PARA TEORISI

NOT




Paranin tanimi: Satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin karsi tarafa aktarilmasina ya da borglarin geri 6denmesinde
genel kabul goren her seydir.

Paranin fonksiyonlari:

a)Degisim araci olma: Satin alinan mal ve hizmetlerin bedellerinin denmesinde nakit ya da ¢ek bigimindeki para
kullanilmaktadir. Degisim araci olarak paranin kullaniimasi mal ve hizmetin el degistirmesi sirasinda harcanan zamani
ortadan kaldirmasi nedeniyle ekonomik etkinligi artirmaktadir.

islem maliyeti: Mal ve hizmetin degistirile bilmesi amaciyla harcanan siire islem maliyeti olarak adlandirilir.
Not: Takasa dayali bir ekonomide s6z konusu islem maliyeti oldukga fazladir.

Paranin ozellikleri:

Standart olma: Bu sayede degeri kolayca 6grenile bilir.

Genis olcltide kabul gorme: Bu sayede takasin gerektirdigi islemlerin maliyeti azalir.

Boline bilir olma: Bu sayede degisimin gerceklesmesi kolay olur.

Tasinmasi kolay olma: Bu sayede risk azala bilir.

Cabuk deforme olmama: Bu sayede uzun stire kullanila bilir.

Kolayca taklit edilememe: S6z konusu degisim aracina olan glivenin artmasi.

b)Hesap birimi olma: Ekonomik degerlerin 6lciimi amaciyla kullanilmasi. Mal ve hizmetlerin degerini para bazinda
Olgeriz.

Takas ekonominde N sayida mal var ise

N(N-1)/2 ADET FIYATINA iHTiYACIMIZ OLUR.

Ornek: ekonomide kullanilan 1000 adet mal ve hizmet varsa gereksinim duyulan fiyat sayisi
1000(1000-1)/2=999.000/2=499.500 olarak bulunur.

c)Deger muhafaza araci olma: Para zaman igerisinde satin alma glciiniin elde tutulmasina sagladigi zaman bir deger
muhafaza araci olarak islem goriir.

Paranin gelisimi:

Mal para: Degerli madenlerin ya da degeri olan materyallerden meydana gelen para sistemine mal para adi verilir.
Gresham yasasi: ilk kez 17 yy da yasamis olan ingiliz SiR Edward Gresham tarafindan giindeme getirilmis olan iYi
PARA KOTU PARA TEORIMIDIR.

T.C. MERKEZ BANKASI’NIN PARA ARZI TANIMLARI

Genellikle dar tanimli para arzi: Olarak bilinen ve M1 gosterilen para tanimina ticari bankalarda ki vadesiz mevduat
(resmi mevduatlar ve bankalar arasinda ki mevduat haric ) ve T.C merkez bankasindaki mevduat dahil edilmektedir.
Genis tanimli para arzi: M2 ile gosterilmektedir.M2 para arzi tanimi M1 para arzina bankalarindaki vadeli mevduatlar
ve mevduat sertifikalarinin ilave edilmesiyle bulunmaktadir. Ozellikle faiz oranlarinin yiiksek seyrettigi dénemlerde
M2 ile M1 arasindaki fark agiklanmaktadir.

Nakit ikamesi: Ekonomide yerli para yerine yabanci para kullaniminin yayginlasmasidir.
Para tanimlari:

M1=c DD DCB(DAR TANIMLI PARA ARZI)

NAKIT TICARi BANKALARDAKI VADESIZ MEVDUAT MERKEZ BANKASI MEVDUATLARI
M2=M1 TD(GENIS TANIMLI PARA ARZI)

M1 PARA ARZI TICARi BANKALARDAKI VADELI MEVDUAT

M2Y=M2 FX

M2 PARA ARZI DOVIiZ TEVDIYAT HESABLARI

M2YR=M2Y RP

M2Y PARA ARZI REPODAKI FONLAR

M3A=M2 BANKALARDAKI RESMi MEVDUAT

M3=M3A M.B DIGER MEVDUATLAR

M3Y =M3 YURTICIi YERLESIKLERIN DOViZ TEVDIYATI

L=M3Y REPO HESAPLARI VARLIGA DAYALI MENKULKIYMETLER POSTA CEKLERI OZEL FINAS KURUMLARINDAKI
KATILIM PAYLARI YATIRIM FONLARI



Paranin neden bir tanim sorunu dogurdugunu ve iktisatgilarin para kavramina yikledikleri Spesifik anlami agiklaya
bilmek: iktisatcilar parayi “satin alinan mal ve hizmetlerin karsi tarafa aktarilmasinda ya da borglarin geri
0denmesinde genel kabul géren her sey” biciminde tanimlanir.

Para bir toplumdaki ekonomik organizasyonun temeli olusturmakta dolayisiyla giinimiz ekonomilerine damgasini
vuran ihtisaslasma ve is bélimi ancak paranin fonksiyonlarini yerine getire bildigi bir ekonomide s6z konusu ola
bilmektedir.

Para adi verilen iktisadi olgunun bir ekonomik yapi icerisinde yerine getirmesi gereken islevleri agiklaya bilmek: para
genel olarak (¢ temel fonksiyonu Gstlenmektedir. Degisim araci olma, hesap birimi olma ve deger biriktirme araci
olma. Tarih iginde bu fonksiyonlar 6zellikle degisim araci olma fonksiyonunu yerine getiren ¢ok gesitli para bigimleri
sz konusudur.

Paranin tarih boyunca gecirdigi dontsiim slirecini ve bilgi islem teknolojisindeki gelismelerin para kavramina getire
bilecegi olasi yenikleri aciklaya bilmek: takas ekonomisinin getirdigi kisitlamalardan kurtula bilmek icin ilk kez
kullanilmasindan bu yana paranin bigimi cok 6nemli degisiklikler gostermistir. Paranin gecirdigi evrim icerisinde
degerli madenlerin para yapilmasi ve bunlardan kagit paraya gecilmesi 6nemli bir degisimdir.

Diger yandan dnce ¢eklerin kullanilmaya baslanmasi ve daha sonra EFT-POS islemlerinin devreye girmesi paranin
evrimdeki 6nemli gelismelerdir.

Ekonomik 6nemi ile para miktarinin 6l¢liilmesi konusunda ki farkl yaklasimlari ve tilkemizde kullanilan para stoku
tanimlarini agiklaya bilmek: iktisadi acidan 6énemine karsin paranin tanimlanmasi sonucu ister istemez para
miktarinin belirlenmesinde karsimiza ¢citkmaktadir. Bu konuda gerek iktisat teorisinin kullanilmasi gerektigini
savunanlar gerekse kanunun Ampirik olarak ele alinmasini savunanlar doyurucu cevaplar verememektedir.

Ulkemizde TC merkez bankasi tarafindan yapilan M1, M2, M2Y, M2R, M3A, M3Y ve L olarak adlandirilan gesitli para
stoku tanimlarina gore para miktar dlctilmektedir.

1-BiR TICARI ISLETME OLARAK BANKA

BANKA: Fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon agigi bulunan ekonomik birimlere fon transfer edile bilmesine
aracilik eden kurumdur.

Kaydi para veya ya da mevduat parasi: Bankalarin yarattigi para mevduattan dolayisiyla muhasebe kayitlarindan
baska bir sey degildir bu nedenle bankalar tarafindan yaratilan paraya Kaydi para denir.

Rezerv: Bankalardaki parayla merkez bankasi ve diger bankalardaki vadesiz mevduatlarin toplamini ifade eden miktar
rezerv denir.

Kismi rezerv: Biitlin banka mevduatlarindan ¢ok diistik bir miktar karsilik olarak ellerinde tuttuklari rezerviere kismi
rezerv bankaciligl denir.

Mutlak rezerv bankaciligi: Eger bir banka mevduat borglarina esit miktarda rezerv tutuyorsa bu uygulamaya mutlak
rezerv bankaciligl denir.

Serbest rezerv: Ani mevduat cikislarini karsilamak ve karli yatirim firsatlarini degerlendirmek amaciyla bir emniyet
unsuru olarak bankalarin ellerinde bulundurduklari rezervlerdir.

Mevduat yaratilmasi:

Merkez bankasi: Bankacilik sistemini gozeten ve para politikasinin yiritiimesinden sorumlu olan kamu kurumudur.
Bankalar(mevduat kabul eden kurumlar): Kisi ve kurumlardan mevduat kabul eden ve bunlara kredi veren finansal
aracilardir.

Mevduat sahipleri: Bankalarda mevduat bulunduran kisi ve kurumlardir.

Bankalardan borglananlar: Mevduat kabul eden kurumlardan kredi alarak borglanan kisi ve kurumlardir.

Not: bir: Pasifi ise fon kaynak yapisini

Bankanin aktifi: fon kullanim yapisini gosteri.



Bir bankanin temel ¢calisma prensibini ve ekonomide bankacilik sisteminin Gstlendigi temel fonksiyonlan agiklaya
bilmek: bir banka tstlendigi fonksiyonlari yerine getirirken para yaratan bir kurumdur. Bankalarin Kaydi para
yaratabilmelerinin ardinda kismi rezerv bankaciligi adi verilen uygulama yatmaktadir.

Bankalar bir araci kurum olarak fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon transfer edilmesine aracilik ederek
ekonomide yatirimlarin ve verimliligi artmasina katkida bulunur.

Bankalar zorunlu ve serbest rezerv olmak tzere ellerinde iki tiir rezerv bulundururlar. Bunlardan
Serbest rezervler ani mevduat cikislarini karsilamak ve karh yatirim firsatlarini degerlendire bilmek amaciyla bir
emniyet unsuru olarak bankalarin ellerinde bulundurduklari rezervlerdir.

Zorunlu rezervler ise bankalarin yasalar geregi tutmak zorunda olduklari rezervlerdir.

Bir bankanin nasil para yarattigini ve bu siirecte belirli olan para metrelerin yaratila bilecek para miktari Gizerindeki
etkileri: kismi rezerv bankaciligina gecisle birlikte bankalar ellerinde bulunduklari rezerv miktarini degistirerek Kaydi
para yaratma olanagina sahip olmuslardir. Nitelik bankacilik sistemindeki zorunlu rezerv disindaki tiim sizintilarin
sifira esit oldugu varsayim altinda bankacilik ilave 1 liralik rezervle zorunlu rezerv oraninin tersi ile dlglilen bir katsayi
ile carpimi kadar Kaydi para yarata bilmektedir.

Sizint1 sistemi dahil edildikge bankalarin Kaydi para yaratma olanaklari sinirlanmaktadir. S6z konusu sizintilar zorunlu
rezervler serbest rezervler vadeli mevduatlar ve nakit sizintilarindan kaynaklana sizintilardir. Bu sizintilarin
buyuklaltgi artikca bankalarin yarata bilecegi Kaydi para miktari azala bilir.

Bankalarin Kaydi para yaratma glicleri oldugu gibi Kaydi para yok etme giicli de bulundugu bir gercektir. Buradaki
siirec para yaratilma slirecinin tamamen tersidir.

1-Para arzinin belirlenme mekanizmasi:

Uluslar arasi rezervleri (altin doviz gibi)karsihiginda

Bankacilik sistemine verilen krediler karsihginda

Kamu kesimine acilan krediler karsiliginda

Acik piyasa islemleri araciligiyla

Acik piyasa islemleri: merkez bankasinin tahvil ve bono piyasasinda devlete ait menkul kiymetleri alip satarak para
yaratmasi agik piyasa islemleri denir.

Not: elde nakit tutmanin firsat maliyeti kaybedilen faizdir.

Not: Serbest rezerv bulundurmanin firsat maliyeti kaybedilen faizdir.

Dissal para arzi:

i¢sel para arzi: icsel para arzi ergisi POZITIF EGIMLI bir ergidir. Yatay eksene diktir.

“para arzinin i¢sel olmasi”

Not: parasal taban kaynagina ve kullanimina gére hesaplandiginda bulunan deger birbirine esittir.

Not: Yasal olmayan faaliyetler ve kayit disi ekonomi para arzini belirleyen nakit tercih orani Gzerinde etki yaratir.
Not: 2001 yilinda alinan bir kararla TC merkez bankasi parasal taban yaratma yolunda “kamu kesimine kredi
karsihginda” Opsiyonda bulunmayacaktir.

Not: vadeli mevduat tercih orani: halkin vadeli mevduatlarla vadesiz mevduat arasinda ki tercihini yansitir.

Not: para arzinin parasal taban ve para ¢arpani araciligi ile belirlenme mekanizmasi ¢ergevesinde vadesiz ve vadeli
mevduat zorunlu rezerv oranlari merkez bankasinin karar ve tercihini yansitir.

Not: bir bankanin yetersiz serbest rezerv tutmasi halinde katlanacagi maliyeti belirleyen unsurlar

« interbank piyasasi faiz orani

* Reeskont faiz orani

* Kredi faiz orani

¢ Tahvil faiz oranu.

Not: Serbest rezervi etkileyen faktorler: 1) piyasa faiz orani 2) mevduat ¢ikislarindaki diizenlilik 3) rezerv
borclanmanin maliyeti 4) finansal sistemdeki istikrar.



Para ¢arpani ve parasal taban kavramlari araciligi ile bir ekonomide para arzinin nasil belirlendigini agiklaya bilmek:
merkez bankalari tarafindan yaratilan ve Kaydi para genislemesine temel teskil eden parasal biyiikliik parasal taban(
baz para) olarak adlandirilir. Baz para kaynak ve kullanim olmak lzere iki ayri cepheden hesaplana bilir. Ancak bu iki
yontem sonucu ayni deger ulasilmasi gerekir.

Parasal taban kullanimina gére dolasimdaki nakit ve bankacilik sisteminin rezervleri toplamina esittir.

Parasal tabani para arzi ile iliskilendiren kat sayi para ¢arpanidir. Para ¢arpani para arzinin kapsamina dahil edilen
biyukllklerine gore farkli bicimde ifade edile bilir. Genel anlamda para ¢arpani belirleyen parametreler nakit tercih
orani vadeli mevduat tercih orani serbest rezerv tercih orani ve zorunlu rezerv oranlaridir.

Para arzinin belirlenmesi siirecinde para ¢arpanin ve parasal tabani etkileyen faktérleri belirleyerek bunlarin para arzi
uzerindeki olasi etkileri agiklaya bilmek: para arzinin belirlenme siirecinde rol oynayan faktérler para ¢arpani ve
parasal taban baglaminda degerlendirile bilir. Dar tanimli para arzi kavrami esas alindigi siirece para garpanini
olusturan para metreler ¢carpan arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Genis tanimli para arzi esas alindig! ise
sadece vadeli mevduat tercih orani carpani dogru yonli etkilemekte digerlerinin yarattigi etkinin yoni
degismemektedir.

Merkez bankasi tarafindan dogrudan kontrol edile bilen bir degisken olan parasal tabanla para arzi arasinda dogru
yonli bir iliskiden soz edile bilir. Parasal taban para arzi degisliklerini agiklamada kullanilabilecek en 6nemli degisken
niteligindedir.

Para arzinin belirlenmesi mekanizmasi cercevesinde olusturula bilecek para arzi egrisini ve bu konudaki farkli
goruslerini aciklaya bilmek: para arzi egrisi faiz orani ile para arzi arasindaki iliskileri gosteren bir egridir. Para carpinin
da yer alan ve halkin tercihleriyle bankalarin tercihlerini yansitan para metrelerin faiz oranlarindan etkilenmedigi
savunuluyorsa dissal para arzindan, egerki parametrelerin faiz oranlarindan etkilendigi dustnuliyorsa i¢sel para
arzindan soz edilmektedir.

Para arizinin dissal olmasi durumunda cizilecek para arz egrisi yatay eksene dik bir dogru ile gosterile bilir. Para
arzinin i¢sel olarak kullanilmasi durumunda ise faiz orani degisiklikleri karsisinda mevduat sahiplerinin bankalarin

Merkez bankaciligi: Diinyadaki ilk merkez bankasi 1668 ‘de kurulan isve¢ merkez bankasi (sveriges riksbank) dir.
Diinyada olusturulan ikinci merkez bankasi 1694 YILINDA kurulan ingiltere merkez bankasi (bank of England)dir.
Tlrkiye de merkez bankasi (T.C. merkez bankasi )1930 yilinda kurulmustur.

Euro alani: 12 llkenin olusturdugu 1999 yili basindan itibaren kaydi olarak 2002 yili basindan itibaren de nakit olarak
bu tlkeler kendi paralarini cekerek Euro adi ile bilinen para kullanilmaya baslamistir

Euro sistem: Avrupa merkez bankasi ve Euro kullanan birlik Giyesi Glkelerin merkez bankalarinin birlikte olusturduklar
sistemdir.

Avrupa merkez bankasi sistemi: Eurosistem ile birlikte Euro bdlgesinde bulunmayan llkelerin merkez bankalarinin
olusturdugu sistemdir.

Not: Avrupa birligine Giye olduklari halde Euro bélgesine dahil olmayan iilkeler DANIMARKA INGILTRE VE iSVEC dir.
Bu llkelere kendi ulusal para politikalarini olusturma olanagi verilmistir.

Not: Osmanli bankasinin banknot ¢ikarma imtiyaz ve tekeline sahip bulunuyordu. Hikiimetin imtiyaz slresi igcinde
kagit para ¢ikarmamayi ve baska kurumlara yetki vermemeyi kabul etmistir.

Merkez bankalarinin fonksiyonlari:

a)Para piyasalarinda istikrari saglama: Bir merkez bankasinin Gislendigi en dnemli gérevlerdendir. Ulkelerdeki para
sistemlerini kontrol ederek istikrarli bir sekilde ¢calismasini saglamaktir.

b)Bankalarin bankasi olma: Ticari bankacilik sisteminin misterilerini sundugu hizmetlerin benzerlerinin merkez
bankasi tarafindan ticari bankalara saglamasi anlamina gelmektedir.

c)Likiditenin son kaynagi olma: Merkez bankalari finansal sistemdeki panikleri 6nlemede énemli rol oynar.
d)Devletin bankaciligini yapma: Bir mali kurum olarak devletin fonlarini toplama tutma aktarma ve bu fonlardan
odemelerde bulunma islemlerini gerceklestirerek devletin bankerligini yapar.



Tiirkiye de merkez bankaciligi:
a)Osmanli dénemi: 1847 yilinda “banki dersaadet” adiyla Osmanl imparatorlugu ilk defa dis 6demeleri diizenleme
islevini Gstlenen bir banka kurdu.

b)Cumhuriyet donemi: Merkez bankasi kurulumu ancak 1930 yilinda gergeklesmistir.

Tlrkiye de merkez bankasinin kurulmasinda etkili olan faktorler.

¢ Dlyun-u umumiye ye dahil olan tlkelerin de ekonomik kriz igcinde olmalari

¢ Bankanin kurulmasi icin uzunca bir hazirlik donemi gecirilmesi.

¢ Her llkenin bir merkez bankasina sahip olma goérisindn diinyada yayginlik ve gegerlilik kazanmasi
« Ulkede bir merkez bankasi olusturulmasina iliskin fikir birikiminin bulunmasi.

Efektif: ekonomik birimlerin fiilen banknot ve bozuk para olarak ellerinde tuttuklari yabanci paradir.

Bankanin pay senetleri:

A Grubu pay senetleri: Devlete ait pay senetleri

B Grubu pay senetleri: Milli bankalara ait pay senetleri

C Grubu pay senetleri: Diger bankalara ve imtiyazli sirketlere ait pay senetleri

D Grubu pay senetleri: Tirk ticari isletmelerine ve Turk uyruklu gercek kisilere ait pay senetleri

T.C merkez bankasinin 6rgut yapisi
1)Hissedarlar genel kurulu

2)Banka Meclisi

3)Para politikalari kurulu
4)Denetim Kurulu

5)Basgkanlik

6)Yonetim komitesi

7)Subeler teskilati

Not: 1211 sayili kanunda 2001 yilinda yapilan degisiklikle merkez bankasinin yapamayacagi isler arasina konulan bir
madde ile “banka hazine ile kamu kurumu ve kuruluslarina avans veremez ve kredi agamaz hazine ile kamu kurum ve
kuruluslann ihrag ettigi borclanma araclarini birincil piyasadan satin alamaz.”

Merkez bankasinin bagimsizligi: iki boyutu vardir.

Politik bagimsizlik: Siyasi otoritelerin ya da toplumdaki diger baski gruplarinin etkisinde kalmaksizin serbestce karar
almasini ifade etmektedir.

Ekonomik bagimsizlik: izlenecek hiikiimet politikalarina kredi verilmesi ya da diger bicimlerde destek verilmesi
konusunda hiikiimetten gelen taleplere direnebilmeyi ifade eder.
Not: TBMM kontroliinde devletin payinin artirilmasi PLANLI DONEMDE olmustur.

Aclk piyasa islemleri:

e Tirk lirasi karsihginda menkul kiymet kesin alim satimi

¢ Geri satim vadi ile alim( repo) islemleri

¢ Geri alim vadi ile satin alim ( ters repo) islemleri

¢ Menkul kiymetlerin 6diing alinip verilmesi

e Tiirk lirasi depo alinmasi ve verilmesi( anlasma siresi 91 glini gecemez)

Merkez bankalarinin ortaya ¢ikis nedenlerini ve merkez bankaciliginin gelisim slrecini agiklaya bilmek: merkez
bankasini temel gorevi Glkedeki para miktarini kontrol etmek olan kurum seklinde tanimlamak mimkiinddr.

Her lilkede merkez bankaciligi gbrevini yerine getiren kurumun orgltlenmesi farkli bigimlerdedir. Bazi Glkelerde
merkez bankasi tamamiyla merkez bankasi niteligindeyken bazilarinda bir kismi devlete ait bazilarinda ise devletten
bagimsiz bir kurum niteligindedir.

Bir merkez bankasinin yerine getirmesi gereken fonksiyonlari ve bunlarin ekonomik agidan énemi: merkez bankasinin
ustlendigi fonksiyonlar tilkeden tlkeye farkhlik gésterilmesine karsin modern bir merkez bankasinin yerine getirilmesi
beklenen dért ana fonksiyondan soz edile bilir. Para piyasalarinda istikrarin saglanmasi, bankalarin bankasi olarak
hizmet gérmesi, likidenin son kaynagi olarak gorev yapmasi, devletin bankaciligini yapmasi.



Ulkedeki finansal sistemin yapisi iilkenin iginde bulundugu ekonomik durumunun yarattigi sartlar ve ihtiyaglar
merkez bankalarinin Gstlendigi fonksiyonlarin zaman iginde degismesine neden olmaktadir. Bir merkez bankasinin
genis bir gorev alanina sahip olmasi Gstlenilen temel fonksiyonlarin yerine getirile bildigi agisindan tartigilan bir
konudur. Bu nedenle son yillarda ortaya gikan egilim bir merkez bankasinin asli gérevinin fiyat istikrarini saglamak
olmasi gerektigi seklindedir.

Tlrkiye de merkez bankasinin kurulmasini ve merkez bankaciligi anlayisindaki yapisal donisimleri ve TC merkez
bankasinin glinimiizdeki yapilanmasini gérev ve yetkilerini agiklaya bilmek: TC merkez bankasi 14.1.1970 tarihinde
kabul edilip 26.1.1970 tarihinde yirirlige giren 1211 sayili kanunla gliniin ve planli ekonominin kosullarina gore
yeniden organize etmis gorev ve yetkileri dizenlenmistir. 1211 sayili yasa 2001 yilinda ¢ok énemli degisiklikler
gecirmis ve merkez bankasi organizasyonu gorev ve yetkileri konusunda para politikalarinin ylritiImesi agisindan
tekrar diizenlenmistir.

TC merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat istikrarini saglamak igin uygulayacagi para
politikasini ve kullanacagi para politikasi araclarini dogrudan kendisi belirler. Banka fiyat istikrarini saglama amaciyla
celismemek kaydi ile hitkiimetin blyime ve istihdam konularini destekler.

Merkez bankalarinin bagimsizlig kavraminin anlamini tstinliik ve sakincalarini anlaya bilmek: merkez bankasinin
bagimsiz olmasi gerektigini savunanlara gore en 6nemli gerekce bagimsiz bir merkez bankasi araciligi ile para
politikasinin enflasyonist yanhligini engellene bilmesidir. Merkez bankasinin bagimsizligina karsi ¢cikanlar ise bir tilke
para politikasinin kimseye karsi sorumluluk tasimayan bir seckinler grubunun kontrolinde yiritilmesinin
demokratik olmadigini savunmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsizliginin iki boyutu vardir. Politik bagimsizlik ve ekonomik bagimsizlik.
Bunlardan politik bagimsizlik siyasi otoritenin veya toplumdaki diger baski gruplarinin etkisinde kalmaksizin serbestce
karar ala bilmesidir.

Ekonomik bagimsizliksa izlenecek hitkiimet politikalarina kredi verilmesi veya diger bicimlerde destek saglanmasi
konusunda hilkiimetten gelen taleplere direne bilmeyi ifade eder.

Not: merkez bankasi bagimsizlik indeksi bagimsiz bir merkez bankasinin gercek yasamda ne tir etkiler yarattigini
degerlendirmek icin gelistirilmistir.

Not: Merkez bankaciligini 6zel bankalardan ayiran 6zellik 6zel ekonomik birimlerle ¢ok az sayida islem girmesi temel
olarak ticari bankalar ve devletle iliski icerisinde bulunmasi nedeni ile normal ticari bankaciliktan ayiran bir faaliyet
konumundadir.

Rezerv piyasasi ve faiz oranlari: Bankalar arasi piyasada gecelik faiz orani yikseldigi zaman elde rezerv tutmanin
firsat maliyeti artacagi icin bulundurmak istenen serbest rezerv orani azalacaktir diger kosullar sabitken toplam
rezerv miktarida buna baglh olarak azalir. Dolayisiyla faiz orani ile rezerv talebi arasinda ters yonli bir iliski soz
konusudur ve rezerv talep ergisi NEGATIF egimli bir ergidir.

Faiz orani ylikselmesi durumunda elindeki rezerv oranini azaltmak isteyen bir banka bunlari bankalar arasi piyasada
bir baska bankaya borg¢ vermek isteyecektir dolayisi ile faiz orani ile rezerv arzi arasinda dogru yonlii bir iliski soz
konusudur ve rezerv arzi egrisi pozitif egimlidir.

Reeskont kredisi: merkez bankasinin bankacilik sistemine agtigi bir kredidir.

Sterilizasyon ya da Sterilize edilmis miidahale: Merkez bankasinin déviz alip ya da satmay! piyasanin likidesinde
diizenlemek igin degil de doviz kuruna miidahale icin yapiyorsa ayni anda dengeleyici agik piyasa islemi yaparak
banka rezervlerinin ve parasal tabanlarin degismeden kalmasini saglamaktir.

Acik piyasa islemlerinin Gstlinllkleri ve eksiklikleri

1)Acik piyasa islemlerinin tamamiyla merkez bankasi inisiyatifinde yiritilmesi
2)Son derece esnek bir ara¢ olmasi

3)Kolaylikla tersine gevrilebilme

4)Gecikme olmaksizin uygulamaya kona bilme



Aclk piyasa islemlerinin tiirleri

a) Merkez bankasinin kontroli disinda ki faktorler nedeniyle parasal tabanda ve banka rezervlerinde meydana
degisiklikleri dengelemek amaciyla ydrdtilen agik piyasa islemleridir.

b)Dinamik ya da degisime doniik acik piyasa islemleri: Yiiritilen para politikasi amaclari ¢ergevesinde ekonomik
faaliyetleri etkileye bilmek icin merkez bankasinin banka rezervlerini parasal tabanini ve para arzini degistirmek
amaciyla yurGtttgi acik piyasa islemleridir

Repo: Kesin alim kesin satim ve geri satim vadiyle alim repodur.

Ters repo: Geri alim vaadi satim ters repodur.

Reeskont politikasi
Reeskont politikalarinin ekonomi lizerinde etkisi:

1)Parasal blyiikliler

2)Faiz orani ve menkul kiymet fiyatlar

3)Ekonomik birimlerin beklentileri

Anons etkisi: Merkez bankasinin Reeskont orani araciligiyla izlenen para politikasindaki degisikligin sinyalinin
piyasalara verilmesi anons etkisi olarak bilinir.

Not: Reform énerilerinin ilki bir iktisat¢l olan MILTON FRIEDMAN dan gelmistir. Friedman merkez bankasinin
Reeskont kredisi agma faaliyetine son verilmesini 6nermektedir.

ikinci reform dnerisi: Reeskont oraninin bir piyasa faiz oranina baglanmasi ve cezai bir ilave faiz uygulamasidir. Buna
gore Reeskont orani lic ay vadeli hazine bonosu faizine baglana bilir ve bu faiz oranina érn: 2 puan ilave ederek
uygulana bilir.

Sorular:
1)Bir tilkede agik piyasa islemlerinin etkin bir bicimde yiritlle bilmesinin temel sarti nedir?
Cevap: gelismis bir finansal piyasanin varlig

2)Reeskont piyasalarin en 6nemli avantaji nedir?
Cevap: merkez bankasinin likiditenin son kaynagi olmasini saglar.

3)Merkez bankasinin parasal tabanda degisiklik olusmamasi amaciyla piyasada déviz alim satimi yaparken bir yandan
da acik piyasa islemi yapmasina ne denir?
Cevap: sterilizasyon denir.

4)Merkez bankasinin kontroli disindaki faktérler nedeniyle parasal tabanda ve banka rezervlerinde meydana gelen
degisiklikleri dengelemek amaciyla yiritilen agik piyasa islemlerine ne ad verilir?
Cevap: Defansif agik piyasa islemleri.

5)Ulkemizde repo islemleri maksimum vadesi ne kadardir?
Cevap: 91 glinddir.

6)Para politikasi araci olarak parasal taban ¢arpaninda yer aldigi igin para arzi kontrolliinde dolaysiz yol agar?
Cevap: zorunlu rezerv orani

7)1970-1987 doneminde T.C Merkez bankasinin temel ugrasi ne olmustur?
Cevap: kalkinmanin finansmanini saglamak

8)Tirkiye de acik piyasa islemleri hangi tarihte baslamistir?
Cevap: 1987 de baslamistir

9)1994 yilina kadar merkez bankasinin hazineye kisa vadeli avans saglama siniri bitce olanaklarinin ne kadarina
esitti?

Cevap: ne esitti

10)1999yili sonunda IMF ile yapilan stand —by antlasmasi cercevesinde TCMB degiskenlerden hangisini Nominal capa
olarak kullanmistir?

Cevap: doviz kuru



Rezerv piyasasinin ¢alismasini ve merkez bankasinin alacagi para politikasi dnlemlerinin bu piyasa Gzerindeki etkileri:
rezerv piyasasinda denge rezerv arzi ile talebinin esitlendigi noktada gergeklesir ve bu esitliligi saglayan gecelik faiz
orani denge faiz oranidir. Merkez bankasinin agik piyasada alim yapmasi bankacilik sistemine rezerv aktarilmasi
anlamina geldiginden rezerv arzinda bir artis yaratir. Agik piyasa satisi ise bankacilik sisteminde rezerv gekilmesini
ifade eder. Bu nedenle merkez bankasinin acik piyasa alimlari faiz oranini diistriirken agik piyasa satislari faiz oranini
artirir,

Merkez bankasinin bankacilik sisteminde kullandirdigi Reeskont kredileri hacminde ortaya ¢ikacak olan artig rezerv
arzinda bir artis anlamina gelir. Bu nedenle Reeskont oraninin dislirlilmesi rezerv arzinin artmasina denge faiz oranin
diismesine neden olurken Reeskont oraninin artirilmasi bankalar arasi piyasadaki denge faiz oraninin yiikselmesine
neden olur.

Genel para politika araglarini bunlarin kullanimini etkilerini ve tirlerini agiklamak: Agik piyasa islemleri glinlimiiz
merkez bankaciligi tarafindan en yaygin bicimde kullanilan para politikasi aracidir. Merkez bankasi s6z konusu
menkul kiymet alim ve satim islemlerini bankalarin rezervlerini parasal tabanini para arzini faiz oranlarini kredi
kosullarini etkilemek amaciyla kullanilmaktadir. Acik piyasa islemlerinin etkin bicimde yiiritile bilmesi icin tlkede
devlete ait menkul kiymetlerin alinip satildigi gelismis piyasalarin bulunmasi gerekir. Diger para politikasi araclari ile
karsilastiginda acik piyasa islemleri tamamiyla merkez bankasinin inisiyatifinde yiiriitilmek son derece esnek bir arac¢
olmak kolaylikla tersine cevrile bilmek ve gecikme olmaksizin uygulamaya kona bilmek gibi amaglara sahiptir. Acik
piyasa islemleri amacg ve bicim agisindan tiirlere ayirmak mamkiindiir. Amaglari agisindan acgik piyasa islemleri:
Defansif (savunmaya yonelik) ve dinamik (degisime dontik) acik piyasa islemleri seklinde siniflandirila bilir. Yirttme
bicimi agisindan acik piyasa islemleri: kesin alim kesin satim geri alim vaadi ile satim (ters repo) seklinde dort gruba
ayrilir.

Merkez bankalarinin bankacilik sistemine kredi vererek rezerv aktarmasi Reeskont kredileri olarak adlandirlir.
Merkez bankasinin Reeskont politikasi ile bankalarin merkez bankasindan rezerv borglanmalarina iliskin kosullar
kastedilmektedir. Bu kosullardan ilki ve en énemelisi alinan kredilere uygulanan faiz orani yani Reeskont oranidir. ilke
olarak merkez bankasinin verecegi krediler bankacilik sisteminin rezerv ihtiyacini karsilamaya yonelik oldugu icin cok
kisa vadeli olacaktir. Reeskont politikasinin en énemli tstinlUglu merkez bankasinin likiditenin son kaynagi olma
fonksiyonu yerine getirilmesine olanak tanimaktadir. Reeskont politikasinin iki 6nemli dezavantajindan s6z etmek
mumkindir. Bunlardan ilki daha 6nce sozlini ettigimiz Reeskont orani degisikliginin yarattigi anons etkisinin yanlis
yorumlanma tehlikesidir. Diger yandan merkez bankasinin oranini belirli bir dizeyde belirlenmesi durumunda piyasa
faiz oranlar degistikce Reeskont orani ile piyasa faiz oranlari arsindaki farkta dalgalanmalar ortaya cikar. Buda para
arzinda éngorilmeyen dalgalanmalar anlamina gelir.

Zorunlu rezerv oranlari ise para ¢arpani araciligi ile para arzinin kontrol etmeye déniik para politikasi araci
niteligindedir. Zorunlu rezerv orani degisikliklerinin para arzi tizerindeki etkisinde oldukga hissedilir. Ekonomik
kosullarinin acil tedbir gerektirdigi gibi bir ortamda zorunlu rezerv oraninin kullanimi diger araglara gore tercih edile
bilir. Zorunlu rezerv orani para arzinda ince ayar yapmaya elverigli degildir ve esnek bir para politikasi araci olarak
degerlendirilemez.

Para politikasinin diger araglarini ve bunlarin kullanimi: cogu zaman dolaysiz para politikasi araglar olarak da
adlandirilan diger kontrol araglari belirli mali kuruluslara yoneltilmis araglardir. Para politikasinin 6zel araglar
secicidir ve esas olarak secilmis mali kuruluslarin kredi arzina iliskin faaliyetlerini sinirlamak amaciyla
kullamimaktadir.

Gunimuzde genellikle kullaniimasi tavsiye edilmeyen bu araglar arasinda farklilastirilmis iskonto oranlari banka
kredilerinin miktar vade ve faiz oranlari agisindan kontroli bankalar ve diger finansal aracilara belli bir miktar devlet
tahvili satin alma zorunlulugu finansal kurumlarinin menkul kiymet Portféylerinin yeniden diizenlenmesi tiketici
kredilerinin kontroli merkez bankasinin telkin ve tavsiyeleri yer almaktadir.



Tlrkiye deki para politikasi araglarinin genel olarak kullaniimasi: Tirkiye de 1970-1980 doneminde merkez
bankasinin kullanila bilecegi 6zel araglarinin disinda sadece iki tiir genel aragtan s6z edile bilmek mimkiinddir.
Reeskont politikasi ve zorunlu rezerv politikasi: bu dénemin genel 6zelligi para politikasinin ylritilmesinde daha gok
Ozel araglara miracaat edilmesidir. Ele alinan dénemde yasayla TC merkez bankasina verilen gérevler oldukga genis
bir alani kapsar. Bu genis alan ¢ercevesinde merkez bankasi 70 li yillar boyunca esas gorevi olan paranin i¢ ve dis
degerinde istikrar saglamak gorevinden uzaklasmis ve kamu agiklarini finanse eden kalkinma bankaciligi yapan bir
kurulus durumuna gelmektedir.

Tirkiye de 1987 yili para araclarinin kullanimi agisindan bir déniim noktasidir. istanbul menkul kiymetler borsasi
binyesinde olusturulan piyasalar cercevesinde merkez bankasi agik piyasa islemleri yapa bilme olanagina
kavusmustur. Ote yandan bu yil icerisinde Reeskont penceresi ve zorunlu rezerv sisteminde de koklii degisiklikler
gergeklestirilmistir. Bunlardan en énemli degisiklik zorunlu rezervlerin higbir amagla kredi olarak kullandirilamayacagi
hikmiiniin getirilmesidir. Bu degisiklikler séz konusu araglarin para arzini kontrol etmek amaci ile kullanima olanak
saglayacak degisikliklerdir.

Turkiye de 2001 yili istikrara Programi cercevesinde gerceklestirilen yapisal reformlar icerisinde en énemlisi TC
merkez bankasi kanunda yapilan degisikliklerdir. Yapilan degisiklikler para politikasinin yiritilmesinde TC merkez
bankasinin bagimsizhigini saglamaya doniik degisikliklerdir.

Not: merkez bankasinin zorunlu rezerv oraninin ylikseltmesinin yaratacag! sonug Kaydi para azalacak para ¢arpanin
degeri diisecektir diger kosullar sabitken para arzinda bir azalma ya da para arzi artis oraninda bir yavaslama ortaya
cikacaktir. Merkez bankasinin zorunlu rezerv orani diistirmesi ise tam tersi bir etki yapacaktir. Para arzi ve para
carpani artacaktir.

Not: 1999 sonrasi yirirlige giren istikrar programi cercevesinde merkez bankasi tarafindan yénlendirmis sabit kur
sistemi araciligiyla kullanilan nominal capa DOViZ KURUDUR.

Not: merkez bankasinin zorunlu rezerv oranini diistirmesi durumunda rezerv talebi ve faiz oraninin egilimi rezerv
talebi azalir faiz orani diiser.

Para politikasinin amaclan:

a)Fiyat istikrarn

b)Yiksek istihdam

c)iktisadi biyiime

d)Finansal piyasalarda istikrar

e)Faiz oranlarinda istikrar

f )Do6viz kurunda istikrar

Hedef kullanma stratejisi: Para politikasi araglarinin amaglar tGzerindeki etkisinin gecikmeyle ortaya gikmasi sorununu
¢Oze bilmek amaciyla merkez bankalari tarafindan kullanilan para politikasi stratejisidir.

Para politikasi yuratdlirken alinan énlemlerin hangi amaclara déniik oldugunu ve bu amaglar arasinda ki iliski: para
politikasinin 6 adet amag politikasindan s6z etmek mimkinddr. Fiyat istikrari yliksek, istihdam, iktisadi biiyime,
finansal piyasalarda istikrar, faiz oranlarinda istikrar ve déviz kurunda istikrar.

Merkez bankasi para politikasini yiritirken hedefi s6z konusu amaclari gergeklestirecek sekilde elindeki araglari
kullanmaktir. Merkez bankasi birbiri ile iligkili olan amaclari gergeklestirmede basari saglaya bilir. Ancak merkez
bankasi tiim araglar kadar bu kadar sansli degildir ve para politikasinin bazi amacglari birbiri ile geliski igerisindedir.
Merkez bankasinin para politikasi amagclarina ulasmaya ¢alisirken karsilastigi bir diger sorun bu amaglar Gzerinde
dogrudan bir kontrol glicliniin olmamasidir. Merkez bankalari bu sorunu ¢ézebilmek ve para politikasinin amaclarina
ulasmasini saglamak amaciyla son yillarda daha 6nem kazanan ve “hedef kullanma stratejisi” diye adlandirilan bir
uygulamaya yonelmektedir.



Para politikasinin yiritilmesinde hedefleme stratejisinin temel 6zellikleri: para politikasi araglarinin amag Gzerindeki
etkisinin gecikmeyle ortaya ¢cikmasi sorunu ¢dze bilmek amaciyla merkez bankalari tarafindan kullanilan para
politikasi stratejisi hedef kullanimi olarak adlandirilir.

Merkez bankasi para politikasi amaclarini belirledikten sonra bu amacg lizerine direk olarak etkili olan degiskenleri
kontrol etmek amaci ile belirler. S6z konusu degiskenler para politikasinin ara hedefi olarak adlandirilir. Belirledigi ara
hedef izerindeki dogrudan kontrol giici olmayan merkez bankasi kontrol etmek amaci ile diger bir degisken secer ve
bu hedef faaliyet hedefi olarak adlandirilir.

Hedef stratejisinde neden parasal biykllkler ve faiz oranlari arasinda bir tercih yapilmasi gerektigi: ara hedef ve
faaliyet hedef olarak kullanila bilecek degiskenler genel bir bakig agisi ile iki grupta toplana bilir. Parasal biyiklikler
ve faiz oranlari. Merkez bankalari ara hedef ve faaliyet hedefi olarak bu iki gruptan birini tercih etmek durumundadir.
Hem parasal blyikltkleri hem de faiz oranlari ayni anda ara hedef veya faaliyet hedef olarak kullaniimazlar.

Merkez bankasi ara hedefin hangi degisken olacagina karar verirken oncelikle segecegi ara hedefin dlgile bilir kontrol
edile bilir ve amag lzerindeki etkisinin belirlene bilir olmasina 6zen gdéstermelidir. Ayni Kriterler faaliyet hedefinin
secimi icinde gecerlidir.

Hangi ekonomik kosullarda hangi degiskenlerin hedef olarak kullanilmasinda uygun olacagini agiklaya bilmek:
ekonomide yasanacak dengesizliklere gore kisa dénemde ara hedef ve faaliyet hedef olarak kullana bilecek
degiskenler farkhlasmaktadir. Bir harcama dengesizligine uygun ara hedef ve faaliyet hedefi parasal bly(iklikte dir.
Ekonomide dengesizlikler arz yonlii dengesizlik ise faiz oranina uygun ara hedef ve faaliyet hedef durumundadir.
Parasal sektorden kaynaklanan bir Portfoy dengesizligi nedeni ile ekonomide istikrarsizlik s6z konusu ise ara hedef ve
faaliyet hedefi olarak kullanimi 6nerilen degisken yine faiz oranidir. Ekonomide dengesizligin nedeni para arzi
degislikleri ise merkez bankasi ara hedef ve faaliyet hedefi olarak para arzini ya da faiz oranini kullanila bilir.

Doviz kurunu ana hedef olarak kullanan para politikasi stratejisinin 6zelliklerini, avantaj ve dezavantajlarini aciklamak
Para politikasina yol gosteren ve kamuoyuna aciklanan degiskene hedef adi verilmektedir. Son yillarda uygulanan
para politikasi stratejilerinde, nihai hedef olan fiyat istikrarina ulasabilmek icin ara hedef olarak kullanilan
degiskenlerden (bu degiskenler genellikle nominal capa olarak adlandiriimaktadir) bir tanesi déviz kurudur. Bu
nedenle doviz kuru ¢apasi dendiginde aslinda anlatilmak istenen, nihai hedefe (fiyat istikrari) ulasabilmek icin ara
hedef olarak doviz kurunun kullanilmasidir.

Déviz kurunun ara hedef olarak kullanilmasi, enflasyon oranini uluslararasi ticarete konu olan mallara baglayarak
kontrol altinda tutmaya dogrudan katkida bulunmaktadir. Déviz kuru hedeflemesinin bir diger avantaji, para
politikasinin yiritilmesini otomatige baglamasidir. Basitlik ve agiklik déviz kuru ¢apasinin bir diger avantajidir.
Ozellikle uluslararasi sermaye hareketleri 6niinde engel bulunmayan iilkelerde, déviz kurunun ¢apa olarak
kullanilmasi durumunda, Glke icinde bagimsiz bir para politikasi izlenmesi olasiligi biyik ol¢lide ortadan
kalkmaktadir. Ote yandan, déviz kuru hedefi, capa atilan tilkedeki soklarinda yerli tilkeye direkt olarak aktarilmasina
neden olmaktadir. Bir diger deyisle llke, dis soklara karsi agik hale gelmektedir. Déviz kurunun ara hedef olarak
kullanilmasi, piyasalarda yerli paraya spekiilatif ataklar da cazip hale getirmektedir. Gelismekte olan lilkelerde doviz
kuru ¢apasinin daha siki bir sekilde yirGtiilmesini saglayacak iki tir stratejiden s6z etmek mimkinddr. Son yillarda
giindeme gelen degismeler, para kurulu olusturulmasi ve dolarizasyon olarak isimlendirilmektedir.

Para Kurulu: Yerli paranin karsiliginin tamamiyla yabanci para oldugu, yerli paranin para karsisindaki degerinin
sabitlendigi ve para otoritesinin bu kurdan gelecek tiim alis ve satis tekliflerini karsilamaya hazir oldugu bir
uygulamadir.

Para kurulu uygulamasi, doviz kurunun ara hedefi olarak kullanildigi stratejide mevcut olan seffaflik ve hedefe baghhk
sorununu ortadan kaldirmaktadir.

Dolarizasyon: Ulkedeki yerli para biriminin yerine resmi olarak giiclii bir para biriminin (ABD dolari ve euro gibi)
kullanilmasidir.

Dolarizasyon uygulamasinin en énemli avantaji, artik yerli para diye bir kavram kalmadigi icin spekilatif atak
olasihginin tamamen ortadan kalkmasidir.

Merkez bankasinin doviz piyasasina miidahalesini ve sterilize edilmis miidahale ve sterilize edilmemis yontemlerinin
ozelliklerini aciklamak



Merkez bankasi belirlenen doviz kuru hedefini gergeklestirebilmek amaciyla déviz piyasasina miidahale eder. Bu
midahale doviz piyasasina aktif olarak katilarak yabanci para ve yabanci para Gizerine aktiflerin alinip satiimasi
seklindedir.

Merkez bankalari cogu zaman, déviz piyasasina yaptiklari midahalenin bankacilik sisteminin rezervlerini ve parasal
tabani etkilemesine izin vermezler. Bir merkez bankasinin doviz piyasasina midahale sonrasinda, parasal tabanin
degismesine engel olmasi sterilizasyon olarak adlandirilir. Ornegin: TC Merkez Bankasinin déviz rezervlerini azaltan
doviz satig islemiyle esanli olarak, acik piyasa islemleri ¢ergevesinde, doviz satisina esit miktarda yurtigi varlik satin
almasi sterilizasyon islemi olacaktir. Sonugta, B=NDA+NFA (B: parasal taban, NDA: yerli para net varliklari, NFA:
yabanci para net varliklan) esitligi geregi, NFA azalirken NDA ayni miktarda artacagi icin B degismeden kalir.

Merkez bankasi doviz piyasasina miidahale etmesi sonucunda parasal tabanin degismesine izin verirse bu miidahale,
sterilize edilmemis miidahale olarak adlandirilir. Ornegin: TC Merkez Bankasi, déviz satis islemiyle esanli olarak acik
piyasada alim islemine girismezse, bankacilik sisteminin rezervleri ve parasal taban azalacagindan, sterilize edilmemis
bir miidahale gergeklestirilmis olacaktir

Merkez bankasinin doviz piyasasina miidahale etmesinin doviz kuru Gizerinde yaratacagi etkileri agiklamak

Parasal yaklasima goére, doviz piyasasina yapilan mudahalenin kur tzerindeki etkisi, merkez bankasinin yapilan
mudahaleyi sterilize edip etmemesin baglidir. Merkez bankasinin yabanci para cinsi varliklari satmasi, sterilize
edilmemis miidahale durumunda, yurtici kredi hacminde dengeleyici bir artis s6z konusu olmayacagi icin, uluslararasi
rezervleri satis miktari kadar azalir. Sonucta azalan déviz rezervlerine (NFA) bagh olarak piyasada doviz kuru da
disecek, yani yerli para deger kazanacaktir. Merkez bankasi doviz piyasasina yaptigl midahaleyi sterilize ederse
parasal yaklasima gore, bu midahalenin kur (izerine bir etkisi olmayacaktir.

Portfoy yaklasimi sterilize edilmis doviz piyasasi miidahalesinin de déviz kuru Gizerinde etkili olacagini savunmaktadir.
Kisaca, merkez bankasinin portfoyiinde bulunan yerli ve yabanci para cinsinden menkul kiymetlerin denge fiyatlarinin
ve déviz kurunun degismesine neden olmaktadir. iktisatcilar bu siireci portféy dengesi etkisi olarak adlandirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi kavramini ve enflasyon hedeflemesine dénik para politikasi stratejisinin temel ozelliklerini
aciklamak

Enflasyon hedeflemesi, en azindan teorik anlamda, yiritilmesi oldukca kolay bir stratejidir. Merkez bankasi
enflasyonun gelecekteki seyrini tahmin eder, enflasyona iligkin bu tahmini deger hedeflenen enflasyon oraniyla
karsilastirilir, tahmin edilen enflasyon oraniyla hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark, para politikasinin hangi
yonde ve ne olc¢lide degistirilecegini belirler.

Bir enflasyon hedefi, fiyatlarin izleyecegi seyir agisindan, bir nominal ¢apa olanagi vermekte ve sabit déviz kuru
¢apasinda oldugu gibi, kamuoyu tarafindan kolayca anlasiima gibi bir avantaja sahip olmaktadir. Ortaya ¢ikan
seffaflik, enflasyonist bekleyislerin diigtirilmesine destek olurken enflasyon konusunda arzulanan sonucun elde
edilmesine de yardimci olmaktadir. Yine sabit doviz kuru yada parasal hedefleme stratejisinde oldugu gibi, enflasyon
hedeflemesi, kisa vadeli (iretim canlanmalari saglayacak, ancak zaman tutarsizligi yaratacak politikalar izleme
konusunda para otoritelerinin tGzerindeki baskiy! da azaltmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamak isteyen bir tlkenin karsilamasi gereken ilk gereklilik, para politikasinin
yiritiilmesinde merkez bankasinin bagimsiz olmasidir. Ote yandan, para politikasinin yiriitiilmesi, tilke maliyesinin
yapisal 6zellikleri tarafindan belirlenmemeli yada kisitlanmamalidir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda ikinci
On sart, herhangi bir sekilde otoriteler tarafindan bir diger nominal degiskenin (6rnegin; licretler yada nominal doviz
kuru) izleyecegi seyir yada buna iliskin bir hedef diizeyi konusunda bir taahhitte bulunulmasi gerekliligidir.
Enflasyonun dogrudan hedeflemeye doniik bir para politikasi stratejisinin nasil yiritilebilecegini agiklamak
Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin en 6nemli amaci, belirlenen enflasyon hedefinin basariimasidir.
Diger amaglar, enflasyon hedefiyle uyumlu olduklari siirece goéz éniline alinabilir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde
para ve maliye politikalarinin amaclari arasinda da somut bir iliski s6z konusudur. Para politikasi, maliye politikasinin
enflasyonun gelecegi lizerindeki etkilerini gbz 6nline almak, maliye politikasi da enflasyon hedefini destekleyici olmak
durumundadir.



Enflasyon hedefinin tanimlanmasi, bu stratejiyi uygulayan llkeden llkeye degisiklik gbstermektedir. S6z konusu
temel farkhliklar hangi fiyat indeksinin kullanilacagi, hedefin diizeyi ve enflasyon hedefinin bir aralik olarak mi yoksa
belirli bir nokta olarak mi tespit edilecegi hususlariyla ilgilidir.

Enflasyon hedeflemesine doniik para politikasi stratejisinin gelismekte olan Glkelerde uygulanabilirligi
Gelismekte olan dlkelerin bazilarinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegis icin gerekli 6n kosullarin agik bir
sekilde yerine getirilemedigi goriilmektedir.

Ote yandan gelismekte olan iilkelerdeki arastirmalar, bazi istisnalar disinda, géstermektedir ki merkez bankalarinin
bagimsiz bir para politikasi izleme konusundaki cabalari senyoraj gelirine agir sekilde bagimlilik, sig finansal piyasalar
ve narin bankacilik sistemi tarafindan engellenmektedir.

Klasik iktisat yaklasiminin para talebi konusundaki gorislerini ve ekonomik istikrar acisindan paranin tasidigi 6nemi
aciklamak
Para talebiyle ilgili klasik goris, para talebini belirleyen temel faktériin gelir oldugunu kabul eder.

Dogal olarak, gelir diizeyi yiikseldikce, ekonomik birimlerin ellerinde tutmak istedikleri para miktari da artar. Klasik
teorinin para talebine yaklasiminda iki farkh versiyondan s6z etmek miimkinddur: Fisher yaklasimi ve Cambridge
yaklasimu.

Fisher yaklasimi, elde para tutulmasini tamamiyle islem amacina baglar (yani paranin sadece mal ve hizmetleri satin
alma amaciyla elde tutuldugunu kabul eder). Bir diger deyisle Fisher yaklasiminda, para sadece bir degisim aracidir.
Cambridge yaklasimindaysa para, bir degisim araci olmasinin yaninda ayni zamanda servet tutma aracidir.

J.M. Keynes tarafindan gelistirilen makro ekonomik modelin temelini olusturan likidite tercihi yaklasimini ve
Keynesyen teoride daha sonraki yillarda gozlenen gelismeleri aciklamak

Keynes’e gore ekonomik birimler 3 amacla para talep etmektedirler: islem amaci ile, ihtiyat amaci ile, spekiilasyon
amaciile.

S6z konusu ¢ amacin bir araya getirilmesiyle elde edilen toplam para talebi, gelirin ve fiyatlarin dogru yonld, faiz
oranininsa ters yonli bir fonksiyonudur.

Faiz oraninin para talebini etkiledigi seklindeki Keynesyen sonug, paranin dolasim hizinin da sabit olmadigini ifade
etmektedir. Bu nedenle Keynesyen analizde, para notr degildir, ekonomik faaliyet hacmi Gzerinde etkili olmaktadir.

2. Diinya Savasi’ndan sonra iktisatcilar Keynesyen para talebi yaklasimini daha ayrintili incelemislerdir.

Faiz oranlari, para teorisinde kritik bir role sahip oldugu icin, bu arastirmalarin izerinde durdugu temel konu, faiz
oranlarinin para talebi tGzerindeki etkisini daha somut olarak ortaya koyabilmektedir.

Monetarist iktisat yaklasiminin temelini olusturan modern miktar kuramini ve iktisat politikalari agisindan sonuglarini
actklamak
Friedman’a gére elde para tutmanin ardinda yatan faktorler herhangi bir aktifin talebini etkileyen faktorle aynidir.

Bu nedenle Friedman, bir aktife iliskin talebi etkileyen faktorleri inceleyen portfoy tercihi teorisini para talebine
uygulamaktadir.

Portfdy tercihi teorisine gore para talebi, bireylerin mevcut servetlerinin paradan beklenen getiriye oranla diger

aktiflerden beklenen getirinin bir fonksiyonudur.

Paranin getirisi sifirdan farkli oldugu slirece, cesitli aktiflerden beklenen nispi getirinin sabit kalmasi, reel para
talebini belirleyen tek faktoriin stirekli gelir oldugu sonucunu ortaya cikarmaktadir.



Uzun dénemde beklenen ortalama gelirin bugiinki degerini ifade eden siirekli gelir, istikrarli bir kavramdir.

Bu nedenle para talebi de istikrarlidir. Para talebinin istikrarli olmasiyla paranin dolasim hizinin da istikrarli olmasiyla
paranin dolagim hizinin da istikrarl oldugu, yani dnceden tahmin edilebilir oldugu sonucuna ulasiimasina yol acar.

Son yillarda yogun bicimde tartisilan ardisik kusaklar modelinin para talebi konusundaki gérislerini agiklamak

Paranin deger muhafaza araci olma fonksiyonunu esas alan, oldukga yakin tarihli, yeni bir teorik yaklagim, ardisik
kusaklar (overlapping generations) yaklasimidir. Bu yaklasimi savunanlar, parayi servet tutma ve serveti kusaklar
arasinda aktarma araci olarak kabul ederler.

Ardisik kusaklar modeli, bir ekonomide, paranin varliginin gerekgesini ortaya koyarken, ayni zamanda, ekonomideki
para talebine de agiklama getirmektedir.

Para arzi ve talebi fonksiyonlarinin bir araya gelmesi sonucu, ekonomideki denge faiz oraninin nasil belirlendigi ve
neden degistigini aciklayabilmek

Para piyasasinda denge, bir diger deyisle denge faiz orani, para arzinin para talebine esit oldugu noktada
belirlenecektir. Daha dogru bir ifadeyle para piyasasi denge sarti Ms=Md olmasidir.

Gelirde, fiyatlarda ve para arzinda meydana gelecek artis ve azalislar, piyasadaki denge faiz oraninin da artmasina
yada azalmasina neden olur.

Gelir, fiyatlardaki artis, denge faiz oranini arttirirken, bu faktorlerdeki diistisler denge faiz oraninin diismesine yol
acar. Ote yandan, para arzi artislari denge faiz oranini azaltirken, para arzindaki daralmalar denge faiz oraninin
ylkselmesine neden olmaktadir.

iktisat teorisinde en cok tartisilan konulardan birisi olan kisa dénemde para miktari ve iiretim hacmi iliskisi
konusunda cesitli iktisat yaklasimlarinin gérislerini aciklamak
Para arzi artis orani da konjonktiir donemi boyunca degisir.

Para arzi artis oranindaki dalgalanmalar konjonktiireldir. Yapilan arastirmalar, para arzinin konjonkttir
dalgalanmalarindan 6nce degisme egilimi gosterdigini ortaya koymustur.

Keynesyen iktisatgilar, kisa donemde para arzinda, tilketim harcamalarinda, yatirrm harcamalarinda, kamu
harcamalarinda ve net ihracatta gerceklesecek artislarin, vergilerde gergeklesecek azalslarin toplam talebi
arttiracagini kabul etmektedirler.

Keynesyen iktisatgilarin aksine, monetarist iktisatgilar, toplam harcama bilesenlerinde meydana gelecek
degisikliklerin, kisa donemde bile olsa, toplam talebi etkileyemeyecegini savunurlar.

Monetarist iktisatgilar da tipki klasikler gibi, toplam harcamalardaki degisikliklerin temel nedeni olarak, para arzini
kabul ederler.

Reel konjonktiir teorisine gore, para arzinda meydana gelen artis ve azalislar, kisa dénemde bile, ekonomik
faaliyetleri etkilememektedir.

Yeni klasik iktisatcilara gore, nominal para arzi degisikliklerinin kisa donemde liretim lizerinde yaratacag etki, soz
konusu degisikliklerin beklenip beklenmemesine baglidir. Buna gore; para arzindaki beklenmeyen degisikliklerin notr
olmadigini sdylemek mimkinddr. Yeni Keynesyen modelde, para arzinda beklenen degismeler bile kisa dénemde,
reel sektori etkileyebilmektedir.

Ancak, beklenen para arzi degisikliklerinin tretim tizerindeki etkisi, beklenmeyen para arzi degisikliklerinin Gretim
uzerindeki etkisinden daha kliclktir.



Paranin ekonomiye gecis mekanizmasi yada parasal aktarma mekanizmasi kavramini ve neden farkli gegis
mekanizmalarinin var olabilecegini agiklamak

Paranin ekonomiye gecis mekanizmasi yada ayni anlama gelmek (izere, parasal aktarma mekanizmasi, para politikasi
onlemlerinden ekonomiyi etkileme bigimi ve kanal olarak tanimlanabilir.

Para politikasinin ekonomik faaliyetler izerinde énemli l¢lide etkili oldugu konusunda, genis bir goris birligi
olmasina karsin, bu etkilerin ortaya ¢ikma kanallari konusu pek net degildir. Farkli modeller para politikasinin
ekonomiyi etkileme kanallari ve yaratilan etkilerin blytklGgl konularinda farkh sonuglara ulagsmaktadirlar.

Parasal aktarma mekanizmasiyla ilgili olarak, iktisat literatiriinde gelistirilen ve daha sonraki modellere temel teskil
eden geleneksel aktarma mekanizmalarinin, nasil islendigini agiklamak

Keynes'e gére, para arzi ve talebi, birlikte, faiz oranini belirlemektedir. Faiz orani degisiklikleri, yatirim harcamalarini,
yatirim harcamasi degisiklikleriyse iretim hacmi degisikliklerini belirlemektedir.

Monetaristlerin ortaya koydugu aktarma mekanizmalari para ve diger varliklar arasindaki istikrarli iliskiye
dayandinlmistir. Para arzi degisiklikleri, faiz oranlarini etkilemese bile, portfoy dengesini degistirerek, ekonomik
faaliyetler tizerinde dogrudan etkili olabilir.

Para politikasinin tiiketim, yatirim ve net ihracat harcamalari araciligiyla ekonomiyi kisa dénemde nasil
etkileyebilecegini agiklamak
Para politikasinin tiiketim harcamalar Gizerindeki etkisi, birkac kanaldan etkili olabilmektedir.

Bu kanallar arasinda, faiz oran degisikliklerinin dayanikh tiiketim mali harcamalarinda yarattigi etki, servet
degisikliklerinin tiketim harcamalarinda yarattig etki ve portféyde yer alan varliklarin likidite derecelerindeki
degisikliklerin dayanikh titketim mali harcamalarinda yarattigi etki sayilabilir.

Para politikasinin yatinnm harcamalarini etkileyebilecegi dort tiir aktarma mekanizmasindan s6z etmek mimkindir:
Faiz orani, banka kredilerinin elde edilebilirligi, firmalari yeni hisse senedi ¢ikarmaya yoneltecek hisse senedi fiyat
artiglari ve bankalarin kredi agma kararini etkileyecek hisse senedi fiyat degisiklikleri.

Para politikasinin, Glkenin net ihracati tizerindeki etkisi, yabancilarin ve o llke vatandaslarinin yerli ve yabanci
finansal varliklari tutma istekleri tizerindeki etkisiyle ortaya ¢ikar. Merkez bankasi bu tiir sermaye akimlari araciligiyla
doviz kurunu ve net ihracati etkileyebilmektedir.

Son yillarin en popiiler tartismasi olan para kredi kanal goriiglerinin dnemini ve sonuglarini agiklamak

Parasal aktarma mekanizmalarinin bir kismi, faiz orani ve déviz kuru araciligiyla toplam harcamalari etkilerken, bir
kismida banka rezervleri ve banka kredileri araciligiyla toplam harcamalar (izerinde etkili olmaktadir.

Bu aktarma mekanizmalarindan ilk grubu olusturanlar, para kanah olarak adlandirilirken, ikinci grubu olusturanlar,
banka kredi kanali olarak bilinmektedir.

Geleneksel para kanali gorisline gore, bankacilik sistemi bilangosunun pasifinden yararlanarak elde edilen parasal
buydkldklerle ilgili bilgi, para politikasinin toplam harcamalar ve GSMH lzerindeki etkisi degerlendirebilmek igin
yeterlidir. Glnidmizde bircok iktisatgl, banka bilangolarinin aktif kisminda yer alan énemli bir kalem olarak, banka
kredilerinin ekonomik faaliyetler lizerinde, para kanalindan daha fazla etkiye sahip olduguna inanmaktadir.

Kredi kanal goriisii M1 yada M2 {izerindeki etkileri ayni olsa da menkul kiymetler alimiyla yaratilan parasal
genisleme ile karsilastirildiginda, banka kredilerinin artmasiyla yaratilan parasal genislemenin ekonomik faaliyetler
Uzerinde daha giigli bir etkiye sahip oldugunu savunmaktadir.



Enflasyon kavramini 6grenerek, enflasyonun ekonomik birimlerin alacagi kararlar izerinde nasil etkili oldugunu
actklamak

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin yiikseldigi ve paranin deger kaybettigi bir siiregtir. Enflasyon, bir kerelik bir olgu
degil, stireklilik gosteren bir siirectir ve bir kerelik fiyat artisiyla enflasyonu, birbirinden ayirmak, enflasyonla
micadeleyi anlama agisindan son derece énemlidir.

Enflasyonun topluma yiikledigi maliyetleri ve bu maliyetlerin nasil belirlendigini agiklamak

Enflasyonist bir slirecte, fiyatlari sik sik degistirmenin getirdigi fiziki maliyetler s6z konusudur. iktisatcilar, bu tir
maliyetleri, mdni maliyetleri olarak adlandirirlar. Enflasyonist ortamlarda, elde daha az nakit tutarak, katlanilacak
ilave maliyetler ise ayakkabi eskitme maliyetleri olarak adlandiriimaktadir.

Beklenmeyen enflasyonun ilk maliyeti, gelir dagiliminda carpikliga neden olmasidir. Ote yandan, beklenmeyen
enflasyonun gelir dagiliminda yol actig carpiklar sonucta, ekonomiye reel maliyetler yiikler.

Enflasyon, toplumsal yozlasmaya varabilen sonuclar yarattigi icin, sosyal acidan arzulanmayan bir ekonomik olgudur.

Keynesyen ve monetarist yaklasimlar cercevesinde enflasyonla para miktari arasinda nasil bir iliski kuruldugunu
aciklamak

Monetarist analizde, toplam talep egrisinin yer degistirmesine neden olan tek faktor para arzidir. Monetarist analize
gore, hizli bir enflasyonun temelinde yatan faktor hizli bir parasal genislemedir.

Keynesyen analize gore, slirekli artan para arzi, toplam arz ve toplam talep egrileri (izerinde, monetaristlerle ayni
etkiyi yaratir. iki yaklasim arasindaki tek fark, Keynesyenlerin toplam arz egrisinin yer degistirme hizini monetaristlere
gore daha yavas olarak kabul etmeleridir.

Bir tilkede neden, enflasyon yaratacak bir para politikasinin izlendigini ve bu politikalarin hangi tir enflasyonlara
neden oldugunu aciklamak

Yuksek istihdama ulasmak amaciyla izlenen aktivist bir istikrar politikasi, iki tiir enflasyonun ortaya ¢citkmasina neden
olabilir.

Bunlardan maliyet enflasyonu, negatif arz soklari yada iscilerin Ucretleri yiiksek diizeye ¢cikarmalar ve firmalarin
fiyattan mal satma istekleri nedeniyle ortaya cikmaktadir.

Diger enflasyon tiriiniyse talep enflasyonu olusturmakta ve iktisat politikasi kararlarini alanlarin toplam talep
egrisini saga dogru kaydiracak politikalar izlemeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Devlet, blitge agigini iki sekilde kapatabilir: halka tahvil satarak yada para basmak olarak da adlandirilan para
yaratarak. Halka tahvil satisl, parasal taban (ve dolayisiyla para arzi) Gzerinde direkt bir etkiye sahip olmadigi iin,
toplam talep lzerinde de agik bir etkiye sahip olmayacak ve enflasyonist sonuglar dogurmayacaktir. Bunun aksine,
para basilmasi toplam talebi etkileyecek ve fiyat artisina yol agabilecektir.

Bir blitge acig1, gecici degil strekli bir nitelik tasirsa ve devlet, bu agigi halktan borglanmak yerine para basarak
finanse ederse bu biitce acig1 enflasyona neden olabilir.

Dezenflasyon siirecinin, neden maliyetli oldugunu ve bu maliyetlerin nasil belirlendigini agiklamak
Uzun sireli enflasyon oraninda diislis yasanan ortam, iktisatgilar tarafindan dezenflasyon (disinflation) olarak
adlandinimaktadir.

Yeni klasik yaklasima gore, parasal genislemede beklenmeyen diislslerle karsilastirildiginda, beklenen distsler
dezenflasyon maliyetlerini dnemli 6l¢lide disirir. Yeni klasik iktisatgilarin 6nerdigi sok dezenflasyon politikasi,
hiperenflasyon yasanan Glkeler igcin uygun olabilir.

Yeni Keynesyen iktisatcilar, sok politikalar yerine tedrici politikalar 6nermektedirler. Tedrici para politikasi deyimiyle
parasal genislemenin yavas yavas ve istikrarli bir sekilde dislrilmesi ifade edilmektedir.



Boylece, enflasyon yavas yavas diserken, Gretimdeki kayiplar da kiiglik 6lgekli olacaktir. Yeni Keynesyen iktisatcilar
tedrici dezenflasyon politikasinin sok politikalara gore daha yavas galistigini kabul etmekte, ancak, ekonomiye
ylklenen toplam maliyetin daha diislik olacagini savunmaktadirlar.

Para politikasinin yiritilmesinde aktivist ve aktivist olmayan yaklagimlari degerlendirerek merkez bankasi
kredibilitesinin dGnemini agiklamak

Aktivist iktisatgilar (6rnegin; Keynesyenler), licret ve fiyatlarin uyum gdsterme siirecinin son derece yavas oldugunu
kabul ederler.

Bu iktisatgilara gore, tam istihdama donebilmek icin, ekonominin son derece yavas hareket etmesi, blyik tretim
kayiplarina neden olacagi igin, aktivist olmayan bir politikanin maliyeti yiiksek olacaktir.

Aktivist olmayan ikti
satcilar (6rnegin; monetaristler) Gcret ve fiyatlarin uyum gésterme stirecinin, aktivistlerin 6éne stirdiigiinden daha hizh
oldugunu kabul etmektedirler.

Bu iktisatcilara gore lretim, dogal diizeye hizli donecegi icin, aktivist olmayan politika ekonomiye daha diisiik maliyet
bir getirecektir.
Uyumcu olmayan bir politikanin basaril olabilmesi icin, bu politikanin kredibil (gtivenilir)olmasi gerekmektedir.

Bir diger deyisle iktisat politikasi kararlarini alanlarin, toplum goziinde, enflasyona karsi savastiklari konusunda
kredibiliteye sahip olmasi gerekir.

Rasyonel bekleyisler yaklasiminin temel para politikasi ¢cikarimlarini agiklamak

Yeni klasik yaklasimin, beklenen politikanin tretim dalgalanmalari tizerinde etkili olmamasi seklinde ulastigi sonug
politika etkinsizligi nermesi olarak adlandiriimaktadir. Politika etkinsizligi dGnermesi, politika degisikliklerinin tGretim
uzerindeki etkisini reddetmektedir.

Eger strpriz (beklenmeyen) bir politika s6z konusuysa toplam hasila, bu politika degisikliginden etkilenecektir.

Yeni klasik model, duruma gore yiritilen bir istikrar politikasinin etkili olamayacagini ve aksine, ekonomi lizerinde
arzu edilmeyen etkiler yaratabilecegini 6ne stirmektedir.

Karar alicilarin, duruma gore politika kullanma gabalari, siirekli degisen politikalara neden olabilir. Bu da
belirlenemeyen politika stirprizlerine ve dolayisiyla toplam hasilanin dogal diizey etrafinda dalgalanmasina yol agar.

Arzulanmayan bu dalgalanmalarin 6niine gecebilmek igcin, merkez bankasi ve iktisat politikalarini olusturan diger
birimler, duruma gore politika izlemeye son vermeli ve mimkiin oldugu 6lglide az politika sirprizleri yaratmali, yani,
para politikasini bir kurala baglamalidir.

Rasyonel bekleyisleri esas alan modellerle geleneksel modelin, para politikasinin ylratilmesi agisindan farkliliklarini
actklamak
Genislemeci bir para politikasi, beklenmeyen bir politikaysa (ic model de kisa donemde ayni etkiyi géstermektedir.

Geleneksel modele gore, kisa dénemde toplam arz egrisi sabittir ve bu nedenle toplam arz egrisinde bir degisiklik s6z
konusu degildir.

Diger iki modele goreyse izlenen politika bir stirpriz niteligi tasidigi zaman, beklenen fiyat dizeyi degismeyecegi igin,
toplam arz egrisi mevcut konumunda kalacaktir.
Beklenen bir politikanin tic modelde yarattigi degisiklikse oldukga farkhdir.

Geleneksel model, beklenen ve beklenmeyen politikalarin etkileri arasinda bir ayinm yapmamaktadir. Geleneksel
modele gore beklenen ve beklenmeyen politikalar, tretim ve fiyatlar tizerinde ayni etkiye sahiptir.



Yeni klasik model, beklenen ve beklenmeyen politikalari, kisa donemdeki etkileri agisindan birbirinden ayirmaktadir.

Beklenen politika, liretim Gizerinde etkili olmazken, beklenmeyen politika etkili olmaktadir. Ote yandan beklenen
politikanin fiyatlar Gzerinde yarattigi etki, beklenmeyen politikanin etkisinden daha biiyik olmaktadir.

Yeni Keynesyen modele gore ekonomi, geleneksel ve yeni klasik modellerin ara noktasinda bulunacaktir.
Yeni Keynesyen modelde de beklenen ve beklenmeyen politikalarin etkileri birbirinden farklidir: Beklenen politikanin

uretim Gzerindeki etkisi, beklenmeyen politikanin etkisinden daha kigik olurken, beklenen politikanin fiyatlar
uzerindeki etkisi, beklenmeyen politikalarin etkisinden daha blylik olmaktadir.



