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Paranın Gelişimi, Fonksiyonları,  Özellikleri 

Para; Satın aldığımız mal ve hizmetlerin bedelini öderken ve borçlarımızı öderken genel kabul gören 

şeye para denir. 

Paranın Gelişimi 

1- Mal Para Sistemi; Değerli madenlerden oluşan ve hem mal hem de para olarak kullanılabilen 

nesnelerin oluşturduğu para sistemidir. Bu sistem iki şekilde uygulama bulmuştur; 

A- Tek Metalli Sistem; Sistemde para olrak tek bir metalin yer aldığı ve genlikle altının 

kullanıldığı para sistemidir. 

B- Çift Metalli Sistem; Altın ve gümüşün bir arada kullanıldığı sistemdir. Sistemde mal ve 

hizmet fiyatları altın ve gümüş arasındaki bir oran üzerinden iki para cinsinden de ifade 

edilir 

Greşham Yasası: Çift metalli sistemde gümüş üretiminin artmasıyla birlikte gümüşün altın 

karşısındaki değerini düşürülmesi ile piyasadaki gümüş paranın (kötü para) kullanılması altın 

paranın (iyi para) piyasada kullanılmak istenmemesi durumunda kötü para iyi parayı 

piyasadan kovar şeklinde ifade edilen yasadır. 

 

Paraşüt teorisi: tek metalli sistemde altın arzının sınırlı olması sebebiyle ekonomide fiyat 

dalgalanmalarının yaşanacağını savunan “Leon Walras” altın parayla birlikte ikinci bir metal 

paranın kullanılmasını savunduğu teoridir. 

2- İtibari Para Sistemi; Mal olarak bakıldığında hemen hemen hiçbir değeri olmayan ancak 

üzerindeki yazılı değer kadar satın alma gücüne sahip paraların oluşturduğu sistemdir. 

 

A-  Temsili Ya da Emanet Para; Basılan kağıt para karşılığında altın olan ve istendiğinde altına 

tekrar dönüşebilen paraların oluşturduğu sistemdir.  

 

B- Fiat Para; günümüzdeki itibari parayı ifade eden karşılığında değerli maden olmayan ancak 

üzerindeki yazılı değer kadar satın alma gücüne sahip paralardır. 

 

Paranın Fonksiyonları;  

1- Değişim Aracı Olma Fonksiyonu; Mal ve Hizmetlerin bedelinin ödenmesinde kullanılmasını 

ifade eder. Parayı diğer dinansal varlıklardan ayıran en önemli unsur değişim aracı olma 

fonksiyonudur.  

 

Değişim aracı olarak paranın varlığı; 

- Takas ekonomilerinde ortaya çıkan isteklerin karşılıklı eşleşmesi sorununu ortadan 

kaldırır. 

- Mal ve hizmetlerin el değiştirmesi sırasında geçen zamanı (işlem maliyeti) minimize eder. 

- Ekonomide işbölümü ve uzmanlaşmayı getirirken ekonomik etkinliğin artmasına neden 

olur. 

A-) Paranın Taşıması Gerekli Özellikleri; 

- Standart olmalıdır. 



 

 

-  Genel kabul görmelidir. 

- Çabuk deforme olmamalıdır. 

- Nadirlik özelliğine sahip olmalıdır. Yani kolay taklit edilmemelidir. 

- Kolaylıkla bölünebilir olmamalıdır. 

- Taşıma maliyetinin çok düşük olması ya da hiç olmaması gerekir. 

 

2- Hesap Birimi Olma Fonksiyonu; Paranın mal ve hizmetlerin değerinin ölçülmesinde 

kullanılmasını ifade eder. Hesap birimi olarak paranın varlığı bizi ekonomide binlerce fiyat 

bilmekten kurtarır. 

 

Paranın olmadığı ekonomide bilmemiz gereken fiyat sayısı formülü  (N. (N-1))/2 dir. 

 

3- Değer Muhafaza Olma Fonksiyonu; Gelirin elde edilmesiyle harcanması arasında geçen 

sürede paranın satın alma gücünü muhafaza ettiğini gösterir. 

 

Para dışında farklı varlıklarında değer muhafaza aracı olma özelliği olsa bile parayı onlardan 

ayıran en önemli unsur likiditedir. 

 

Likidite: Bir varlığın paraya dönüşebilme hız ve kolaylığına likidite denir. Para en likit varlıktır. 

Paraya bu özelliği sağlayan unsur değişim aracı ve hesap birimi olmasıdır. 

 

Paranın iyi bir değer muhafaza aracı olması ülkedeki enflasyon oranına bağlıdır. 

 

Ticari Bankalar ve Kaydi Para Yaratma Süreci 

Banka; Fon fazlası olan ekonomik birimlerden fon açığı olan ekonomik birimlere fon 

transferine aracılık eden ve amaçlara kar maksimizasyonu olan ticari işletmelerdir. 

(ResiM)  Bankalar en basit haliyle bilançoda görüldüğü gibi topladıkları ekonomide 

kulladırtarak ekonomik aktiviteye katkı sağlamaktadırlar. 

 

Rezerv: Bankaların kasalarında tuttukları nakitle merkez bankası ve diğer bankalarda vadesiz 

mevduat şeklinde tuttukları para toplamına rezerv denir. 

A- Zorunlu rezervler: Merkez bankasının emrettiği ve bankaların topladıkları 

mevduatlardan belli bir kısmını merkez bankası bünyesindeki hesaplarda tuttukları 

miktara zorunlu rezerv deniz. 

B- Serbest Rezerv: Bankaların ani mevduat çıkışlarını karşılamak ve karlı yatırım 

fırsatlarını değerlendirmek amacı ile kendi istekleriyle tuttukları rezerv miktarıdır. 

Rezervler zorunlu ve serbest rezerv toplamından oluşmaktadır. Bankacılık sisteminde 

günümüze kadar iki farklı rezerv uygulaması söz konusudur: 

1- Mutlak Rezerv Bankacılığı: bankaların topladıkları mevduatların tamamını ellerinde 

nakit olarak tuttukları bankacılık sistemidir. 



 

 

2- Kısmi rezerv Bankacılığı: Bankaların topladıkları mevduatlardan belirli bir kısmını nakit 

olarak tuttuğu ve kalan kısmını ekonomide fon açığı olan birimlere kullandırdığı 

bankacılık sistemidir. 

Kaydi Para: Bankaların vadesiz mevduat şeklinde yarattıkları paraya kaydi para denir.Kaydi 

para sürecinin arkasındaki olgu kısmi rezerv bankacılığıdır. 

Kaydi Para Sürecindeki Varsayımlar: 

- Sistemde tek banka vardır. 

- Banka sadece vadesiz mevduat kabul etmektedir. 

- Banka sadece zorunlu rezerv tutmaktadır. 

- Bankaların verdiği kredilerin tamamı vadesiz mevduat olarak geri dönmektedir. 

Resim 

 

Kaydi Para Yaratma Sürecindeki Sızıntılar 

1- Zorunlu Rezerv Oranı: Zorunlu rezerv oranı ile yaratılan kaydi para arasında ters yönlü 

bir ilişki vardır. Zorunlu rezerv oranı arttıkça yaratılan kaydi para miktarı azalır. 

 Zorunlu rezerv oranı (r) %1 olduğunda kaydi para sonsuz olur. Zorunlu rezerv oranı (r) %100 

olduğunda yaratılan kaydi para ilk mevduata eşit olur. 

Geri Dönüşüm oranı: ΔDD =  
 

         
 

2- Serbest Rezerv Oranı (e): Bankanın tuttuğu serbest rezervleri vadesiz mevduatlara 

oranlanmasıyla bulunan değerdir 

 e= Serbest Rezerv Oranı/ Vadesiz Mevduat 

ΔDD= 
 

    
    

Serbest Rezerv oranı ile yaratılan kaydi para arasında ters yönlü ilişki vardır. 

Serbest Rezerv oranını Etkileyen Unsurlar 

- Piyasa Faiz Oranı 

- Mevduat giriş ve çıkışlardaki düzensizlik 

- Rezerv borçlanma maliyeti 

- Finansal sistemdeki istikrarsızlık 

 

3- Nakit Tercih Oranı (c) : ekonomideki nakit miktarının vadesiz mevduatlara 

oranlanmasıyla bulunur 

ΔDD= 
 

     
    

Ekonomide nakit tercih oranı ile yaratılan kaydi para arasında ters yönlü ilişki söz konusudur. 



 

 

 

Nakit Tercih Oranını etkileyen Unsurlar 

- Gelir Düzeyi 

-  Faiz oranı 

- Enflasyon oranı 

- Finansal sistemdeki istikrarsızlıklar 

- Kayıt dışı ekonomi 

 

4- Vadeli Mevduat Tercih Oranı (t): Vadeli mevduat tercih oranı sistemdeki vadeli 

mevduatları, vadesiz mevduatlara oranlanmasıyla bulunur. 

Formül: t= 
                 

                  
   ΔDD=  

 

             
     

Vadeli Mevduat Zorunlu rezerv oranı ve vadeli mevduat tercih oranı ile yaratılan kaydi para 

arasında ters yönlü ilişki söz konusudur. 

Vadeli Mevduat Tercih Oranlarını Etkileyen unsurlar: 

- Vadeli Mevduatlara ödenen faiz 

- Alternatif yatırım araçlarının getirisi 

- Vadeli mevduat faiz oranı üzerinden alınan vergi 

- Bankacılık sistemine duyulan güven 

Ekonomide yaratılan kaydi para miktarı merkez bankasının ticari bankaların ve halkın tercih 

ve kararlarından etkilenmektedir. 

Kaydi paranın artması: Zorunlu rezerv oranın azalması (r) , serbest rezerv oranının azalması 

(e), nakit tercih oranının azalması (c), Vadeli Mevduat Tercih oranı (t) azalması,     azalması 

şeklindeki değişiklikler “kaydi para çarpanı (
 

 
)” değerini arttırırken, yaratılan kaydi para 

miktarının da artmasına neden olur. 

Diğer bir deyişle  ΔDD=  
 

             
     formülünde paydada yer alan değişkenlerin 

azalması “kaydi para çarpanı (
 

 
)” değerini arttıracak, bu da yaratılan kaydi para miktarının 

artmasına neden olacaktır. 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

Osmanlının son döneminde ve cumhuriyetin ilk yıllarında para basma tekeli verilen imtiyazla 

Osmanlı Bankasına aitti. 30 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayılı yasa ile Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankası bir anonim şirket olarak kuruldu ve 1931 yılında faaliyete başlayarak para 

basma yetkisi Osmanlı Bankasından alınıp Merkez Bankasına devredildi. 

Sermaye Yapısı: Bankanın sermayesi 25 Milyon liradır. Buna karşılık 250.000 hissesi vardır. 

Ortaklık Yapısı 



 

 

A Grubu Pay Senedi: Hazineye aittir. ve %51’den az olamaz 

B Grubu pay Senedi: Milli Bankalara Aittir. 

C Grubu Pay Senedi: Yabancı bankalar ve şirketlere aittir. (15.000) 

D Grubu Pay Senedi: Türk uyruğundan tüzel ve özel kişilere aittir. 

Merkez Bankasının Görev ve Yetkileri 

Görevleri 

 Hükümetle birlikte TL’nin iç ve dış değerini korumak 

 TL’nin hacim ve tedavülünü düzenlemek 

 Altın-Döviz rezervlerini yönetmek 

 Para ve kredi politikası yürütmek 

 Api, reeskont ve avans işlemleri yapmak 

 Zorunlu rezerv oranlarını belirlemek 

 Mali pisyasaları izlemek 

Yetkileri 

 Banknot ihraç etmek 

 Bankalara açılan krediler karşılığındaki faiz oranlarını belirlemek 

 Para politikası uygulamak 

 Kanunda belirtilen para politikası araçlarını kullanmak 

 Gerektiğinde TMSF’ye (tasarruf mevduatı kredi fonu) kredi vermek 

 Bankalara kredi vermek 

 Kredileri tür, vade ve miktarlarını belirlemek 

Merkez Bankası bu görev ve yetkilerini yanı sıra hükümeti mali ve iktisadi danışmanıdır. 

Devletin uluslararası mali ve iktisadi işleri Merkez Bankası tarafından yürütür. 

Merkez Bankasının Bağımsızlığı 

Politik Bağımsızlık: Merkez Bankasının hükümetin ve toplumdaki diğer baskı gruplarının 

etkisinde kalmadan karar alınmasını ve politika uygulayabilmesini ifade eder. 

Ekonomik Bağımsızlık: Merkez Bankasının hükümetin izlediği politikalara kredi vermemesini 

ve diğer şekillerde destek olmamasını ve bu yönde gelecek isteklere karşı koyabilmesini ifade 

eder. 

M.B’nin Bağımsızlığının Arttırılması 

 M.B. başkanının uzun süre görevde kalması 



 

 

 Bütçe hazırlanma sürecinde M.B. yer alması 

 Kamu kesimine açılan kredilerin sınırlandırılması 

 Kamu kesiminin Senyoraj gelirlerine bağlı olmaması 

 Kamu borç stoğunun büyük olmaması 

 Finansal piyasaların yeterince gelişmiş ve derinleşmiş olması 

M.B’nın Üstlendiği Fonksiyonlar 

 Para Piyasasında İstikrarı Sağlama Fonksiyonu: M.B. para piyasasında pararnın elde 

edilebilirliğini ve ulaşılabilirliğini kontrol ederek para piyasasının istikrarlı çalışmasını 

amaçlar 

 Bankaların Bankası Olma Fonksiyonu:  Ticari Bankaların müşterilerine sunduğu 

hizmetleri M.B’da bankalara sunar.Ticari bankaların rezervlerini tutmasının yanında 

ticari bankalara avans ve kredi vererek bankacılık sisteminin istikrarlı çalışmasını 

sağlar. 

 Likiditenin Son Kaynağı Olma Fonksiyonu: Para basma tekeline sahip olan M.B. 

özellikle bankacılık sistemini kriz yaşadığı dönemlerde paranın son kaynağı olarak 

bankacılık sisteminin istikrarına katkı sağlar. 

 Devletin Bankacılığını Yapma Fonksiyonu: Merkez Bankası devletin mali ajanı ve 

haznedarıdır. Bu bağlamda devletin fonlarını toplama, tutma ve gerektiğinde aktarma 

görevlerini yerine getirir. 

 

1- Aktifleri 

Dış Varlıklar: Merkez Bankasının sahip olduğu aktın ve döviz rezervlerini gösterir 



 

 

İç Varlıklar:  Merkez Bankasının  kamu kesimine ve bankalara açtığı kredileri gösterir. 

Değerleme Hesabı: Merkez Bankasının kur riskinden kaynaklanan karı ve zararını gösterir. 

  

2- Pasifler 

Dış Yükümlülükler: Merkez Bankasının döviz cinsinden iç ve dış yükümlülüklerini gösterir. 

M.B. Parası: Döviz dışında M.B. TL cinsinden tüm yükümlülüklerini gösterir. 

Merkez Bankasının Parasal Büyüklükleri 

Para Tabanı: Emisyon + Banka rezervleri 

Rezerv Para: Para tabanı + Fon Hesapları + Banka Dışı Kesim Mevzuat 

Parasal Taban: Rezerv para + APİ 

M.B. Parası: Parasal taban+ kamu mevduatı 

M.B. Para Politikası Amaçları 

 Fiyat istikrarı 

 Ekonomik büyüme 

 Yüksek istihtam 

 Faiz oranında istikrar 

 Döviz kurunda istikrar 

 Para piyasasında istikrar 

T.C.M.B’nın temel amacı kanununda belirtildiği üzere fiyat istikrarıdır. Fiyaqt istikrarı ile 

çelişmemek üzere hükümetin büyüme ve istihtam politikaları desteklenebilir. 

T.C.M.B. Para Politikası Araçları 

1. Açık Piyasa İşlemleri (APİ) 

Devlete ait iç borçlanma senetlerinin ikincil piyasada alınması ya da satılması işlemine APİ 

denir. Merkez Bankası APİ ile doğrudan para arzını arttırma ya da azaltma yönünde 

etkilemektedir. 

APİ alış Tahvil- Bono alır para verir. (Genişletici Politika) 

APİ satış Tahvil- Bono satar para alır. (Daraltıcı Politika) 

Merkez Bankasının APİ ile yaptığı işlemler banka rezervlerini, para tabanını, para arzını, faiz 

oranını ve kredi koşullarını etkileyen bir işlemdir. APİ doğrudan M.B’nin insiyatifinde olan 

para arzında ince ayar yapmaya imkan tanıyan en esnek para politikası aracıdır. APİ politikası 

etkinliği gelişmiş ve derinliği olan ikincil bir piyasanın varlığına bağlıdır. 



 

 

Ülkemizde 1987 yılından itibaren açık piyasa işlemleri uygulanmaya başlamıştır. 2001 yılında 

M.B. kanununda yapılan değişikliklerle bankanın birincil piyasadan tahvil ve bono alışı 

yasaklanmıştır. 

APİ Türleri 

 Amaçları Açısından APİ 

– Defansif APİ: M.B’nin isteği dışında para arzının değişmesi durumunda yaptığı açık 

piyasa işlemleri 

– Dinamik APİ: Merkez Bankasının kredi isteğiyle para arzını arttırmak ya da azaltmak 

için yaptığı açık piyasa işlemidir. 

 Yürütülme Biçimi Açısından APİ 

A- Kesin Alış: Merkez Bankasınınpara arzını arttırmak amacıyla yaptığı APİ’dir. Kesin 

Satış: Merkez Bankası para arzını daraltmak amacıyla yaptığı APİ’dir. 

 

B- Repo ve Ters Repo (91 Günlük ile sınırlıdır) 

Repo: M.B. piyasa arzını geçici olarak arttırmak için bir menkul kıymeti geri satmak vaadiyle 

alması işlemidir. 

Ters Repo: M.B. piyasada para arzını geçici olarak daraltmak amacıyla menkul kıymetleri geri 

alma vaadiyle satması işlemidir. 

       C- Likidite Senedi İhracı: Gerektiğinde Merkez Bankası likidite senedi ihracı alışı ve satış 

yaparak para arzını kontrol edebilir. 

       D- TL Depo Alması ve Verilmesi: M.B’nın gerektiğinde bankalara teminat karşılığı TL 

depo vermesi ve herhangi bir teminat olmaksızın bankalardan TL depo alması şeklindeki 

uygulamadır. 

2. Reeskont Politikası 

M.B’nın ticari bankaların kendisine getirdiği senetleri karşılığı bankacılık kesimine açtığı 

krediye reeskont kredisi denirken, bu kredi karşılığında istenen faize reeskont faiz oranı 

denir. 

Reeskont politikasındaki amaç karlılık değil gereksinimdir. Özellikle bankacılık sisteminin 

likiditeye sıkıştığı dönemlerde ve kriz dönemlerinde bankalara likidite sağlamak amacıyla kısa 

vadeli olarak uygulanır. 

Reeskont politikası APİ’de olduğu gibi banka rezervlerini para tabanının para arzını faiz 

haddini ve kredi imkanlarını etkilemektedir. 

Reeskont Kredisi Açması, Reeskont Faizini Düşürmesi Genişletici Para Politika 

Reeskon Kredisini Azaltması, Reeskont Faizini arttırması Daraltıcı Para Politikası 

Merkez Bankasının reeskont faiz oranlarını değiştirerek uyguladığı para politikasıyla ilgili 

piyasaya verdiği sinyale “Anons Etkisi” denir. 



 

 

3. Zorunlu Rezerv oranı( mevduat Munzam Oranı):  Merkez Bankasının para çarpanı 

aracılığıyla para arzını dolaylı yönden etkilediği para politikası aracıdır. Bankaların zorunlu 

rezerv oranlarını düşürmesi genişletici para politikasını ifade ederken, zorunlu rezerv 

opranlarını arttırması daraltıcı para politikasını ifade eder. 

Zorunlu rezerv oranı sık kullanılan bir politika aracı olmamakla birlikte APİ gibi esnek bir 

politika aracı değildir. 

4. Döviz Alış ve Satış İşlemi: Merkez Bankasının döviz piyasasında yapacağı alış ve satış 

işlemleri para arzı üzerinde doğprudan etkilidir. Döviz alışı genişletici para politikasını ifade 

ederken döviz satışı daraltıcı para politikasını ifade etmektedir. 

Merkez Bankasının yapacağı döviz işlemi para arzı üzerinde doğrudan etkili olsa bile Merkez 

Bankası döviz işlemlerini para politikası için değil kur politikası için kullanır. 

Sterilizasyon: M.B’nın döviz piyasasında yaptığı işlem sonrası para arzını değişmemesi için 

yapacağı düzenleyici açık piyasa işlemine “sterilizasyon” ya da “sterilize edilmiş müdahale” 

denir. 

Para Politikasının Özel Araçları 

 Farklılaştırılmamış İskonto Oranları: M.B’nın bankaların iskonto ettirmek istediği 

senetlere sektörlerine göre farklı iskonto oranları uygulamasını ifade eder 

 TL Depo Alması ya da Verilmesi: Bankaların geçici ihtiyaçlarını karşılamak için 

teminat karşılığı TL vermesi ya da karşılıksız TL alınmasını ifade eder. 

 Kredilerin, Faiz, Vade ve Miktar Kontrolü: Ticari bankaların açacağı kredilerin faiz, 

vade ve miktarlarını kontrol ederek ekonomik aktiviteyi (Toplam Talep) kontrol etme 

amacı güddüğü amaçtır. 

 Devlet İç Borçlanma Senedi Alma Zorunluluğu: M.B’nın finansal sistemde yer alan 

kurumlara iç borçlanma senedi alma zorunluluğu getirmesidir. 

 Disponibilite Oranı: Zorunlu Rezerv Oranı dışında bankaların kasalarında tuttukları 

nakit üzerinden ayırdıkları karşılıktır. 

 İthalat Teminat Oranı: M.B’nın yurtdışından ithalat yapacak firmalara, yapacakları 

ithalat miktarlarını belli bir kısmını önceden M.B’na döviz karşılığı olarak yatırılması 

zorunluluğu ifade eden uygulamadır. 

 Asgari Ödeme Oranı: Menkul kıymet yatırımcılarının kullanacakları kredilerle 

ödemekle yükümlü oldukları asgari oranların düzenlenmesini ifade eder. 

 Selektif (seçici) Kredi Kontrolü: M.B’nin kalkınma planları çerçevesinde belirli 

sektörlere daha düşük maliyetli krediler kullandırmasıdır. 

 ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizması): Bankaların M.B’sı bünyesinde tutacakları 

zorunlu rezervlerin bşr kısmını altın ya da döviz şeklinde tutulmasına imkan tanıyan 

uygulamadır. 



 

 

 Merkez Bankasının Telkin ve Tavsiyeleri 

Merkez Bankasının Enflasyon Hedefleme Strateji 

Amacı fiyat istikrarı olan M.B’larının bu amaca ulaşabilmek için kullandığı 3 farklı enflasyon 

hedefleme stratejisi vardır. 

1- Parasal Büyüklük Hedeflemesi: Bu stratejide M.B parasal büyüklükleri yani para arzını 

kontrol altında tutarak fiyat istikrarı hedefine ulaşmaya çalışır. Bu yöntem kolay anlaşılır M.B. 

tarafından kolay kontrol edilebilir ve kolay uygulanabilir  bir yöntemdir. Ancak; uygulamada 

M.B parasal büyüklükleri kolaylıkla kontrol edebilirken paranın dolaşım hızını kontrol 

edememesi bu stratejinin gözden düşmesine neden olmuştur. 

2- Döviz Kuru Hedeflemesi: Döviz kuru hedeflemesinde ülke parasının değeri bir başka ülke 

parası karşısında ya da yabancı paralardan oluşan bir sepet karşısında sabitlenir. Bu yönüyle 

“nominal çapa” olarakta adlandırılır. Döviz kuru hedeflemesi M.B’nın iç varlık stokunu yani 

para arzının arttırılmasını sadece dış varlıklara bağlayan “para kurulu politikası” şeklinde 

olabileceği gibi yerli paranın yerine tamamen yabancı bir paranın kullanıldığı “ dolarizasyon” 

şeklinde de olabilir.  

 

Bu uygulamada M.B’nın bağımsız bir para politikası izleme imkanı tamamen ortadan 

kalkmaktadır. 

3- Enflasyon Hedeflemesi: M.B’nın hedeflediği enflasyon doğrultusunda operasyonel bir faiz 

oranı belirleyerek, bu faiz oranı aracılığıyla ekonomik faaliyetleri etkileyip fşyat istikrarını 

sağlamaya çalıştığı stratejisidir. Bu doğrultuda enflasyopn belirlenen hedefin altındaysa faiz 

oranı düşürülerek ekonomik faaliyetler etkilenmektedir. Modelde; enflasyon, faiz oranı ve 

reel değişkenler tarafından belirlendiği için modelde paranın hiç bir rolü yoktur. 

 

Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Temel Unsurları Şöyle Sıralanabilir: 

– Merkez Bankası geleceğe yönelik sayısal bir enflasyon hedefi ortaya koyar. 

– Hedeflenen enflasyon ölçütü geniş tanımlı bir ölçüt olmalıdır. 

– Faiz oranı temel politika aracı olarak kullanılmaktadır. 

– M.B’nın politik ve ekonomik bağımsızlığı şarttır. 

– M.B’nın bağımsız bir para politikası uygulayabilmesi şarttır. 

– M.B’nın Fiyat istikrarı dışında bir amaca yönelmemesi gerekir 

– Enflasyon hedefleme stratejisi, uzun dönemli şeffaf ve inandırıcı uygulanmalıdır. 

Enflasyon Hedeflemesinin Avantajları ve Dezavantajları 

Avantajları 

 Kamuoyu ve piyasa tarafından kolay anlaşılabilir bir stratejidir. 

 Enflasyon beklentilerini azalttığı için “Zaman tutarsızlığı”  sorununu azaltır. 

 M.B’nin bağımsız bir para politikası izlemesine izin verir. 

 M.B. üzerindeki baskıların azalmasına yardımcı olur. 



 

 

Zaman tutarsızlığı: M.B tarafından uygulanan bir politikanın “T” döneminde optimal bir 

politika olmasına karşın “T+1” döneminde uygulanan politikanın optimal politika olmasından 

çıkmasını ifade eder. 

Dezavatajları 

 Enflasyonla mücadele uzun sürer. 

 Hedeflemenin başarılı olduğunu ya da başarısız olduğunu değerlendirmek uzun sürer 

 Bu stratejide büyüme ve istihtam hedefleri gözardı edilir. 

MB’nin Para Politikasında Hedef Kullanma Stratejisi 

MB’nin uyguladığı para politikasının ekonomi üzerine etkileri gecikmeli olarak ortaya çıkar. 

Uygulanan bir para politikasının ekonomi üzerinde 3 gecikmeyle etkisi söz konusudur. 

Teşhis gecikmesi ⇒İçsel gecikme 

Uygulama Gecikmesi ⇒İçsel Gecikme 

Etki gecikmesi ⇒ Etki gecikmesi 

MB’nin uyguladığı para politikasının amaçları üzerindeki gecikmeli ortaya çıkan etkileri 

giderebilmek amacıyla kullanılan para politikası stratejisidir. Bu stratejide merkez bankası 

politika amacını belirledikten sonra ara ve faaliyet hedefi kullanarak bu amaca ulaşmaya 

çalışır. 

Faaliyet Hedefi: MB’nin para politikası araçları ile doğrudan etkileyebildiği ve ara hedef 

üzerinde etkili olan değişkenlerdir. 

Ara Hedef: MB’nin belirlediği amaç üzerinde doğrudan etkili olduğunu düşündüğü 

değişkendir. 

Ara ve faaliyet hedefi olarak belirlenen değişkenler parasal büyüklükler ya da faiz oranları 

olmak üzere iki grupta toplanır. MB hem parasal büyüklükleri hem de faiz oranlarını ara ve 

faaliyet hedefi olarak kullanamaz bu durumda ara ve faaliyet hedefi olarak ya sadece parasal 

büyüklükler ya da faiz oranları hedeflenirken diğer değişken dalgalanmaya bırakılmalıdır. 

Ara ve Faaliyet Hedefinin Taşıması Gerekli Özellikler 

 Ölçülebilirlik: Kullanılacak ara ve faaliyet hedeflerinde meydana gelen değişmelerin 

MB tarafından kolaylıkla ölçülebilir olması gerekir. 

 Kontrol edilebilirlik: Kullanılacak ara ve faaliyet hedeflerinin merkez bankasının para 

politikası araçları ile doğrudan kontrol edebilmesini ifade eder. 

 Belirlenebilirlik: Kullanılan ara ve faaliyet hedeflerinin amaçlar üzerinde yaratacağı 

etkilerin önceden belirlebilir olması gerekir. Amacı fiyat istikrarı olan bir merkez 

bankasının uygun hedef seçimi ekonomide ortaya çıkacak dengesizliklere göre farklılık 

gösterecektir. Buna göre; 



 

 

 Toplam talepten kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarını 

hedeflemektedir. 

 Arz şoklarından kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarını 

hedeflemelidir. 

 Para talebinden kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarını 

hedeflemelidir. 

 Para arzından kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB para arzı faiz 

oranlarından herhangi birini hedefleyebilir. 

MB’nin Enflasyon Hedefleme Stratejisi 

Amacı fiyat istikrarı olan MB’nin bu amaca ulaşabilmek için kullandığı 3 farklı enflasyon 

hedefleme stratejisi vardır. 

1. Parasal Büyüklük Hedeflemesi: Bu stratejide MB parasal büyüklükleri yani para arzını 

kontrol altında tutarak fiyat istikrarı hedefine ulaşmaya çalışır. Bu yöntem kolay 

anlaşılır. MB tarafından kolay kontrol edilebilir ve uygulanabilir bir yöntemdir. Ancak, 

uygulamada MB parasal büyüklükleri kolaylıkla kontrol edebilirken paranın dolaşım 

hızını kontrol edememesi bu stratejinin gözden düşmesine neden olmuştur. 

2. Döviz Kuru Hedeflemesi: Döviz kuru hedeflemesinde ülke parasının değeri bir başka 

ülke parası karşısında ya da yabancı paralardan oluşan bir sepet karşısında sabitlenir. 

Bu yönüyle uygulama “nominal çapa” olarakta adlandırılır. Döviz kuru hedeflemesi 

MB’nin iç varlık stokunu yani para arzını arttırılmasının sadece dış varlıklara bağlayan 

para kurulu uygulaması şeklinde olabileceği gibi yerli paranın yerine tamamen 

yabancı bir paranın kullanıldığı “dolarizasyon” şeklinde de olabilir. Bu uygulamada 

MB’nı bağımsız bir para politikası izleme imkanı tamamen ortadan kalkmaktadır. 

3. Enflasyon Hedeflemesi: MB’nin hedeflediği enflasyon doğrultusunda operasyonel bir 

faiz oranı belirleyerek bu faiz oranı aracılığıyla ekonomik faaliyetleri etkileyip fiyat 

istikrarını sağlamaya çalıştığı stratejidir. Bu doğrultuda enflasyon belirlenen hedefin 

üzerindeyse faiz oranı yükseltilmekte, enflasyon belirlene hedefin altındaysa faiz 

oranı düşürülerek ekonomik faaliyetler etkilenmektedir. Modelde enflasyon faiz oranı 

ve reel değişkenler tarafından belirlendiği için modelde paranın hiç bir rolü yoktur. 

Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Temel Unsurları Şöyle Sıralanabilir 

 MB’sı geleceğe yönelik sayısal bir enflasyon hedefi ortaya koyar. 

 Hedeflenen enflasyon ölçütü geniş tanımlı bir ölçüt olmalıdır. 

 Faiz oranı temel politika aracı olarak kullanılmaktadır. 

 Merkez Bankasının politik ve ekonomik bağımsızlığı şarttır. 

 Merkez Bankasının bağımsız bir para politikası uygulayabilmesi şarttır. 

 Merkez Bankasının fiyat istikrarı dışında bir amaca yönelmesi gerekir. 



 

 

 Enflasyon hedefleme stratejisi uzun dönemli şeffaf ve inandırıcı bir şekilde 

uygulanmalıdır. 

Enflasyon Hedeflemesinin Avantajı ve Dezavantajı 

Avantajlar; 

 Kamuoyu ve piyasa tarafından kolay anlaşılır bir stratejidir. 

 Enflasyon beklentilerini azalttığı için “zaman tutarsızlığı” sorununu azaltır. 

 MB’nin bağımsız bir para politikası izlemesine izin verir. 

 MB üzerindeki baskıların azalmasına yardımcı olur. 

Dezavantajları; 

 Enflasyonla mücadele uzun sürer 

 Hedeflemenin başarılı olduğunu ya da başarısız olduğunu değerlendirmek uzun sürer. 

 Bu stratejide büyüme ve istihdam hedefleri gözardı edilir. 

Enflasyon Hedeflemesinde Taylor Kuralı 

ABD’li iktisatçı J. Taylor tarafından ABD verilerine dayanarak geliştirilen ve enflasyon 

hedefleme stratejisinde Merkez Bankasının Kısa dönem faiz oranlarını belirlemesini öngören 

kurala göre para politikası uygulamasıdır. 

Kural, hedeflenen enflasyonun gerçekleşenin altında kaldığı durumda MB’nin faiz’e 

başvurması gerektiğini öngörür. 

İ=(1+0,5)π+ 0,5y+2-0,5πe 

π: Gerçekleşen Enflasyon 

y: Fiili hasılanın potansiyel hasılayı aşan kısmı 

πe: Beklenen enflasyon 

Taylor’a göre gerçekleşen enflasyon beklenen enflasyonu aştığında ya da fiili hasıla 

potansiyel hasılayı aştığında kısa dönem faiz oranı arttırılmalıdır. Buna göre; 

Gerçekleşen enflasyon, beklenen enflasyonu %1 aştığı durumda kısa dönem faiz oranı %1.5 

artmaktadır. 

Fiili hasıla doğal hasılayı %1 aştığında kısa dönem faiz oranı %0,5 artmaktadır. 

Enflasyonun %1 arttığı durumda kısa dönem faiz oranının %1’den daha fazla artması 

gerektiğini ifade eden kurala Taylor Prensibi” denir. 

MB’nin Para Politikasında Hedef Kullanma Stratejisi 

MB’nin uyguladığı para politikasının ekonomi üzerine etkileri gecikmeli olarak ortaya çıkar. 

Uygulanan bir para politikasının ekonomi üzerinde 3 gecikmeyle etkisi söz konusudur. 



 

 

Teşhis gecikmesi ⇒İçsel gecikme 

Uygulama Gecikmesi ⇒İçsel Gecikme 

Etki gecikmesi ⇒ Etki gecikmesi 

MB’nin uyguladığı para politikasının amaçları üzerindeki gecikmeli ortaya çıkan etkileri 

giderebilmek amacıyla kullanılan para politikası stratejisidir. Bu stratejide merkez bankası 

politika amacını belirledikten sonra ara ve faaliyet hedefi kullanarak bu amaca ulaşmaya 

çalışır. 

Faaliyet Hedefi: MB’nin para politikası araçları ile doğrudan etkileyebildiği ve ara hedef 

üzerinde etkili olan değişkenlerdir. 

Ara Hedef: MB’nin belirlediği amaç üzerinde doğrudan etkili olduğunu düşündüğü 

değişkendir. 

Ara ve faaliyet hedefi olarak belirlenen değişkenler parasal büyüklükler ya da faiz oranları 

olmak üzere iki grupta toplanır. MB hem parasal büyüklükleri hem de faiz oranlarını ara ve 

faaliyet hedefi olarak kullanamaz bu durumda ara ve faaliyet hedefi olarak ya sadece parasal 

büyüklükler ya da faiz oranları hedeflenirken diğer değişken dalgalanmaya bırakılmalıdır. 

Ara ve Faaliyet Hedefinin Taşıması Gerekli Özellikler 

 Ölçülebilirlik: Kullanılacak ara ve faaliyet hedeflerinde meydana gelen değişmelerin 

MB tarafından kolaylıkla ölçülebilir olması gerekir. 

 Kontrol edilebilirlik: Kullanılacak ara ve faaliyet hedeflerinin merkez bankasının para 

politikası araçları ile doğrudan kontrol edebilmesini ifade eder. 

 Belirlenebilirlik: Kullanılan ara ve faaliyet hedeflerinin amaçlar üzerinde yaratacağı 

etkilerin önceden belirlebilir olması gerekir. Amacı fiyat istikrarı olan bir merkez 

bankasının uygun hedef seçimi ekonomide ortaya çıkacak dengesizliklere göre farklılık 

gösterecektir. Buna göre; 

 Toplam talepten kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarını 

hedeflemektedir. 

 Arz şoklarından kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarını 

hedeflemelidir. 

 Para talebinden kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarını 

hedeflemelidir. 

 Para arzından kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB para arzı faiz 

oranlarından herhangi birini hedefleyebilir. 

MB’nin Enflasyon Hedefleme Stratejisi 

Amacı fiyat istikrarı olan MB’nin bu amaca ulaşabilmek için kullandığı 3 farklı enflasyon 

hedefleme stratejisi vardır. 



 

 

1. Parasal Büyüklük Hedeflemesi: Bu stratejide MB parasal büyüklükleri yani para arzını 

kontrol altında tutarak fiyat istikrarı hedefine ulaşmaya çalışır. Bu yöntem kolay 

anlaşılır. MB tarafından kolay kontrol edilebilir ve uygulanabilir bir yöntemdir. Ancak, 

uygulamada MB parasal büyüklükleri kolaylıkla kontrol edebilirken paranın dolaşım 

hızını kontrol edememesi bu stratejinin gözden düşmesine neden olmuştur. 

2. Döviz Kuru Hedeflemesi: Döviz kuru hedeflemesinde ülke parasının değeri bir başka 

ülke parası karşısında ya da yabancı paralardan oluşan bir sepet karşısında sabitlenir. 

Bu yönüyle uygulama “nominal çapa” olarakta adlandırılır. Döviz kuru hedeflemesi 

MB’nin iç varlık stokunu yani para arzını arttırılmasının sadece dış varlıklara bağlayan 

para kurulu uygulaması şeklinde olabileceği gibi yerli paranın yerine tamamen 

yabancı bir paranın kullanıldığı “dolarizasyon” şeklinde de olabilir. Bu uygulamada 

MB’nı bağımsız bir para politikası izleme imkanı tamamen ortadan kalkmaktadır. 

3. Enflasyon Hedeflemesi: MB’nin hedeflediği enflasyon doğrultusunda operasyonel bir 

faiz oranı belirleyerek bu faiz oranı aracılığıyla ekonomik faaliyetleri etkileyip fiyat 

istikrarını sağlamaya çalıştığı stratejidir. Bu doğrultuda enflasyon belirlenen hedefin 

üzerindeyse faiz oranı yükseltilmekte, enflasyon belirlene hedefin altındaysa faiz 

oranı düşürülerek ekonomik faaliyetler etkilenmektedir. Modelde enflasyon faiz oranı 

ve reel değişkenler tarafından belirlendiği için modelde paranın hiç bir rolü yoktur. 

Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Temel Unsurları Şöyle Sıralanabilir 

 MB’sı geleceğe yönelik sayısal bir enflasyon hedefi ortaya koyar. 

 Hedeflenen enflasyon ölçütü geniş tanımlı bir ölçüt olmalıdır. 

 Faiz oranı temel politika aracı olarak kullanılmaktadır. 

 Merkez Bankasının politik ve ekonomik bağımsızlığı şarttır. 

 Merkez Bankasının bağımsız bir para politikası uygulayabilmesi şarttır. 

 Merkez Bankasının fiyat istikrarı dışında bir amaca yönelmesi gerekir. 

 Enflasyon hedefleme stratejisi uzun dönemli şeffaf ve inandırıcı bir şekilde 

uygulanmalıdır. 

Enflasyon Hedeflemesinin Avantajı ve Dezavantajı 

Avantajlar; 

 Kamuoyu ve piyasa tarafından kolay anlaşılır bir stratejidir. 

 Enflasyon beklentilerini azalttığı için “zaman tutarsızlığı” sorununu azaltır. 

 MB’nin bağımsız bir para politikası izlemesine izin verir. 

 MB üzerindeki baskıların azalmasına yardımcı olur. 

Dezavantajları; 

 Enflasyonla mücadele uzun sürer 



 

 

 Hedeflemenin başarılı olduğunu ya da başarısız olduğunu değerlendirmek uzun sürer. 

 Bu stratejide büyüme ve istihdam hedefleri gözardı edilir. 

Enflasyon Hedeflemesinde Taylor Kuralı 

ABD’li iktisatçı J. Taylor tarafından ABD verilerine dayanarak geliştirilen ve enflasyon 

hedefleme stratejisinde Merkez Bankasının Kısa dönem faiz oranlarını belirlemesini öngören 

kurala göre para politikası uygulamasıdır. 

Kural, hedeflenen enflasyonun gerçekleşenin altında kaldığı durumda MB’nin faiz’e 

başvurması gerektiğini öngörür. 

İ=(1+0,5)π+ 0,5y+2-0,5πe 

π: Gerçekleşen Enflasyon 

y: Fiili hasılanın potansiyel hasılayı aşan kısmı 

πe: Beklenen enflasyon 

Taylor’a göre gerçekleşen enflasyon beklenen enflasyonu aştığında ya da fiili hasıla 

potansiyel hasılayı aştığında kısa dönem faiz oranı arttırılmalıdır. Buna göre; 

Gerçekleşen enflasyon, beklenen enflasyonu %1 aştığı durumda kısa dönem faiz oranı %1.5 

artmaktadır. 

Fiili hasıla doğal hasılayı %1 aştığında kısa dönem faiz oranı %0,5 artmaktadır. 

Enflasyonun %1 arttığı durumda kısa dönem faiz oranının %1’den daha fazla artması 

gerektiğini ifade eden kurala Taylor Prensibi” denir. 

Para Talebi 

1. Klasik Para Talebi 

Klasik para talebi “miktar teorisi” çerçevesinde açıklanır. Bu doğrultuda Fisher, Cambridge 

Yaklaşımlarıklasik para talebinin temelinin oluşturan yaklaşımlardır. 

a. Yale- Fisher Yaklaşımı: ABD’li iktisatçı Fisher tarafından “Paranın Satın Alma Gücü” adlı 

eserinde öne sürdüğü ve kısaca Fisher yaklaşımı olarak bilinen bu yaklaşımın temel çıkış 

noktası değişim denklemidir. 

M.V= P.Y 

M: Para Arzı 

V: Paranın dolaşım hızı 

P: Fiyatlar genel düzeyi 

Y: Üretilen mal ve hizmet miktarı 

P.Y: GSYİH 



 

 

Değişim denkleminden hareketle paranın dolaşım hızı GSYİH’nın para arzına oranı şeklinde 

ifade edilir. Değişim denkleminden miktar teorisine geçebilmek için modelde bazı 

varsayımlar yapılır. Buna göre; 

 Paranın dolaşım hızı sabittir. 

 Ekonomi tam istihdamda olduğu için üretilen mal ve hizmet miktarı sabittir. 

 Bu doğrultuda değişim denklemi miktar teorisine çeviren ve paranın değerini 

miktarına bağlayan temel unsur dolaşımdaki para miktarının fiyat düzeyini 

belirlemesidir. 

ΔM=ΔP 

Miktar teorisine göre para arzında meydana gelecek artışlar aynı oranda ve aynı miktarda 

fiyatlar genel düzeyinin artmasına yani enflasyona neden olur. 

Klasiklere göre enflasyonun nedeni para arzında meydana gelen artışlardır. Para nötürdür. 

para reel değişkenler üzerinde etkili değildir. Buna klasik dikotomi denir. 

Md/P= 1/V . Y 

para arzı para talebi eşitliğinden hareketle Fisher yaklaşımının nominal para talebi, nominal 

gelirin; reel para talebi ise reel gelirin belirli bir oranından (1/V) ibarettir. Gelir düzeyi arttıkça 

para talebi artacaktır. Para sadece işlem amacıyla talep edilmemektedir ve faize duyarsızdır. 

b. Cambridge Yaklaşımı 

Marshall ve Pigou tarafından geliştirilen bu yaklaşımda ekonomik birimlerin ne kadar para 

tutmak istedikleri üzerinde durur. Yaklaşıma göre ekonomik birimler 2 fonksiyondan ötürü 

para talep ederler. Buna göre; 

 Ekonomik birimler işlem amaçlı para talep ederler ve bu da nominal gelirin belli bir 

kısmına eşittir. 

 Ekonomik birimlerin para tutmalarının ikinci nedeni paranın servet saklama 

fonksiyonudur. 

k=1/V 

Miktar teorisinden hareketle yukarıda yazılan eşitlikteki “k” ekonomik birimlerin 

gelirlerinden ne kadarlık bir kısmını nakit olarak tutmak istediklerini gösteren bir orandır ve 

paranın dolaşım hızının tersine (1/v) eşit olduğu kabul edilir. Yaklaşımda “k” parametresi kısa 

dönemde sabit olduğu ve ekonominin tam istihdamda olduğu kabul edilir. 

ΔM=ΔP 

Fisher yaklaşımında olduğu gibi bu yaklaşımda da para arzında meydana gelecek artışlar aynı 

oranda ve aynı miktarda fiyatlar genel düzeyinin artmasına neden olur. 

M=k.P.Y=Md 

Nominal para talebi: Md= k. P.Y 



 

 

Reel Para Talebi: Md/P= k. Y 

para arzı, para talebi eşitliğinden hareketle nominal para talebi nominal gelirin, reel para 

talebi ise reel gelirin belirli bir oranından ibarettir. Para talebi faize duyarsızdır. 

2. Keynesyen Para Talebi-Likidite Tercihi Teorisi 

Keynese göre ekonomik birimler 3 amaçla para talep etmektedirler; 

a. İşlem Amaçlı Para Talebi: İşlem amaçlı para talebi gelirin bir fonksiyonu olarak ifade 

edilir.Gelir düzeyi arttıkça işlem amaçlı para talebi artar. 

Lt=k. (P.Y) ⇒ Nominal para talebi 

İşlem amaçlı para talebi gelirin bir fonksiyonu iken “k” parametresi parasal geliri nakit ya da 

vadesiz mevduat olarak tutulmak istenen kısmını ifade eder. Keynes’e göre k parametresi 

gelirin elde ediliş süresi azaldıkça k parametresi de azalır; ancak Keynes bu parametrenin kısa 

dönemde sabit olduğunu kabul etmiştir. 

LT/P= k. Y ⇒ Reel para talebi 

b. İhtiyat Amaçlı Para Talebi: Keynes’e göre ihtiyat amaçlı para talebi reel gelirin bir 

fonksiyondur. Reel gelir arttıkça ihtiyat amaçlı para talebi de artar. 

Lp/P= k.Y 

LT/P + Lp/P = L1= k.Y 

k= sabit        0<k<Y 

c. Spekülasyon Amaçlı Para Talebi: Keynes’e göre spekülasyon amaçlı para talebi faizin bir 

fonksiyondur. Para talebiyle, faiz oranı arasında ters yönlü bir ilişki vardır. 

L2= -h.i 

LD= L1+L2=k.Y-h. i 

3. Boumol ve Tobin’in Para Talebi 

Amerikalı iktisatçılar Boumol ve Tobin Tarafından 1950’li yıllarda birbirinden bağımsız olarak 

geliştirilen modellerde keynesyen likidite tercihinden farklı olarak ekonomik birimlerin gelir 

ve harcama arasındaki zaman açığını kapatmak için sadece işlem amacıyla para talep ettikleri 

üzerinde durulur. Geliştirilen modellerde para talebinin faiz oranı ile ters yönlü ilişkide 

olduğu ve spekülatif para talebi olmasa bile bu ilişkinin geçerli olduğu kabul edilir. 

Tobin ayrıca risk para talebi iddasını ortaya atarak ekonomik birimlerin riski sevmediğini riskli 

olan tahvilleri satın almak yerine getirisi olmasa bile ellerinde nakit olarak para 

tutabileceklerini varsaymıştır. 

4. Modern Miktar Kuramı 



 

 

1956 yılında Friedman tarafından geliştirilen modelin çıkış noktasında bireylerin para 

taleplerini belirleyen unsurların ne olduğu sorusu yer alır. Model portföy teorisinin para 

talebine uyarlanmış halidir. 

Friedman’a göre servetinin para ve para dışında varlık şeklinde tutarak faydasını maksimize 

etmek isteyen birey servetini tahvil hisse senedi ve mal şeklindede tutabilir. Friedman’ın reel 

para talebi aşağıdaki gibi yazılır. 

Md/P= f(Yp, İB, -im, İE-İm, πe-İm) 

Yp: Sürekli Gelir 

İB: tahvilin getirisi 

İE: Hisse senedi getirisi 

πe: Mal Tutmanın getirisi 

İm: Elde para tutmanın getirisi 

Friedman’a göre reel para talebi sürekli gelir ile doğru yönlü para dışındaki varlıkların paraya 

göre getirileri ile ters yönlü ilişki içerisindedir. 

Md/P=f(Yd,i-im) 

İ: Para dışındaki varlıkların getirisi 

Friedman’a göre; 

 Para talebinin gelir esnekliği 1’den büyüktür. 

 Para lüks maldır. (Sürekli gelir arttıkça, para talebi de artar) 

 Para talebi faize duyarsızdır. LM eğrisi yatay eksene dik bir doğru şeklindedir. 

 Para talebi fonksiyonu istikrarlıdır. Paranın dolaşım hızı cari gelirle sürekli gelir 

arasındaki bir orana eşittir ve istikrarlıdır. 

Faiz Oranının Belirlenmesi 

Faiz kullanılan sermayenin getirisini ifade etmekle birlikte aynı zamanda ödünç verilebilir fonlara 

uygulanan kira getirini ifade eder. 

Reel faiz=Nominal Faiz- Enflasyon 

Faiz teorileri 

1. Klasik Faiz Teorisi: Klasiklere göre geçerli faiz oranı reel faiz oranıdır. Faiz oranı tasarrufların 

ödünç verilmesinden elde edilen getiridir ve aynı zamanda tüketimden vazgeçmenin 

bedelidir. Klasik modelde faiz oranı para piyasasında değil yatırımlar ve tasarruflar tarafından 

mal piyasasında belirlenir. 

2. Ödünç Verilebilir Fonlar Teorisi-K. Wicksell: Para ve sermaye piyasasında ödünç alınıp verilen 

fonlardan hareketle faiz oranını belirlemeye çalışan modeldir. Ödünç verilebilir fon arzı faiz 

oranıyla doğru yönlü, ödünç verilebilir fon talebi faiz oranıyla ters yönlü ilişki içerisindedir. 



 

 

Denge faiz fon arz ve talebi tarafından belirlenir. Wicksell’e göre parasal faiz ve doğal faiz 

oranı olmak üzere iki faiz oranı söz konusudur. Dengede olan bir ekonomide piyasa faiz haddi 

doğal faiz haddine eşittir. Bu durum fiyat istikrarının sağlandığı durumdur. Doğal faiz piyasa 

faizini aşarsa enflasyonist süreç yaşanır. Tersi durumda deflasyonist süreç yaşanır. Wicksell’e 

göre ekonomide dalgalanmaların temel sebebi piyasa faizi ve doğal faiz arasındaki 

farklılıklardır. 

3. Keynesyen Faiz Teorisi (Oranı): Keynese göre faiz para piyasasında para arzı ve para talebi 

tarafından belirlenir. Keynes para piyasasında denge aynı zamanda tahvil piyasasında dengeyi 

ifade ederken, denge faiz para arz ve talebinin kesiştiği noktada sağlanır. Keynesyen modelde 

faizin iki önemli rolü vardır; 

 Faiz tasarrufu para olarak tutmanın fiyatı veya likiditeden vazgeçmenin ödülü olarak görülür. 

Tasarrufların para olarak tutulması ile tahvillere kayması arasındaki ilişkiyi etkiler. 

 Faiz para piyasası ile reel sektör arasnda sermayenin marjinal etkinliği vasıtasıyla ilişki kurar. 

4. Neo Keynesyen Sentez (Hicks-Hensen): Faiz oranının mal ve para piyasasında eş anlı dengeden 

hareketle belirleneceğini ortaya koyan ve IS-LM modeli olarak ifade eden dengedir. 

Para Arzındaki Değişimin Faiz Oranı Üzerine Etkisi 

A. Likidite Etkisi: Para arzı artışının tahvil talebinin arttırılmasına bağlı olarak faiz oranlarının düşmesi 

şeklinde kısa dönemde ortaya çıkan etkidir.  

B. Fiyat Etkisi: para arzı artışının fiyatlar genel düzeyini arttırmasına bağlı olarak; para talebinin 

artması ve buna faiz oranının artması şeklinde sonradan ortaya çıkan dolaylı etkidir. 

C. Gelir Etkisi: Para arzı artışının harcamaları arttırmasına bağlı olarak para talebinin artması ve faiz 

oranının yükselmesi şeklinde sonradan oluşan dolaylı etkidir. 

D. Fisher Etkisi: Para arzı artışının bireylerin enflasyon beklentilerini arttırmasına bağlı olarak faiz 

haddinin enflasyon beklentisi kadar artması şeklinde sonradan oluşan dolaylı etkidir. 

Parasal Aktarım Mekanizması 

 Geleneksel Keynesyen Görüş: Keynes’e göre para arzındaki artışın faiz oranlarını düşürerek 

yatırım harcamalarını etkilemesiyle reel değişkenlerin etkileneceğini savunduğu 

görüştür. Ms↑, i↓, I↑, AE↑, Y↑ 

 Döviz Kuru Kanalı: Para arzı artışının yerli paranın değer kaybetmesine sebep olmasıyla reel 

değişkenlerin etkileneceğini savunan görüştür. M↑, i↓, Sermaye Çıkış↑, Yerli paranın 

değeri↓, İhracat↑, Gelir↑ 

 Hisse Senetleri Fiyatı Kanalı: Para arzı artışının hisse senetleri fiyatlarını arttırmasıyla Tobin’in 

“q” değerinin artmasına bağlı olarak yatırım artışını geliri arttıracağını ifade eden görüştür.  

 Dayanıklı tüketim Malı Harcaması Kanalı: Para arzı artışının faiz oranını düşürürken 

borçlanma maliyetlerini azaltıp harcamalarını arttıracağını ifade eden görüştür. 

 Servet Kanalı : para arzı artışının bireylerin servetlerini arttırırken tüketim harcamalarının 

artması ile ekonominin etkilenmeyeceğini savunan görüştür. 

 Banka Kredileri Kanalı: Para arzı artışının kredi faizlerini düşürüp yatırımların artmasıyla 

ekonominin etkileneceğini ifade eden kanaldır. 



 

 

 Monoterist Görüş: Para arzında meydana gelecek artışlar ekonomik birimlerin pörtfoylerinde 

tutmak istedikleri para miktarından daha fazla paranın portföyde yer almasına neden olur. Bu 

durumda ekonomik birimler portföylerindeki fazla para ile doğrudan nihai mallara olan 

taleplerini arttıracaklar ve ekonomideki reel değişkenleri etkileyeceklerdir. Monoteristlere 

göre para arzı artışları ekonomiyi dolaylı yönden değil doğrudan etkilemektedir. 

Finansal Piyasalar ve Finansal Araçlar 

Fon fazlası olan ekonomik birimlerle fon açığı olan ekonomik birimlerin karşı karşıya geldiği piyasaya 

finansal piyasa denir. bu piyasada harcamaları gelirin i aşan ekonomik birimlere “Fon Talep Edenler” 

denirken, harcamaları gelirinden daha düşük olan  ekonomik birimlere “Fon Arz Edenler” denir. 

Finansal Piyasada fon transferi menkul kıymet aracılığıyla gerçekleşmektedir. 

Menkul Kıymet: Borç alan kişinin gelecekteki geliri ya da varlıkları üzerinde alacak hakkı doğuran 

finansal araçlardır. 

Finansal piyasa 4 önemli fonksiyon görevini üslenir. Bu piyasada fon transferine aracılık ederler, riskin 

azalmasına yardımcı olurlar, Likiditenin artmasını sağlarken aynı zamanda piyasada enformasyon 

sağlarlar. 

Finansal Piyasaların Yapısı 

1. Borç ve Ortaklık Piyasası: Borç piyasası, borçlanan kesimin borçlanma aracını elinde 

bulunduran kişi ya da kuruma belirli bir tarihe yani vadeye kadar belirli aralıklarla faiz 

ödemesi yaptığı ve vade sonunda anaparanın geri ödeneceğini gösteren borç araçlarının 

kullanıldığı piyasadır. Ortaklık piyasası ise Üzerinde herhangi bir vade bulunmayan ancak uzun 

vadeli kabul edilen ortaklık araçlarını işlem gördüğü piyasadır. Ortaklık aracı elinde 

bulunduran kişiye belli dönemlerde kar payı ödenmesine imkan tanıyan araçlardır. Örnek, 

hisse senedi 

2. Birincil ve İkincil Piyasalar: Birincil Piyasa, Bir menkul kıymetin ilk alıcılarına satıldığı piyasalara 

birincil piyasa denir. İkincil piyasa, daha önce çıkarılmış menkul kıymetlerin alınıp satıldığı 

piyasalardır. Örnek, BIST-Bono Piyasası 

3. Borsa ve Tezgah Üstü Piyasalar: Borsa, Menkul kıymet alıcı ve satıcıları ya da bunların 

brokerlerının alım-satım işlemlerini gerçekleştirdikleri bu amaçla düzenlenmiş fiziki 

mekanlardır. TCMB açık piyasası, TCMB interbank – Tahvil- Bon piyasası, BIST pay senetleri 

piyasası, İstanbul altın borsası ülkemizdeki borsa örnekleridir. Tezgah üstü Piyasa: Borsa 

dışında menkul kıymetlerin alınıp satıldığı piyasalardır. Bankalar arası TL, Repo, Tahvil  ve 

döviz piyasası, Serbest Altın ve Serbest Döviz Piyasası tezgah üstü piyasalara örnektir. 

4. Spot ve Vadeli Piyasalar: Spot piyasası; menkul kıymetlerin satışında teslim ve ödemenin 

hemen yapıldığı piyasalardır.  Vadeli piyasalar: menkul kıymetlerin gelecekteki bir tarihte 

bugün anlaşılan fiyat üzerinden alınıp satıldığı piyasalardır. 

5. Para ve Sermaye Piyasaları: Para Piyasası, vadesi 1 yıldan kısa olan menkul kıymetlerin alınıp 

satıldığı piyasalardır. 

Para Piyasasının Araçları 

 Hazine bonosu 

 Finansman bonosu 



 

 

 Banka bonosu 

 Banka garantili bonolor 

 Varlığa dayalı menkul kıymetler 

 yatırım fonları 

 Repo ve ters repo 

Sermaye Piyasası 

Bir yıldan uzun vadeli menkul kıymetlerin alınıp satıldığı piyasalardır. Araçları; 

 Devlet tahvili 

 Hisse senedi 

 özel sektör tahvili 

 Kar zarar ortaklığı belgesi 

 Katılma intifa senedi 

 Gelir Ortaklığı Senedi 

 Yabancı Tahvil Eurobondlar 

Borçlanma Türleri 

Basit Kredi: vade bitiminde anapara ve faiz ödemesinin gerçekleştirildiği kredi işlemidir. (Ticari 

Krediler) 

Sabit Ödemeli Kredi: Vade sonuna kadar anapara ve faizin eşit taksitlerle ödendiği kredidir. 

Kupon Ödemeli Tahvil: Vade boyunca belirli periyodlarla faiz ödemesinin yapıldığı vade sonunda 

anaparanın geri ödendiği borçlanma işlemidir. 

İskontolu Tahvil: üzerinde bir kupon bulunmayan ve yazılı değerindeen daha düşük bir fiatla satılan 

vade sonunda üzerindeki yazılı değerin ödendiği borçlanma araçlarıdır. 

 

 

 

 

 


