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Paranin Gelisimi, Fonksiyonlari, Ozellikleri

Para; Satin aldigimiz mal ve hizmetlerin bedelini 6derken ve borglarimizi 6derken genel kabul géren
seye para denir.

Paranin Geligimi

1-

Mal Para Sistemi; Degerli madenlerden olusan ve hem mal hem de para olarak kullanilabilen

nesnelerin olusturdugu para sistemidir. Bu sistem iki sekilde uygulama bulmustur;

A- Tek Metalli Sistem; Sistemde para olrak tek bir metalin yer aldigi ve genlikle altinin
kullanildig para sistemidir.

B- Cift Metalli Sistem; Altin ve glimisiin bir arada kullanildigi sistemdir. Sistemde mal ve
hizmet fiyatlari altin ve giimis arasindaki bir oran lizerinden iki para cinsinden de ifade
edilir

Gresham Yasasi: Cift metalli sistemde glimis Gretiminin artmasiyla birlikte gimtsin altin
karsisindaki degerini dustrilmesi ile piyasadaki glimis paranin (kotu para) kullanilmasi altin
paranin (iyi para) piyasada kullaniimak istenmemesi durumunda kot para iyi parayi
piyasadan kovar seklinde ifade edilen yasadir.

Paras(t teorisi: tek metalli sistemde altin arzinin sinirli olmasi sebebiyle ekonomide fiyat
dalgalanmalarinin yasanacagini savunan “Leon Walras” altin parayla birlikte ikinci bir metal
paranin kullanilmasini savundugu teoridir.

itibari Para Sistemi; Mal olarak bakildiginda hemen hemen hicbir degeri olmayan ancak
lizerindeki yazili deger kadar satin alma gilicline sahip paralarin olusturdugu sistemdir.

A- Temsili Ya da Emanet Para; Basilan kagit para karsiliginda altin olan ve istendiginde altina
tekrar donisebilen paralarin olusturdugu sistemdir.

B- Fiat Para; glinUm{izdeki itibari parayi ifade eden karsiliginda degerli maden olmayan ancak
Gzerindeki yazili deger kadar satin alma glciine sahip paralardir.

Paranin Fonksiyonlari;

1-

Degisim Araci Olma Fonksiyonu; Mal ve Hizmetlerin bedelinin 6denmesinde kullaniimasini
ifade eder. Parayi diger dinansal varliklardan ayiran en 6nemli unsur degisim araci olma
fonksiyonudur.

Degisim araci olarak paranin varlig;

- Takas ekonomilerinde ortaya ¢ikan isteklerin karsilikli eslesmesi sorununu ortadan
kaldirir.

- Mal ve hizmetlerin el degistirmesi sirasinda gegcen zamani (islem maliyeti) minimize eder.

- Ekonomide isbolimi ve uzmanlasmayi getirirken ekonomik etkinligin artmasina neden
olur.

A-) Paranin Tasimasi Gerekli Ozellikleri;

- Standart olmalidir.



- Genel kabul gérmelidir.

- Cabuk deforme olmamalidir.

- Nadirlik 6zelligine sahip olmahdir. Yani kolay taklit edilmemelidir.
- Kolaylikla béliinebilir olmamalidir.

- Tasima maliyetinin ¢ok dislik olmasi ya da hi¢ olmamasi gerekir.

2- Hesap Birimi Olma Fonksiyonu; Paranin mal ve hizmetlerin degerinin 6l¢lilmesinde
kullanilmasini ifade eder. Hesap birimi olarak paranin varhgi bizi ekonomide binlerce fiyat
bilmekten kurtarir.

Paranin olmadigi ekonomide bilmemiz gereken fiyat sayisi formulia (N. (N-1))/2 dir.

3- Deger Muhafaza Olma Fonksiyonu; Gelirin elde edilmesiyle harcanmasi arasinda gegen
sliirede paranin satin alma giiciinii muhafaza ettigini gosterir.

Para disinda farkli varliklarinda deger muhafaza araci olma 6zelligi olsa bile parayi onlardan
ayiran en onemli unsur likiditedir.

Likidite: Bir varligin paraya donlisebilme hiz ve kolayligina likidite denir. Para en likit varliktir.
Paraya bu 6zelligi saglayan unsur degisim araci ve hesap birimi olmasidir.

Paranin iyi bir deger muhafaza araci olmasi lilkedeki enflasyon oranina baghdir.

Ticari Bankalar ve Kaydi Para Yaratma Siireci

Banka; Fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon agigi olan ekonomik birimlere fon
transferine aracilik eden ve amaglara kar maksimizasyonu olan ticari isletmelerdir.

(ResiM) Bankalar en basit haliyle bilancoda gorildigi gibi topladiklari ekonomide
kulladirtarak ekonomik aktiviteye katki saglamaktadirlar.

Rezerv: Bankalarin kasalarinda tuttuklari nakitle merkez bankasi ve diger bankalarda vadesiz
mevduat seklinde tuttuklari para toplamina rezerv denir.

A- Zorunlu rezervler: Merkez bankasinin emrettigi ve bankalarin topladiklari
mevduatlardan belli bir kismini merkez bankasi blinyesindeki hesaplarda tuttuklari
miktara zorunlu rezerv deniz.

B- Serbest Rezerv: Bankalarin ani mevduat cikislarini karsilamak ve karli yatirhm
firsatlarini degerlendirmek amaci ile kendi istekleriyle tuttuklari rezerv miktaridir.

Rezervler zorunlu ve serbest rezerv toplamindan olusmaktadir. Bankacilik sisteminde
glinimize kadar iki farkli rezerv uygulamasi s6z konusudur:

1- Mutlak Rezerv Bankacihgi: bankalarin topladiklari mevduatlarin tamamini ellerinde
nakit olarak tuttuklari bankacilk sistemidir.



2- Kismi rezerv Bankaciligi: Bankalarin topladiklari mevduatlardan belirli bir kismini nakit
olarak tuttugu ve kalan kismini ekonomide fon agigi olan birimlere kullandirdigi
bankacilik sistemidir.

Kaydi Para: Bankalarin vadesiz mevduat seklinde yarattiklari paraya kaydi para denir.Kaydi
para surecinin arkasindaki olgu kismi rezerv bankaciligidir.

Kaydi Para Siirecindeki Varsayimlar:

- Sistemde tek banka vardir.

- Banka sadece vadesiz mevduat kabul etmektedir.

- Banka sadece zorunlu rezerv tutmaktadir.

- Bankalarin verdigi kredilerin tamami vadesiz mevduat olarak geri ddnmektedir.

Resim

Kaydi Para Yaratma Surecindeki Sizintilar

1- Zorunlu Rezerv Orani: Zorunlu rezerv orant ile yaratilan kaydi para arasinda ters yonli
bir iliski vardir. Zorunlu rezerv orani arttik¢a yaratilan kaydi para miktari azalir.

Zorunlu rezerv orani (r) %1 oldugunda kaydi para sonsuz olur. Zorunlu rezerv orani (r) %100
oldugunda yaratilan kaydi para ilk mevduata esit olur.

Geri Dénusum orani: ADD = ———
1-g(1-r)

2- Serbest Rezerv Orani (e): Bankanin tuttugu serbest rezervleri vadesiz mevduatlara
oranlanmasiyla bulunan degerdir

e= Serbest Rezerv Orani/ Vadesiz Mevduat

1
r+e+

ADD= AR

Serbest Rezerv orani ile yaratilan kaydi para arasinda ters yonli iligski vardir.

Serbest Rezerv oranini Etkileyen Unsurlar

Piyasa Faiz Orani

Mevduat giris ve cikislardaki diizensizlik
Rezerv borg¢lanma maliyeti

Finansal sistemdeki istikrarsizlik

3- Nakit Tercih Orani (c) : ekonomideki nakit miktarinin vadesiz mevduatlara
oranlanmasiyla bulunur

1
r+e+c

ADD= AR

Ekonomide nakit tercih orani ile yaratilan kaydi para arasinda ters yonli iliski s6z konusudur.



Nakit Tercih Oranini etkileyen Unsurlar

- Gelir Duzeyi

- Faiz orani

- Enflasyon orani

- Finansal sistemdeki istikrarsizliklar
- Kayit disi ekonomi

4- Vadeli Mevduat Tercih Orani (t): Vadeli mevduat tercih orani sistemdeki vadeli
mevduatlari, vadesiz mevduatlara oranlanmasiyla bulunur.
Vadeli Mevduatlar

1
Formil: t= : ADD= X AR
Vadesiz mevduatlar r+e+c+(rrpxt)

Vadeli Mevduat Zorunlu rezerv orani ve vadeli mevduat tercih orani ile yaratilan kaydi para
arasinda ters yonlu iliski s6z konusudur.

Vadeli Mevduat Tercih Oranlarini Etkileyen unsurlar:

- Vadeli Mevduatlara 6denen faiz

- Alternatif yatirnm araglarinin getirisi

Vadeli mevduat faiz orani tizerinden alinan vergi
Bankacilik sistemine duyulan gliven

Ekonomide yaratilan kaydi para miktari merkez bankasinin ticari bankalarin ve halkin tercih
ve kararlarindan etkilenmektedir.

Kaydi paranin artmasi: Zorunlu rezerv oranin azalmasi (r) , serbest rezerv oraninin azalmasi

(e), nakit tercih oraninin azalmasi (c), Vadeli Mevduat Tercih orani (t) azalmasi, rtp azalmasi
1

seklindeki degisiklikler “kaydi para garpani (;)" degerini arttirirken, yaratilan kaydi para

miktarinin da artmasina neden olur.

1
o | \ % o .. .
Diger bir deyisle ADD Py — AR formiiliinde paydada yer alan degiskenlerin

1
azalmasi “kaydi para garpani (;)" degerini arttiracak, bu da yaratilan kaydi para miktarinin

artmasina neden olacaktir.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Osmanlinin son doneminde ve cumhuriyetin ilk yillarinda para basma tekeli verilen imtiyazla
Osmanli Bankasina aitti. 30 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayili yasa ile Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi bir anonim sirket olarak kuruldu ve 1931 yilinda faaliyete baslayarak para
basma yetkisi Osmanli Bankasindan alinip Merkez Bankasina devredildi.

Sermaye Yapisi: Bankanin sermayesi 25 Milyon liradir. Buna karsilik 250.000 hissesi vardir.

Ortaklik Yapisi



A Grubu Pay Senedi: Hazineye aittir. ve %51’den az olamaz
B Grubu pay Senedi: Milli Bankalara Aittir.
C Grubu Pay Senedi: Yabanci bankalar ve sirketlere aittir. (15.000)
D Grubu Pay Senedi: Tlrk uyrugundan tlizel ve 6zel kisilere aittir.
Merkez Bankasinin Gorev ve Yetkileri
Gorevleri

e HukUmetle birlikte TL'nin i¢ ve dis degerini korumak

e TL’nin hacim ve tedaviliini dizenlemek

e Altin-Doviz rezervlerini yonetmek

e Para ve kredi politikasi yuritmek

¢ Api, reeskont ve avans islemleri yapmak

e Zorunlu rezerv oranlarini belirlemek

Mali pisyasalari izlemek
Yetkileri

e Banknot ihrac etmek

Bankalara agilan krediler karsiligindaki faiz oranlarini belirlemek

e Para politikasi uygulamak

e Kanunda belirtilen para politikasi araglarini kullanmak

¢ Gerektiginde TMSF’ye (tasarruf mevduati kredi fonu) kredi vermek
e Bankalara kredi vermek

o Kredileri tiir, vade ve miktarlarini belirlemek

Merkez Bankasi bu gorev ve yetkilerini yani sira hiikimeti mali ve iktisadi danismanidir.
Devletin uluslararasi mali ve iktisadi isleri Merkez Bankasi tarafindan yuritir.

Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Politik Bagimsizlik: Merkez Bankasinin hikiimetin ve toplumdaki diger baski gruplarinin
etkisinde kalmadan karar alinmasini ve politika uygulayabilmesini ifade eder.

Ekonomik Bagimsizlik: Merkez Bankasinin hiikiimetin izledigi politikalara kredi vermemesini
ve diger sekillerde destek olmamasini ve bu yonde gelecek isteklere karsi koyabilmesini ifade
eder.

M.B’nin Bagimsizliginin Arttirilmasi

¢ M.B. baskaninin uzun siire gérevde kalmasi



e Bitge hazirlanma sirecinde M.B. yer almasi

e Kamu kesimine agilan kredilerin sinirlandiriimasi

e Kamu kesiminin Senyoraj gelirlerine bagh olmamasi

o Kamu bor¢ stogunun biyik olmamasi

¢ Finansal piyasalarin yeterince gelismis ve derinlesmis olmasi
M.B’nin Ustlendigi Fonksiyonlar

« Para Piyasasinda istikran Saglama Fonksiyonu: M.B. para piyasasinda pararnin elde
edilebilirligini ve ulasilabilirligini kontrol ederek para piyasasinin istikrarh ¢alismasini
amaclar

¢ Bankalarin Bankasi Olma Fonksiyonu: Ticari Bankalarin musterilerine sundugu
hizmetleri M.B’da bankalara sunar.Ticari bankalarin rezervlerini tutmasinin yaninda
ticari bankalara avans ve kredi vererek bankacilik sisteminin istikrarl ¢alismasini
saglar.

¢ Likiditenin Son Kaynagi Olma Fonksiyonu: Para basma tekeline sahip olan M.B.
Ozellikle bankacilik sistemini kriz yasadigi donemlerde paranin son kaynagi olarak
bankacilik sisteminin istikrarina katki saglar.

o Devletin Bankaciligini Yapma Fonksiyonu: Merkez Bankasi devletin mali ajani ve
haznedaridir. Bu baglamda devletin fonlarini toplama, tutma ve gerektiginde aktarma
gorevlerini yerine getirir.

AKTIF T.C.M.B. Analitik Bilancosu PASIF
1. Dis Varliklar - Dis Yikimlalikler
2. i¢ Varhklar - Dis Yiikiimliiliikleri
-Nakit islemler - i¢ Yikiimlalikleri

-TMSF'ye Acilan Krediler | -Merkez Bankasi Parasi
-Bankacilik Kesimine -Rezerv Para

Acilan Krediler -Emisyon
- Hazine Borglari -Banka Rezervieri

- Fon Hesaplari

-Banka Disi Kesim Mevduat
- Diger M.B Parasi

- APi

- Kamu Mevduati

1- Aktifleri

Dis Varliklar: Merkez Bankasinin sahip oldugu aktin ve doviz rezervlerini gosterir



i¢ Varliklar: Merkez Bankasinin kamu kesimine ve bankalara agtigi kredileri gdsterir.

Degerleme Hesabi: Merkez Bankasinin kur riskinden kaynaklanan kari ve zararini gosterir.

2- Pasifler

Dis Yiikiimliiliikler: Merkez Bankasinin déviz cinsinden i¢ ve dig yikimluliklerini gosterir.
M.B. Parasi: Doviz disinda M.B. TL cinsinden tim ylktumluliklerini gosterir.

Merkez Bankasinin Parasal Buyuklikleri

Para Tabani: Emisyon + Banka rezervleri

Rezerv Para: Para tabani + Fon Hesaplari + Banka Disi Kesim Mevzuat

Parasal Taban: Rezerv para + APi

M.B. Parasi: Parasal taban+ kamu mevduati

M.B. Para Politikasi Amaclari

e Fiyatistikrar

Ekonomik biylime

e Yuksek istihtam

e Faiz oraninda istikrar

e Doviz kurunda istikrar

e Para piyasasinda istikrar

T.C.M.B’nin temel amaci kanununda belirtildigi Gzere fiyat istikraridir. Fiyaqt istikrari ile
celismemek tzere hiikiimetin blylme ve istihtam politikalari desteklenebilir.

T.C.M.B. Para PolitikasI Araglari
1. Acik Piyasa islemleri (APi)

Devlete ait i¢ borglanma senetlerinin ikincil piyasada alinmasi ya da satilmasi islemine APi
denir. Merkez Bankasi APi ile dogrudan para arzini arttirma ya da azaltma yoniinde
etkilemektedir.

APi alis Tahvil- Bono alir para verir. (Genisletici Politika)
API satis Tahvil- Bono satar para alir. (Daraltici Politika)

Merkez Bankasinin APi ile yaptigi islemler banka rezervlerini, para tabanini, para arzini, faiz
oranini ve kredi kosullarini etkileyen bir islemdir. APi dogrudan M.B’nin insiyatifinde olan
para arzinda ince ayar yapmaya imkan taniyan en esnek para politikasi aracidir. APi politikasi
etkinligi gelismis ve derinligi olan ikincil bir piyasanin varligina baghdir.



Ulkemizde 1987 yilindan itibaren agik piyasa islemleri uygulanmaya baglamistir. 2001 yilinda
M.B. kanununda yapilan degisikliklerle bankanin birincil piyasadan tahvil ve bono alisi
yasaklanmistir.

APi Tiirleri

o Amaglari Agisindan API
— Defansif APi: M.B'nin istegi disinda para arzinin degismesi durumunda yaptigi acik
piyasa islemleri
— Dinamik API: Merkez Bankasinin kredi istegiyle para arzini arttirmak ya da azaltmak
icin yaptigi acik piyasa islemidir.

« Yiiriitiilme Bigimi Agisindan API
A- Kesin Alis: Merkez Bankasininpara arzini arttirmak amaciyla yaptigi API’dir. Kesin
Satis: Merkez Bankasi para arzini daraltmak amaciyla yaptigi APi’dir.

B- Repo ve Ters Repo (91 Giinliik ile sinirhdir)

Repo: M.B. piyasa arzini gegici olarak arttirmak i¢in bir menkul kiymeti geri satmak vaadiyle
almasi islemidir.

Ters Repo: M.B. piyasada para arzini gegici olarak daraltmak amaciyla menkul kiymetleri geri
alma vaadiyle satmasi islemidir.

C- Likidite Senedi ihraci: Gerektiginde Merkez Bankasi likidite senedi ihraci alisi ve satis
yaparak para arzini kontrol edebilir.

D- TL Depo Almasi ve Verilmesi: M.B’nin gerektiginde bankalara teminat karsiligi TL
depo vermesi ve herhangi bir teminat olmaksizin bankalardan TL depo almasi seklindeki
uygulamadir.

2. Reeskont Politikasi

M.B’nin ticari bankalarin kendisine getirdigi senetleri karsiligi bankacilik kesimine agtigi
krediye reeskont kredisi denirken, bu kredi karsiliginda istenen faize reeskont faiz orani
denir.

Reeskont politikasindaki amag karlilik degil gereksinimdir. Ozellikle bankacilik sisteminin
likiditeye sikistigi donemlerde ve kriz donemlerinde bankalara likidite saglamak amaciyla kisa
vadeli olarak uygulanir.

Reeskont politikasi APi’de oldugu gibi banka rezervlerini para tabaninin para arzini faiz
haddini ve kredi imkanlarini etkilemektedir.

Reeskont Kredisi Acmasi, Reeskont Faizini Diislirmesi Genisletici Para Politika
Reeskon Kredisini Azaltmasi, Reeskont Faizini arttirmasi Daraltici Para Politikasi

Merkez Bankasinin reeskont faiz oranlarini degistirerek uyguladigi para politikasiyla ilgili
piyasaya verdigi sinyale “Anons Etkisi” denir.



3. Zorunlu Rezerv orani( mevduat Munzam Orani): Merkez Bankasinin para ¢arpani
araciligiyla para arzini dolayli yénden etkiledigi para politikasi aracidir. Bankalarin zorunlu
rezerv oranlarini diislirmesi genisletici para politikasini ifade ederken, zorunlu rezerv
opranlarini arttirmasi daraltici para politikasini ifade eder.

Zorunlu rezerv orani sik kullanilan bir politika araci olmamakla birlikte APi gibi esnek bir
politika araci degildir.

4. Déviz Alis ve Satis islemi: Merkez Bankasinin déviz piyasasinda yapacagi alis ve satis
islemleri para arzi lizerinde dogprudan etkilidir. Déviz alisi genisletici para politikasini ifade
ederken doviz satisi daraltici para politikasini ifade etmektedir.

Merkez Bankasinin yapacagi doviz islemi para arzi tGizerinde dogrudan etkili olsa bile Merkez
Bankasi doviz islemlerini para politikasi igin degil kur politikasi igin kullanir.

Sterilizasyon: M.B’nin ddviz piyasasinda yaptigi islem sonrasi para arzini degismemesi igin
yapacagi diizenleyici acik piyasa islemine “sterilizasyon” ya da “sterilize edilmis miidahale”
denir.

Para Politikasinin Ozel Araglari

o Farkhlastirilmamis iskonto Oranlari: M.B’nin bankalarin iskonto ettirmek istedigi
senetlere sektorlerine gore farkli iskonto oranlari uygulamasini ifade eder

e TL Depo Almasi ya da Verilmesi: Bankalarin gegici ihtiyaglarini karsilamak igin
teminat karsiligi TL vermesi ya da karsiliksiz TL alinmasini ifade eder.

o Kredilerin, Faiz, Vade ve Miktar Kontrolii: Ticari bankalarin acacagi kredilerin faiz,
vade ve miktarlarini kontrol ederek ekonomik aktiviteyi (Toplam Talep) kontrol etme
amaci giddugi amactir.

o Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi Alma Zorunlulugu: M.B’nin finansal sistemde yer alan
kurumlara i¢ borglanma senedi alma zorunlulugu getirmesidir.

o Disponibilite Orani: Zorunlu Rezerv Orani disinda bankalarin kasalarinda tuttuklari
nakit Uzerinden ayirdiklari karsiliktir.

o ithalat Teminat Orani: M.B’nin yurtdisindan ithalat yapacak firmalara, yapacaklari
ithalat miktarlarini belli bir kismini 6nceden M.B’na doviz karsiligi olarak yatiriimasi
zorunlulugu ifade eden uygulamadir.

o Asgari Odeme Orani: Menkul kiymet yatirimcilarinin kullanacaklari kredilerle
odemekle yikimli olduklari asgari oranlarin diizenlenmesini ifade eder.

o Selektif (segici) Kredi Kontrolii: M.B’nin kalkinma planlari ¢cergevesinde belirli
sektorlere daha disik maliyetli krediler kullandirmasidir.

e ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi): Bankalarin M.B’si blinyesinde tutacaklari
zorunlu rezervlerin bsr kismini altin ya da doviz seklinde tutulmasina imkan taniyan
uygulamadir.



e Merkez Bankasinin Telkin ve Tavsiyeleri
Merkez Bankasinin Enflasyon Hedefleme Strateji

Amaci fiyat istikrari olan M.B’larinin bu amaca ulasabilmek icin kullandigi 3 farkli enflasyon
hedefleme stratejisi vardir.

1- Parasal Biiyikliik Hedeflemesi: Bu stratejide M.B parasal bliytklikleri yani para arzini
kontrol altinda tutarak fiyat istikrari hedefine ulagsmaya galisir. Bu yéntem kolay anlasilir M.B.
tarafindan kolay kontrol edilebilir ve kolay uygulanabilir bir ydontemdir. Ancak; uygulamada
M.B parasal bayuklikleri kolaylkla kontrol edebilirken paranin dolasim hizini kontrol
edememesi bu stratejinin gdézden diismesine neden olmustur.

2- Doviz Kuru Hedeflemesi: Doviz kuru hedeflemesinde llke parasinin degeri bir baska tlke
parasi karsisinda ya da yabanci paralardan olusan bir sepet karsisinda sabitlenir. Bu yonyle
“nominal ¢capa” olarakta adlandirilir. Doviz kuru hedeflemesi M.B’nin i¢ varlk stokunu yani
para arzinin arttirilmasini sadece dis varliklara baglayan “para kurulu politikasi” seklinde
olabilecegi gibi yerli paranin yerine tamamen yabanci bir paranin kullanildig “ dolarizasyon”
seklinde de olabilir.

Bu uygulamada M.B’nin bagimsiz bir para politikasi izleme imkani tamamen ortadan
kalkmaktadir.

3- Enflasyon Hedeflemesi: M.B’nin hedefledigi enflasyon dogrultusunda operasyonel bir faiz
orani belirleyerek, bu faiz orani araciligiyla ekonomik faaliyetleri etkileyip fsyat istikrarini
saglamaya calistig stratejisidir. Bu dogrultuda enflasyopn belirlenen hedefin altindaysa faiz
orani dusurilerek ekonomik faaliyetler etkilenmektedir. Modelde; enflasyon, faiz orani ve
reel degiskenler tarafindan belirlendigi icin modelde paranin hig bir roli yoktur.

Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Temel Unsurlari S6yle Siralanabilir:

— Merkez Bankasi gelecege yonelik sayisal bir enflasyon hedefi ortaya koyar.

— Hedeflenen enflasyon ol¢litli genis tanimli bir dlcit olmahdir.

— Faiz orani temel politika araci olarak kullanilmaktadir.

— M.B’nin politik ve ekonomik bagimsizligi sarttir.

— M.B’nin bagimsiz bir para politikasi uygulayabilmesi sarttir.

— M.B’nin Fiyat istikrari disinda bir amaca yénelmemesi gerekir

— Enflasyon hedefleme stratejisi, uzun donemli seffaf ve inandirici uygulanmalidir.

Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari ve Dezavantajlari
Avantajlan

Kamuoyu ve piyasa tarafindan kolay anlasilabilir bir stratejidir.

Enflasyon beklentilerini azalttigi icin “Zaman tutarsizligl” sorununu azaltir.

M.B’nin bagimsiz bir para politikasi izlemesine izin verir.

M.B. lGzerindeki baskilarin azalmasina yardimci olur.



Zaman tutarsizhgi: M.B tarafindan uygulanan bir politikanin “T” déneminde optimal bir
politika olmasina karsin “T+1” doneminde uygulanan politikanin optimal politika olmasindan
¢ikmasini ifade eder.

Dezavatajlari
e Enflasyonla miicadele uzun siirer.
e Hedeflemenin basarili oldugunu ya da basarisiz oldugunu degerlendirmek uzun sirer
e Bu stratejide blylime ve istihtam hedefleri gbzard edilir.

MB’nin Para Politikasinda Hedef Kullanma Stratejisi

MB’nin uyguladigi para politikasinin ekonomi (izerine etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢ikar.
Uygulanan bir para politikasinin ekonomi lizerinde 3 gecikmeyle etkisi s6z konusudur.

Teshis gecikmesi =>i¢sel gecikme
Uygulama Gecikmesi =i¢sel Gecikme
Etki gecikmesi = Etki gecikmesi

MB’nin uyguladigi para politikasinin amaglari Gzerindeki gecikmeli ortaya gikan etkileri
giderebilmek amaciyla kullanilan para politikasi stratejisidir. Bu stratejide merkez bankasi
politika amacini belirledikten sonra ara ve faaliyet hedefi kullanarak bu amaca ulasmaya
calhsir.

Faaliyet Hedefi: MB’nin para politikasi araglari ile dogrudan etkileyebildigi ve ara hedef
uzerinde etkili olan degiskenlerdir.

Ara Hedef: MB’nin belirledigi amac lzerinde dogrudan etkili oldugunu diisindtgi
degiskendir.

Ara ve faaliyet hedefi olarak belirlenen degiskenler parasal buylkliikler ya da faiz oranlari
olmak Uizere iki grupta toplanir. MB hem parasal biytklikleri hem de faiz oranlarini ara ve
faaliyet hedefi olarak kullanamaz bu durumda ara ve faaliyet hedefi olarak ya sadece parasal
blyuklikler ya da faiz oranlari hedeflenirken diger degisken dalgalanmaya birakilmalidir.

Ara ve Faaliyet Hedefinin Tasimasi Gerekli Ozellikler

o Olgulebilirlik: Kullanilacak ara ve faaliyet hedeflerinde meydana gelen degismelerin
MB tarafindan kolaylikla Ol¢lilebilir olmasi gerekir.

o Kontrol edilebilirlik: Kullanilacak ara ve faaliyet hedeflerinin merkez bankasinin para
politikasi araclari ile dogrudan kontrol edebilmesini ifade eder.

o Belirlenebilirlik: Kullanilan ara ve faaliyet hedeflerinin amaglar Gizerinde yaratacagi
etkilerin 6nceden belirlebilir olmasi gerekir. Amaci fiyat istikrari olan bir merkez
bankasinin uygun hedef secimi ekonomide ortaya cikacak dengesizliklere gore farkhlik
gOsterecektir. Buna gore;



e Toplam talepten kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarini
hedeflemektedir.

e Arz soklarindan kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarini
hedeflemelidir.

e Paratalebinden kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarini
hedeflemelidir.

e Para arzindan kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB para arzi faiz
oranlarindan herhangi birini hedefleyebilir.

MB’nin Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Amaci fiyat istikrari olan MB’nin bu amaca ulasabilmek icin kullandigi 3 farkh enflasyon
hedefleme stratejisi vardir.

1. Parasal Buyiklik Hedeflemesi: Bu stratejide MB parasal blyuklikleri yani para arzini

kontrol altinda tutarak fiyat istikrari hedefine ulasmaya calisir. Bu yéntem kolay
anlasilir. MB tarafindan kolay kontrol edilebilir ve uygulanabilir bir yontemdir. Ancak,
uygulamada MB parasal biyuklikleri kolaylikla kontrol edebilirken paranin dolasim
hizini kontrol edememesi bu stratejinin géozden diismesine neden olmustur.

Doéviz Kuru Hedeflemesi: Doviz kuru hedeflemesinde Ulke parasinin degeri bir baska
Ulke parasi karsisinda ya da yabanci paralardan olusan bir sepet karsisinda sabitlenir.
Bu yoniyle uygulama “nominal ¢apa” olarakta adlandirilir. Déviz kuru hedeflemesi
MB’nin i¢ varlik stokunu yani para arzini arttirilmasinin sadece dis varlklara baglayan
para kurulu uygulamasi seklinde olabilecegi gibi yerli paranin yerine tamamen
yabanci bir paranin kullanildigi “dolarizasyon” seklinde de olabilir. Bu uygulamada
MB’n1 bagimsiz bir para politikasi izleme imkani tamamen ortadan kalkmaktadir.

Enflasyon Hedeflemesi: MB’nin hedefledigi enflasyon dogrultusunda operasyonel bir
faiz orani belirleyerek bu faiz orani araciligiyla ekonomik faaliyetleri etkileyip fiyat
istikrarini saglamaya calistigi stratejidir. Bu dogrultuda enflasyon belirlenen hedefin
Uzerindeyse faiz orani ylkseltilmekte, enflasyon belirlene hedefin altindaysa faiz
orani disurilerek ekonomik faaliyetler etkilenmektedir. Modelde enflasyon faiz orani
ve reel degiskenler tarafindan belirlendigi icin modelde paranin hig bir rolii yoktur.

Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Temel Unsurlari $éyle Siralanabilir

MB’sI gelecege yonelik sayisal bir enflasyon hedefi ortaya koyar.
Hedeflenen enflasyon olciti genis tanimli bir 6l¢it olmalidir.

Faiz orani temel politika araci olarak kullaniimaktadir.

Merkez Bankasinin politik ve ekonomik bagimsizligi sarttir.

Merkez Bankasinin bagimsiz bir para politikasi uygulayabilmesi sarttir.

Merkez Bankasinin fiyat istikrari disinda bir amaca yénelmesi gerekir.



e Enflasyon hedefleme stratejisi uzun dénemli seffaf ve inandirici bir sekilde
uygulanmahdir.

Enflasyon Hedeflemesinin Avantaji ve Dezavantaji
Avantajlar;
e Kamuoyu ve piyasa tarafindan kolay anlasilir bir stratejidir.
e Enflasyon beklentilerini azalttigi i¢in “zaman tutarsizligl” sorununu azaltir.
e MB’nin bagimsiz bir para politikasi izlemesine izin verir.
e MB lzerindeki baskilarin azalmasina yardimci olur.
Dezavantajlari;
e Enflasyonla micadele uzun sirer
¢ Hedeflemenin basarili oldugunu ya da basarisiz oldugunu degerlendirmek uzun sirer.
e Bu stratejide biylime ve istihdam hedefleri gozardi edilir.

Enflasyon Hedeflemesinde Taylor Kurali

ABD’li iktisatgl J. Taylor tarafindan ABD verilerine dayanarak gelistirilen ve enflasyon
hedefleme stratejisinde Merkez Bankasinin Kisa donem faiz oranlarini belirlemesini dngéren
kurala gore para politikasi uygulamasidir.

Kural, hedeflenen enflasyonun gergeklesenin altinda kaldigi durumda MB’nin faiz’e
basvurmasi gerektigini dngorir.

i=(1+0,5)n+ 0,5y+2-0,5n°

1: Gergeklesen Enflasyon

y: Fiili hasilanin potansiyel hasilayi asan kismi
n®: Beklenen enflasyon

Taylor’a gore gerceklesen enflasyon beklenen enflasyonu astiginda ya da fiili hasila
potansiyel hasilayi astiginda kisa donem faiz orani arttirilmalidir. Buna gore;

Gergeklesen enflasyon, beklenen enflasyonu %1 astigi durumda kisa dénem faiz orani %1.5
artmaktadir.

Fiili hasila dogal hasilay1 %1 astiginda kisa dénem faiz orani %0,5 artmaktadir.

Enflasyonun %1 arttigi durumda kisa donem faiz oraninin %1’den daha fazla artmasi
gerektigini ifade eden kurala Taylor Prensibi” denir.

MB’nin Para Politikasinda Hedef Kullanma Stratejisi

MB’nin uyguladigi para politikasinin ekonomi lizerine etkileri gecikmeli olarak ortaya cikar.
Uygulanan bir para politikasinin ekonomi lizerinde 3 gecikmeyle etkisi s6z konusudur.



Teshis gecikmesi =icsel gecikme
Uygulama Gecikmesi =i¢sel Gecikme
Etki gecikmesi = Etki gecikmesi

MB’nin uyguladigi para politikasinin amaglari Gzerindeki gecikmeli ortaya gikan etkileri
giderebilmek amaciyla kullanilan para politikasi stratejisidir. Bu stratejide merkez bankasi
politika amacini belirledikten sonra ara ve faaliyet hedefi kullanarak bu amaca ulasmaya

calisir.

Faaliyet Hedefi: MB’nin para politikasi araglari ile dogrudan etkileyebildigi ve ara hedef
Uzerinde etkili olan degiskenlerdir.

Ara Hedef: MB’nin belirledigi amacg lzerinde dogrudan etkili oldugunu disindigu
degiskendir.

Ara ve faaliyet hedefi olarak belirlenen degiskenler parasal blyuklikler ya da faiz oranlari
olmak Uzere iki grupta toplanir. MB hem parasal bliytklikleri hem de faiz oranlarini ara ve
faaliyet hedefi olarak kullanamaz bu durumda ara ve faaliyet hedefi olarak ya sadece parasal
blyuklikler ya da faiz oranlari hedeflenirken diger degisken dalgalanmaya birakilmalidir.

Ara ve Faaliyet Hedefinin Tasimasi Gerekli Ozellikler

o Olgulebilirlik: Kullanilacak ara ve faaliyet hedeflerinde meydana gelen degismelerin
MB tarafindan kolaylkla 6l¢tlebilir olmasi gerekir.

e Kontrol edilebilirlik: Kullanilacak ara ve faaliyet hedeflerinin merkez bankasinin para
politikasi araglari ile dogrudan kontrol edebilmesini ifade eder.

o Belirlenebilirlik: Kullanilan ara ve faaliyet hedeflerinin amaglar Gizerinde yaratacagi
etkilerin 6nceden belirlebilir olmasi gerekir. Amaci fiyat istikrari olan bir merkez
bankasinin uygun hedef secimi ekonomide ortaya gikacak dengesizliklere gore farkhlik
goOsterecektir. Buna gore;

e Toplam talepten kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarini
hedeflemektedir.

e Arz soklarindan kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarini
hedeflemelidir.

¢ Para talebinden kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB faiz oranlarini
hedeflemelidir.

e Para arzindan kaynaklanan bir dengesizlik durumunda MB para arzi faiz
oranlarindan herhangi birini hedefleyebilir.

MB’nin Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Amaci fiyat istikrari olan MB’nin bu amaca ulasabilmek icin kullandigi 3 farkl enflasyon
hedefleme stratejisi vardir.



1. Parasal Buyuklik Hedeflemesi: Bu stratejide MB parasal buyuklikleri yani para arzini

kontrol altinda tutarak fiyat istikrari hedefine ulagmaya galisir. Bu yéntem kolay
anlasilir. MB tarafindan kolay kontrol edilebilir ve uygulanabilir bir yontemdir. Ancak,
uygulamada MB parasal bliylklikleri kolaylikla kontrol edebilirken paranin dolasim
hizini kontrol edememesi bu stratejinin gozden diismesine neden olmustur.

Doviz Kuru Hedeflemesi: Doéviz kuru hedeflemesinde (ilke parasinin degeri bir baska
Ulke parasi karsisinda ya da yabanci paralardan olusan bir sepet karsisinda sabitlenir.
Bu yoniyle uygulama “nominal ¢capa” olarakta adlandirilir. Déviz kuru hedeflemesi
MB’nin i¢ varlik stokunu yani para arzini arttirilmasinin sadece dis varlklara baglayan
para kurulu uygulamasi seklinde olabilecegi gibi yerli paranin yerine tamamen
yabanci bir paranin kullanildigl “dolarizasyon” seklinde de olabilir. Bu uygulamada
MB’ni bagimsiz bir para politikasi izleme imkani tamamen ortadan kalkmaktadir.

Enflasyon Hedeflemesi: MB’nin hedefledigi enflasyon dogrultusunda operasyonel bir
faiz orani belirleyerek bu faiz orani araciligiyla ekonomik faaliyetleri etkileyip fiyat
istikrarini saglamaya calistigi stratejidir. Bu dogrultuda enflasyon belirlenen hedefin
Uzerindeyse faiz orani yikseltilmekte, enflasyon belirlene hedefin altindaysa faiz
orani dusurilerek ekonomik faaliyetler etkilenmektedir. Modelde enflasyon faiz orani
ve reel degiskenler tarafindan belirlendigi icin modelde paranin hig bir rolii yoktur.

Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Temel Unsurlari Séyle Siralanabilir

MB’siI gelecege yonelik sayisal bir enflasyon hedefi ortaya koyar.
Hedeflenen enflasyon ol¢itil genis tanimli bir 6l¢it olmalidir.

Faiz orani temel politika araci olarak kullaniimaktadir.

Merkez Bankasinin politik ve ekonomik bagimsizligi sarttir.

Merkez Bankasinin bagimsiz bir para politikasi uygulayabilmesi sarttir.
Merkez Bankasinin fiyat istikrari disinda bir amaca yonelmesi gerekir.

Enflasyon hedefleme stratejisi uzun donemli seffaf ve inandirici bir sekilde
uygulanmahdir.

Enflasyon Hedeflemesinin Avantaji ve Dezavantaji

Avantajlar;

Kamuoyu ve piyasa tarafindan kolay anlasilir bir stratejidir.
Enflasyon beklentilerini azalttigi icin “zaman tutarsizhigl” sorununu azaltir.
MB’nin bagimsiz bir para politikasi izlemesine izin verir.

MB Uzerindeki baskilarin azalmasina yardimci olur.

Dezavantajlari;

Enflasyonla miicadele uzun sirer



e Hedeflemenin basarili oldugunu ya da basarisiz oldugunu degerlendirmek uzun sirer.
e Bu stratejide blylime ve istihdam hedefleri gbzard edilir.
Enflasyon Hedeflemesinde Taylor Kurali

ABD’li iktisatgi J. Taylor tarafindan ABD verilerine dayanarak gelistirilen ve enflasyon
hedefleme stratejisinde Merkez Bankasinin Kisa dénem faiz oranlarini belirlemesini 6ngoren
kurala gore para politikasi uygulamasidir.

Kural, hedeflenen enflasyonun gerceklesenin altinda kaldigi durumda MB’nin faiz’e
basvurmasi gerektigini dngorr.

i=(1+0,5)r+ 0,5y+2-0,51°

1: Gergeklesen Enflasyon

y: Fiili hasilanin potansiyel hasilayi asan kismi
n°: Beklenen enflasyon

Taylor’a gore gerceklesen enflasyon beklenen enflasyonu astiginda ya da fiili hasila
potansiyel hasilayi astiginda kisa donem faiz orani arttirilmalidir. Buna gore;

Gergeklesen enflasyon, beklenen enflasyonu %1 astigi durumda kisa donem faiz orani %1.5
artmaktadir.

Fiili hasila dogal hasilay1 %1 astiginda kisa dénem faiz orani %0,5 artmaktadir.

Enflasyonun %1 arttigi durumda kisa donem faiz oraninin %1’den daha fazla artmasi
gerektigini ifade eden kurala Taylor Prensibi” denir.

Para Talebi
1. Klasik Para Talebi

Klasik para talebi “miktar teorisi” ¢cercevesinde aciklanir. Bu dogrultuda Fisher, Cambridge
Yaklasimlariklasik para talebinin temelinin olusturan yaklasimlardir.

a. Yale- Fisher Yaklasimi: ABD’li iktisatgi Fisher tarafindan “Paranin Satin Alma Giict” adli
eserinde 6ne sirdigl ve kisaca Fisher yaklasimi olarak bilinen bu yaklasimin temel ¢ikis
noktasi degisim denklemidir.

M.V=P.Y

M: Para Arzi

V: Paranin dolasim hizi

P: Fiyatlar genel diizeyi

Y: Uretilen mal ve hizmet miktari

P.Y: GSYiH



Degisim denkleminden hareketle paranin dolasim hizi GSYiH’nin para arzina orani seklinde
ifade edilir. Degisim denkleminden miktar teorisine gegebilmek icin modelde bazi
varsayimlar yapilir. Buna gore;

e Paranin dolasim hizi sabittir.
e Ekonomitam istihdamda oldugu igin Gretilen mal ve hizmet miktari sabittir.

e Bu dogrultuda degisim denklemi miktar teorisine ¢eviren ve paranin degerini
miktarina baglayan temel unsur dolasimdaki para miktarinin fiyat diizeyini
belirlemesidir.

AM=AP

Miktar teorisine gore para arzinda meydana gelecek artislar ayni oranda ve ayni miktarda
fiyatlar genel diizeyinin artmasina yani enflasyona neden olur.

Klasiklere gore enflasyonun nedeni para arzinda meydana gelen artislardir. Para notiirddr.
para reel degiskenler lGzerinde etkili degildir. Buna klasik dikotomi denir.

Mqy/P=1/V .Y

para arzi para talebi esitliginden hareketle Fisher yaklasiminin nominal para talebi, nominal
gelirin; reel para talebi ise reel gelirin belirli bir oranindan (1/V) ibarettir. Gelir diizeyi arttikca
para talebi artacaktir. Para sadece islem amaciyla talep edilmemektedir ve faize duyarsizdir.

b. Cambridge Yaklasimi

Marshall ve Pigou tarafindan gelistirilen bu yaklasimda ekonomik birimlerin ne kadar para
tutmak istedikleri Gzerinde durur. Yaklasima gore ekonomik birimler 2 fonksiyondan 6tir(
para talep ederler. Buna gore;

e Ekonomik birimler islem amagli para talep ederler ve bu da nominal gelirin belli bir
kismina esittir.

e Ekonomik birimlerin para tutmalarinin ikinci nedeni paranin servet saklama
fonksiyonudur.

k=1/V

Miktar teorisinden hareketle yukarida yazilan esitlikteki “k” ekonomik birimlerin
gelirlerinden ne kadarlik bir kismini nakit olarak tutmak istediklerini gésteren bir orandir ve
paranin dolasim hizinin tersine (1/v) esit oldugu kabul edilir. Yaklasimda “k” parametresi kisa
donemde sabit oldugu ve ekonominin tam istihdamda oldugu kabul edilir.

AM=AP

Fisher yaklasiminda oldugu gibi bu yaklasimda da para arzinda meydana gelecek artislar ayni
oranda ve ayni miktarda fiyatlar genel dlizeyinin artmasina neden olur.

M=k.P.Y=My

Nominal para talebi: My=k. P.Y



Reel Para Talebi: My/P=k. Y

para arzi, para talebi esitliginden hareketle nominal para talebi nominal gelirin, reel para
talebi ise reel gelirin belirli bir oranindan ibarettir. Para talebi faize duyarsizdir.

2. Keynesyen Para Talebi-Likidite Tercihi Teorisi
Keynese gore ekonomik birimler 3 amagla para talep etmektedirler;

a. islem Amach Para Talebi: islem amagli para talebi gelirin bir fonksiyonu olarak ifade
edilir.Gelir diizeyi arttikga islem amacli para talebi artar.

Li=k. (P.Y) = Nominal para talebi

islem amaclh para talebi gelirin bir fonksiyonu iken “k” parametresi parasal geliri nakit ya da
vadesiz mevduat olarak tutulmak istenen kismini ifade eder. Keynes’e gore k parametresi
gelirin elde edilis stiresi azaldik¢a k parametresi de azalir; ancak Keynes bu parametrenin kisa
dénemde sabit oldugunu kabul etmistir.

Lt/P= k.Y = Reel para talebi

b. ihtiyat Amagli Para Talebi: Keynes’e gore ihtiyat amacli para talebi reel gelirin bir
fonksiyondur. Reel gelir arttikca ihtiyat amacl para talebi de artar.

Lo/P=k.Y
LT/P + Lp/P =L;= k.Y
k= sabit O<k<Y

c. Spekiilasyon Amacli Para Talebi: Keynes’e gore spekiilasyon amacli para talebi faizin bir
fonksiyondur. Para talebiyle, faiz orani arasinda ters yonli bir iliski vardir.

L2= -hl
Lp= L1+L2=k.Y-h. i
3. Boumol ve Tobin’in Para Talebi

Amerikali iktisatcilar Boumol ve Tobin Tarafindan 1950'li yillarda birbirinden bagimsiz olarak
gelistirilen modellerde keynesyen likidite tercihinden farkl olarak ekonomik birimlerin gelir
ve harcama arasindaki zaman acigini kapatmak icin sadece islem amaciyla para talep ettikleri
Uzerinde durulur. Gelistirilen modellerde para talebinin faiz oraniile ters yonlii iliskide
oldugu ve spekilatif para talebi olmasa bile bu iliskinin gecerli oldugu kabul edilir.

Tobin ayrica risk para talebi iddasini ortaya atarak ekonomik birimlerin riski sevmedigini riskli
olan tahvilleri satin almak yerine getirisi olmasa bile ellerinde nakit olarak para
tutabileceklerini varsaymistir.

4. Modern Miktar Kurami



1956 yilinda Friedman tarafindan gelistirilen modelin gikis noktasinda bireylerin para
taleplerini belirleyen unsurlarin ne oldugu sorusu yer alir. Model portfoy teorisinin para
talebine uyarlanmis halidir.

Friedman’a gore servetinin para ve para disinda varlik seklinde tutarak faydasini maksimize
etmek isteyen birey servetini tahvil hisse senedi ve mal seklindede tutabilir. Friedman’in reel
para talebi asagidaki gibi yazilir.

Mg/P=f(Y,p, Ig, <im, le-Im, T-1m)
Yp: Strekli Gelir

ig: tahvilin getirisi

ie: Hisse senedi getirisi

n®: Mal Tutmanin getirisi

im: Elde para tutmanin getirisi

Friedman’a gore reel para talebi stirekli gelir ile dogru yonli para disindaki varliklarin paraya
gore getirileri ile ters yonlu iligki igerisindedir.

Mg/P=Ff(Yq,i-im)
i: Para disindaki varliklarin getirisi
Friedman’a gore;
¢ Para talebinin gelir esnekligi 1’den blyuktir.
e Para liks maldir. (Strekli gelir arttikca, para talebi de artar)
o Para talebi faize duyarsizdir. LM egrisi yatay eksene dik bir dogru seklindedir.

e Para talebi fonksiyonu istikrarlidir. Paranin dolasim hizi cari gelirle strekli gelir
arasindaki bir orana esittir ve istikrarlidir.

Faiz Oraninin Belirlenmesi

Faiz kullanilan sermayenin getirisini ifade etmekle birlikte ayni zamanda 6dinc verilebilir fonlara
uygulanan kira getirini ifade eder.

Reel faiz=Nominal Faiz- Enflasyon
Faiz teorileri

1. Klasik Faiz Teorisi: Klasiklere gore gecerli faiz orani reel faiz oranidir. Faiz orani tasarruflarin
odiing verilmesinden elde edilen getiridir ve ayni zamanda tiiketimden vazge¢menin
bedelidir. Klasik modelde faiz orani para piyasasinda degil yatirimlar ve tasarruflar tarafindan
mal piyasasinda belirlenir.

2. Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi-K. Wicksell: Para ve sermaye piyasasinda 6diing alinip verilen
fonlardan hareketle faiz oranini belirlemeye ¢alisan modeldir. Odiing verilebilir fon arzi faiz
oraniyla dogru yonli, 6ding verilebilir fon talebi faiz oraniyla ters yonli iliski icerisindedir.



Denge faiz fon arz ve talebi tarafindan belirlenir. Wicksell’e gére parasal faiz ve dogal faiz
orani olmak lizere iki faiz orani s6z konusudur. Dengede olan bir ekonomide piyasa faiz haddi
dogal faiz haddine esittir. Bu durum fiyat istikrarinin saglandigi durumdur. Dogal faiz piyasa
faizini asarsa enflasyonist siirec yasanir. Tersi durumda deflasyonist siirec yasanir. Wicksell’e
gore ekonomide dalgalanmalarin temel sebebi piyasa faizi ve dogal faiz arasindaki
farkhliklardir.

3. Keynesyen Faiz Teorisi (Orani): Keynese gore faiz para piyasasinda para arzi ve para talebi
tarafindan belirlenir. Keynes para piyasasinda denge ayni zamanda tahvil piyasasinda dengeyi
ifade ederken, denge faiz para arz ve talebinin kesistigi noktada saglanir. Keynesyen modelde
faizin iki dnemli roll vardir;

e Faiz tasarrufu para olarak tutmanin fiyati veya likiditeden vazgegcmenin 6duli olarak goralir.
Tasarruflarin para olarak tutulmasi ile tahvillere kaymasi arasindaki iliskiyi etkiler.

e Faiz para piyasasi ile reel sektoér arasnda sermayenin marjinal etkinligi vasitasiyla iliski kurar.

4. Neo Keynesyen Sentez (Hicks-Hensen): Faiz oraninin mal ve para piyasasinda es anli dengeden
hareketle belirlenecegini ortaya koyan ve IS-LM modeli olarak ifade eden dengedir.

Para Arzindaki Degisimin Faiz Orani Uzerine Etkisi

A. Likidite Etkisi: Para arzi artisinin tahvil talebinin arttirilmasina bagh olarak faiz oranlarinin diismesi
seklinde kisa donemde ortaya cikan etkidir.

B. Fiyat Etkisi: para arzi artisinin fiyatlar genel diizeyini arttirmasina bagli olarak; para talebinin
artmasi ve buna faiz oraninin artmasi seklinde sonradan ortaya ¢ikan dolayl etkidir.

C. Gelir Etkisi: Para arzi artisinin harcamalari arttirmasina bagli olarak para talebinin artmasi ve faiz
oraninin ylkselmesi seklinde sonradan olusan dolayli etkidir.

D. Fisher Etkisi: Para arzi artisinin bireylerin enflasyon beklentilerini arttirmasina bagl olarak faiz
haddinin enflasyon beklentisi kadar artmasi seklinde sonradan olusan dolayl etkidir.

Parasal Aktarim Mekanizmasi

e Geleneksel Keynesyen Goris: Keynes’e gore para arzindaki artisin faiz oranlarini dislirerek
yatirim harcamalarini etkilemesiyle reel degiskenlerin etkilenecegini savundugu
gorustir. M, i, I, AEPD, Y

e Doviz Kuru Kanali: Para arzi artisinin yerli paranin deger kaybetmesine sebep olmasiyla reel
degiskenlerin etkilenecegini savunan goéristir. M4, id,, Sermaye Cikis, Yerli paranin
degeriy, ihracat®, Gelirp

e Hisse Senetleri Fiyati Kanali: Para arzi artisinin hisse senetleri fiyatlarini arttirmasiyla Tobin’in
“q” degerinin artmasina bagl olarak yatirim artisini geliri arttiracagini ifade eden goristur.

e Dayanikli tiketim Mali Harcamasi Kanali: Para arzi artisinin faiz oranini diistrirken
borglanma maliyetlerini azaltip harcamalarini arttiracagini ifade eden goristur.

e Servet Kanali : para arzi artisinin bireylerin servetlerini arttirirken tiiketim harcamalarinin
artmasi ile ekonominin etkilenmeyecegini savunan goéristdr.

e Banka Kredileri Kanali: Para arzi artisinin kredi faizlerini dtsirip yatirimlarin artmasiyla
ekonominin etkilenecegini ifade eden kanaldir.



e Monoterist Gorls: Para arzinda meydana gelecek artislar ekonomik birimlerin portfoylerinde
tutmak istedikleri para miktarindan daha fazla paranin portféyde yer almasina neden olur. Bu
durumda ekonomik birimler portféylerindeki fazla para ile dogrudan nihai mallara olan
taleplerini arttiracaklar ve ekonomideki reel degiskenleri etkileyeceklerdir. Monoteristlere
gore para arzi artislari ekonomiyi dolayl yonden degil dogrudan etkilemektedir.

Finansal Piyasalar ve Finansal Araglar

Fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon agigi olan ekonomik birimlerin karsi karsiya geldigi piyasaya
finansal piyasa denir. bu piyasada harcamalari gelirin i asan ekonomik birimlere “Fon Talep Edenler”
denirken, harcamalari gelirinden daha diisiik olan ekonomik birimlere “Fon Arz Edenler” denir.

Finansal Piyasada fon transferi menkul kiymet araciligiyla gerceklesmektedir.

Menkul Kiymet: Borg alan kisinin gelecekteki geliri ya da varliklari Gizerinde alacak hakki doguran
finansal araclardir.

Finansal piyasa 4 6nemli fonksiyon gorevini Uslenir. Bu piyasada fon transferine aracilik ederler, riskin
azalmasina yardimci olurlar, Likiditenin artmasini saglarken ayni zamanda piyasada enformasyon
saglarlar.

Finansal Piyasalarin Yapisi

1. Borg ve Ortaklik Piyasasi: Borg piyasasi, borglanan kesimin borglanma aracini elinde
bulunduran kisi ya da kuruma belirli bir tarihe yani vadeye kadar belirli araliklarla faiz
o0demesi yaptigl ve vade sonunda anaparanin geri 6denecegini gosteren borg araglarinin
kullanildigi piyasadir. Ortaklik piyasasi ise Uzerinde herhangi bir vade bulunmayan ancak uzun
vadeli kabul edilen ortaklik araglarini islem goérdigu piyasadir. Ortaklik araci elinde
bulunduran kisiye belli dénemlerde kar payi 6denmesine imkan taniyan araclardir. Ornek,
hisse senedi

2. Birincil ve ikincil Piyasalar: Birincil Piyasa, Bir menkul kiymetin ilk alicilarina satildigi piyasalara
birincil piyasa denir. ikincil piyasa, daha énce cikariimis menkul kiymetlerin alinip satildigi
piyasalardir. Ornek, BIST-Bono Piyasasi

3. Borsa ve Tezgah Ustii Piyasalar: Borsa, Menkul kiymet alici ve saticilari ya da bunlarin
brokerlerinin alim-satim islemlerini gerceklestirdikleri bu amacla diizenlenmis fiziki
mekanlardir. TCMB agik piyasasi, TCMB interbank — Tahvil- Bon piyasasi, BIST pay senetleri
piyasasl, istanbul altin borsasi tilkemizdeki borsa drnekleridir. Tezgah Ustii Piyasa: Borsa
disinda menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasalardir. Bankalar arasi TL, Repo, Tahvil ve
doviz piyasasl, Serbest Altin ve Serbest Doviz Piyasasi tezgah Ustl piyasalara 6rnektir.

4. Spot ve Vadeli Piyasalar: Spot piyasasi; menkul kiymetlerin satisinda teslim ve 6demenin
hemen yapildigi piyasalardir. Vadeli piyasalar: menkul kiymetlerin gelecekteki bir tarihte
bugtin anlasilan fiyat Gzerinden alinip satildigi piyasalardir.

5. Parave Sermaye Piyasalari: Para Piyasasi, vadesi 1 yildan kisa olan menkul kiymetlerin alinip
satildigl piyasalardir.

Para Piyasasinin Araglari
e Hazine bonosu

e Finansman bonosu



e Banka bonosu
e Banka garantili bonolor
e Varliga dayali menkul kiymetler
e yatinm fonlar
e Repo ve ters repo
Sermaye Piyasasi
Bir yildan uzun vadeli menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasalardir. Araglari;
e Devlet tahvili
e Hisse senedi
o Ozel sektor tahvili
e Kar zarar ortakhgi belgesi
e Katilma intifa senedi
e  Gelir OrtakhgI Senedi
e Yabanci Tahvil Eurobondlar
Borglanma Tiirleri

Basit Kredi: vade bitiminde anapara ve faiz 6demesinin gerceklestirildigi kredi islemidir. (Ticari
Krediler)

Sabit Odemeli Kredi: Vade sonuna kadar anapara ve faizin esit taksitlerle dendigi kredidir.

Kupon Odemeli Tahvil: Vade boyunca belirli periyodlarla faiz 6demesinin yapildigi vade sonunda
anaparanin geri 6dendigi borglanma islemidir.

iskontolu Tahvil: Gizerinde bir kupon bulunmayan ve yazil degerindeen daha diisiik bir fiatla satilan
vade sonunda lizerindeki yazili degerin 6dendigi borglanma araglaridir.



