PARA POLITIKASI

Para A Etkil ¢ Akt

1) Merkez Bankasi

2) Mevduat kabul eden kurumlar (bankalar)
3) Bankalar

4) Banka disi Kurumlar

TCMB Vaziyet, Analitik Bilangco, Stand-by bilangosu gibi c¢esitli bicimlerde bilangolar yayimlamaktadir. TCMB
bilangosunun daha kolay goézlenebilmesi ve yorumlanmasi igin, IMF’nin 6nerdidi sekilde dizenlenmis olan Stand-by
bilangosunu ele almak gerekir.

1-Bu bilango para arzindaki degisimin 6zU olan parasal taban ile bu blyUkligun nasil yaratildigini géstermesi agisindan
oldukga kullanighdir.

2-Bu bilangoda analitik bilangonun aktifinde yer alan i¢ ve dis varlik kalemleri netlestirilerek aktifte gosteriimekte ve
merkez bankasinin mali sektdrle olan kredi iligkisi kolaylikla izlenebilmektedir.

3- Bu bilangonun aktif kismi, net dig varliklar (NDV) ve net i¢ varliklar (NiV) ana kalemlerinin toplamindan, pasif kismi ise
parasal tabandan (B) olusmaktadir. Bu durumda parasal taban ayni zamanda, NiV ve NDV toplamina esit olmaktadir.
4-Bu bilango parasal tabanin, hem kaynaklari (parasal tabanin nasil yaratildigi) agisindan hem de kullanim agisindan
elde edilmesine olanak vermektedir.

Buna gore parasal tabanin kaynaklarina gore gosterimi; B=ENDV+NiV seklinde olur.

Net i¢ varliklar kalemi, cok genel olarak TCMB'nin bankacilik ve kamu kesimi ile olan net kredi iliskisinin bir gostergesi
olarak ifade edilebilir.

NiV kalemi, kamu kesimine agilan net nakit i¢ krediler, net APi (agik Piyasa islemleri) ve net diger i¢ varliklarin toplamina
esittir. Burada kamuya agilan net nakit i¢ krediler, hazine borglarindan kamu mevduati, déviz olarak takip edilen mevduat
ve fonlarin ¢ikariimasiyla elde edilmektedir.

Net diger i¢ varliklar kalemi ise bankacilik sektériine agilan nakit kredilerle banka disi kesimin mevduati arasindaki
farka esittir.

Bilangonun pasif tarafi ise Parasal taban buyukluginin ikinci bir ifade bigimini “kullanim cephesinden parasal taban”i
vermektedir. Buna goére parasal taban emisyon hacmi ve mevduat bankalarinin TCMB’de bulundurduklari mevduatlarin
(zorunlu rezervler ve serbest rezervler) toplamindan olusmaktadir.

Emisyon, dolagimdaki nakit ile bankalarin kasasindaki paranin (bu buyiklik bankalarin serbest rezervleri icinde bulunur)
toplamindan olugsmaktadir.

‘Bankalarin kasasi”’nda ; toplam rezervler, bankalarin merkez bankasinda tuttugu zorunlu rezervler ve serbest rezervler
ile bankalar tarafindan nakit olarak tutulan paralarin toplami yer alir.Diger adiyla parasal tabanin blyukligu de denir.

Parasal tabanin gdsterimi: B=C+R dir.

Mevduat Bankalari Bilangosu

Mevduat bankalari fon fazlasi olan ekonomik birimlerin tasarruflarini (temel olarak mevduatlar) toplayan ve bu fonlar
fon acigi olan ekonomik birimlere kredi veren araci kurumlardir.

Mevduat bankalarinin ekonomide fon transferine aracilik etme fonksiyonlarinin yaninda ¢ok énemli islevlerinden birisi de
kaydi para yaratmalaridir.

Bapkalann varattigr kavdi para, bankaya yatirilan mevduatin merkez bankasi tarafindan belirlenen kanuni karsilik
miktari (zorunlu rezerv) dusuldikten sonra tekrar kredi olarak verilmesi sonucu olusur.

Bankalann kaydi para varatmalarin temelinde kismi rezerv bankaciligi (bankalarin topladiklari mevduatlarin gok

daha kuguk bir kismini karsilik olarak ellerinde tutmalari durumu) uygulamasi yatmaktadir.
Aktivi lan| i

1-Rezervler (Likit Aktifler) 1-Mevduatlar

2-Menkul Kiymetler 2-Mevduat digi kaynaklar
3-Krediler 3-Diger pasifler

4-Diger varliklar 4-Oz kaynaklar

Mevduat Bankalari rezervleri: 1 Aya kadar vade, 1-3 ay arasi vade, Vadesiz 3 aya kadar vade, 3-6 ay arasi, 6-12 ay
arasl, 1 yildan uzun vadeli seklindedir

Mevduat: Gergek veya tlzel kisilerin, istenildigi anda veya belirli bir stire sonunda ya da belirli bir ihbar siiresine uyarak
geri almak Uzere bankalara yatirdiklar yerli veya yabanci para hesaplaridir.
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Vadesiz Mevduat: Mevduat sahiplerinin istedigi anda bankadan gekebilecegi ve genellikle faiz 6demesi yapiimayan
mevduatlardir.

Vadeli Mevduat: Belirli bir vadeye ve faiz oranina tabi olan ve mevduat sahibinin belirli vade sonunda geri alabilecegi
mevduatlardir.

Sendikasyon: Tek bir borgluya biyiik miktarda kredi saglamak tizere birden fazla finans kurumunun aralarinda
olusturduklari gegici bir ortakhktir.

Kredi: Bankalarin verdigi 6diing paralardir.

Mevduat bankalarinin rezervleri, kasalarindaki nakitlerden, merkez bankasindaki mevduatlarindan (bankalarin merkez
bankasindaki zorunlu ve serbest rezerv hesaplarini), diger bankalar ve para piyasasindan alacaklarindan olugmaktadir.

Bankalar yasalar geregi mevduatlarinin belirli bir kismini TCMB’deki bir hesapta tutmak zorundadirlar. Bu miktar zorunlu
rezervlerdir

Bankalar, beklenmedik mevduat ¢ikiglarini kargilamak ve kéarl yatirm firsatlarini degerlendirmek icin kendi belirledikleri
bir miktardan serbest rezerv bulundurmaktadirlar.

Toplam rezervler bankacilik sistemindeki zorunlu ve serbest rezervlerin toplamindan olusturmaktadir.

Merkez Bankasi Rezervlerini: a) Bankalara reeskont kredisi kullandirarak b) bankalardan devlet i¢ borglanma senetleri
(DIBS) satin alarak saglar.

TCMB’nin Bankalara Reeskont Kredisi Vermesi

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin A bankasina T1000’lik reeskont kredisi vererek A bankasinin rezervlerini nasil
arttirdigini ve ayni sekilde merkez bankasi bilangosunda meydana gelen degisiklikleri T-hesabina gére incelerse,. T-
hesaplari bize bilango kalemlerinin baslangi¢c durumuna goére sergiledigi degisimleri géstermektedir. Merkez bankasi A
Bankasina reeskont kredisi kullandirdiginda A bankasinin rezervilerinde T1000’lik artis gerceklesirken merkez
bankasindan borglanmalari da ayni sekilde T1000 artar

TCMB’nin Bankalardan DIBS Satin Almasi

Merkez bankasi A bankasindan T1000 degerinde DIBS satin alirsa bankanin rezervleri T1000 artacak, bankanin DiBS’i
T1000 azalacaktir. Bu iglemlerin A bankasinin bilangosu Uzerindeki etkisi asagidaki gibi olacaktir. Bu islemin merkez
bankasi bilangosunda yarattigi degisim ise soyle olacaktir.

Merkez bankasinin A bankasindan 1000 liralik DIBS satin almasiyla merkez bankasinin DiBS'’i artacak ve bilangonun
aktifinde bu miktarda artis olacaktir. Merkez bankasi aldigi DIBS’i bankanin merkez bankasindaki rezerv hesabina
yatirdiini dusinursek A bankasinin merkez bankasindaki rezervlerindeki artis nedeniyle merkez bankasinin da pasifinde
rezervler ayni miktarda artacaktir.

Kaydi Para (Banka Parasi): Fiziki varligi olmayan, sadece bankalarin hesaplarina alacak veya borg kaydi verilmek
yoluyla yaratilan bir degisim ve 6deme aracidir.

Bankacilik Sisteminde Kaydi Para Yaratilmasi: Basit Model: Bu Sistemin basit olmasinin nedenleri

1-Bankalar serbest rezerv bulundurmamakta, sadece mevduatlarinin %10’u kadar zorunlu rezerv bulundurmaktadir,
2- Banka digi kesim nakit tutmamaktadir. Yani ekonomik birimler ellerinde nakit tutmayip bu parayr mevduat olarak
bankalara yatirmaktadir,

3-Bankalar sadece vadesiz mevduat seklinde yukimlilik kabul etmektedir.

Bu varsayimlar altinda bankacilik sistemine aktarilan ilave bir birimlik rezervle mevduat ¢arpaninin (zorunlu rezerv
oraninin tersi) garpimi kadar kaydi para yaratiimaktadir.

Basit modelde yapilan varsayimlarin kismen gerceklesmesi ya da hi¢c gerceklesmemesi para carpaninin degerini
disurecektir. Bu ylzden Bankalarin serbest rezerv konusundaki karari, mevduat sahiplerinin elde ne kadar nakit
tutacaklari konusundaki kararlari, kredi kullananlarin ne kadar kredi kullanmak istediklerine iligskin kararlari Glkedeki para
arzinin degismesine yol agabilmektedir

Soru:Zorunlu rezerv oraninin %10 oldugu bir ekonomik ortamda, merkez bankasinin A bankasina aktardigi ilave 1000
liralik rezervle bankacilik sisteminin yaratabilecegdi kaydi para (mevduat parasi) miktarini pratik olarak hesaplayabiliriz;
Cevap
Kaydi Para= A= 1 x1000=10.000
0.10
Gergek hayatta kaydi para yaratma mekanizmasi basit modelin gosterdigi gibi mekanik degildir. Basit modelin diger
gergekci olmayan varsayimi ise banka disi kesimin elinde nakit bulundurmamasi varsayimidir.

-Merkez bankasindaki banka mevduatlari ve banka kasalarindaki nakitin toplami rezervlere esittir.

-Parasal tabanin kaynagina gore tanimi NIV+NDV dir.

-Banka disi kesimin nakit talebinin artmasi yaratilabilecek kaydi para Gizerinde ki etkisi Kaydi para ¢arpaninin degeri
dusecegi icin kaydi para azalir

2.KONU

PARA ARZI
Para Arzi: Bir ekonomide belirli bir anda dolagimda bulunan her tirli paranin toplam miktarina para arzi denir
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Stok degisken olan para arzi, ekonomide dolasimda bulunan toplam para miktarini verir.

Para arzinin kapsami, ekonomik ve finansal sistemin gelismiglik dizeyi, ddeme araclarinin ¢esitliligi gibi faktorlere bagl
bulunmaktadir.

-Para arzi bir stoktur ve bu anlamda bir ekonomide dolasimda mevcut olan para miktarini verir.

-Para ve para arzi makroekonomik degiskenlerin en énemlilerindendir. Bu 6nemi buylk oélglide icinde bulundugu
ekonominin diger degiskenlerini etkileyebilmesinden kaynaklanmaktadir.

-Para arzinin 6nemi ayni zamanda, onun para politikalarinin bir degiskeni olmasi 6zelliginden kaynaklanmaktadir.

-Para politikalarinin temel degiskeni aslinda para arzidir. Clinki{ para politikasi yuratlcileri para arzini kontrol altinda
tutarak ekonomik hedeflere ulasmak isterler.

-Para arzi kontroliine bagli olarak ekonomik degiskenlere etki etmeyi hedefleyen para otoritelerinin, para arzi kapsamina
girecek unsurlari iyi belirlemeleri gerekmektedir.

-Para arzinin kapsami, ekonomik ve Finansal sistemin gelismislik diizeyi, 6deme araglarinin gesitliligi gibi faktorlere bagl
bulunmaktadir.

:Dar tanimli para arzi dogrudan ve istendigi anda hig¢ bir kisitlama olmaksizin 6demelerde
kullanilan, nakit ve vadesiz mevduatlarin toplamindan olusan bir bayUkIUktar.
Dar taniml para arzi, dolasimdaki nakit (C) ve vadesiz mevduatlarin (D) toplamindan olugsmaktadir.
M1 = Dolasimdaki Nakit + Vadesiz Mevduatlar
--Dar tanimli para arzi esitliginde yer alan “dolagimdaki para’ ticari bankalar disindaki isletmelerin ve hane-halklarinin
ellerinde tuttuklari madeni ve kagit paralardan ibarettir. Buna gore dolasimdaki nakit: C = Emisyon - Banka Kasalari
olarak tanimlanmaktadir.
--Dar tanimli para arzi tanimi igindeki vadesiz mevduatlar, mevduat bankalarindaki, katilim bankalarindaki ve merkez
bankasindaki T ve yabanci para mevduatlardan olusmaktadir.
M3 Para Arzi
TCMB tarafindan yapilan son ve en genis tanimh para arzi M3'tir. M3 para arzi tani mi ise s6yledir: M3 = M2 + Repo +
Para Piyasasi Fonlari (B Tipi Likit Fonlar) + ihra¢ Edilen Menkul ****Degerler ihra¢ edilen menkul degerler kalemi,
31.10.2010 tarihinden baslamak Gzere M3 para arzi tanimina dahil edilmistir.

Para A Aktorleri

* Merkez Bankasi
» Bankalar
» Banka dis1 kesim (mevduat sahipleri ve bankalardan bor¢ alanlar)

Para arzi banka disi kesim, bankalar ve merkez bankasi arasindaki iliskiler sonucunda belirlenir.

BANKACILIKK SISTEMi TARAFINDAN YARATILAN KAYDIi PARA SURECINi. ASAMALARI

1. Sisteme herhangi bir miktarda para girisi oldugunda (merkez bankasi islemleri ile), para ilk defa bir bankaya mevduat
(D) olarak yatirilir.

2. Mevduati kabul eden banka, bu mevduat icin belirli bir oranda karsilik (zorunlu karsilik) ayirdiktan sonra kalan miktari
kredi olarak verir.

3. Krediyi alan isletme veya hane-halki bu kredi ile herhangi bir mal veya hizmet kargligi harcama yapar.

4. Harcanan bu para tekrar ayni veya baska bir bankaya mevduat olarak doner.

5. Banka, dénen mevduat i¢in tekrar bir zorunlu karsilik ayirarak kalan miktari isletmelere veya hane-halkina kredi olarak
verir.

Kaydi paranin yaratim sirecinin baslayabilmesi icin merkez bankasi tarafindan bankalara rezerv veriimesi gerekmektedir
Merkez Bankalar Asagida Siralanan Dort Yonteme Bagh Olarak Para Yaratirlar:

* Altin ve doviz rezervleri karsililiginda,

« Bankacilik sistemine verilen krediler karsililiginda,

» Kamu kesimine agilan krediler karsilihginda,

» Acik piyasa igslemleri araciligiyla.( Acik piyasa islemeleri, “DiBS (devlet ic borclanma senetleri) basta olmak Gzere
cesitli Finansal araclarin merkez bankasi tarafindan alinip-satilarak ekonominin para arzini etkilemesi olarak tanimlanir.

PARA ARZINI ETKILEYEN FAKTORLER
* Acik piyasa islemleri

* Reeskont kredileri

« Zorunlu karsilik oranlari

» Bankalarin agiri rezerv bulundurma istegi
+ Halkin nakit tutma istegi
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Zorunlu karsiliklar; mevduat kabul eden bankalarin topladiklari mevduatlara karsilik olarak merkez bankasinda tutmak
zorunda olduklari mevduatlarinin kanunen saptanan miktaridir. Zorunlu karsilik oranlari ile para arzi arasinda ters yonlu
bir iliski bulunmaktadir

Bankalarin, nakit gereksinimlerini karsilayabilmek amaciyla Merkez Bankasi’ndan senet iskontosu seklinde talep ettikleri
nakdi krediye reeskont kredisi denilmektedir. Reeskont oranlari ile para arzi arasinda ters yonlu bir iliski bulunmaktadir.

Serbest rezervler, beklenmeyen nakit ¢ekilislerini karsilamak ya da karli yatirimlarla karsilastiklarinda kullanmak igin,
bankalarin yasal zorunluluk olmaksizin ayirdiklari fonlardir.

* Mevduat c¢ikiglarinin artacagi beklentisine bagll olarak belli dénemlerde bankalar daha ¢ok serbest rezerv tutmak
isteyebilirler. Ornegin, bayram ve yilbaslarinda harcamalarin artmasina bagli olarak bankalardan beklenenin (izerinde bir
mevduat ¢ekilisi gerceklesebilir. Buna 6nlem olarak da bankalar serbest rezervlerini artirmak isteyebilirler.

» Ayni sekilde piyasa faiz oranlarindaki degismeler de serbest rezervlerin miktari Gzerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda
piyasa faiz oraninin artmasi, bankalarin serbest rezervlerinin firsat maliyetinin (alternatif maliyet) artmasina neden
olmaktadir. Bu durumda bankalar daha az serbest rezerv tutmak ve daha ¢ok kredi vermek isterler. Bu baglamda daha
¢ok kaydi para yaratilir.

Halkin bankacilik sistemini yogun kullanmasi veya édemelerde nakit yerine kredi kartlarini daha fazla kullanmasi, nakit
tercihini (nakit tutma istegi) olumsuz etkilemekte, bu durumda para arzinin artmasina neden olmaktadir.

E} ik Birimlerin Nakit Tutma isteklerini Belirl Eaktérl
* Finansal sistemin gelismisligi

* Vadesiz mevduat faiz oranlarinin biyuklugu,

* Enflasyon orani

* Finansal istikrarsizlik

* Kayit digi ekonominin buayukligu, gibi faktorlerdir.

Enflasyon oranin artigi bireylerin harcamalarini tesvik eder. Bu da onlarin nakit tutma isteklerinin artmasina neden
olmaktadir.

Mevduatlarin geri ddnus orani ne kadar yuksek olursa, yaratilan kaydi para o dlgctide yiksek olacagindan, para arzi da o
kadar yuksek olacaktir.

Baz Para (Parasal Taban) Baz para merkez bankalari tarafindan yaratilan bir buyukliktir. Bu baglamda, Merkez
bankalar tarafindan; altin ve doviz rezervleri karsiligi, bankacilik sistemi ve kamu kesimine verilen krediler karsiligi ve
acik piyasa islemlerine bagl olarak yaratilan paraya, “baz para” ya da “parasal taban” denilmektedir. MB = C + R

** Parasal taban (baz para), dolagimdaki nakit ile bankalarin rezervlerinin toplamindan olusur.

-Para carpani, parasal tabandaki T1’lik degisiklige karsi, para arzinin ne kadar degisecegini gdsteren bir katsayidir.
-Bankalarin rezervleri, zorunlu rezervler ve serbest rezervlerin toplamindan olusmaktadir.

Sembollerin acilimi soyledir:

R = Bankalarin toplam rezervleri RR = Zorunlu rezervler ER = Serbest rezervler RR =
Zorunlu rezervler D = Mevduatlar RE = Serbest rezervler
rD = Zorunlu karsilik (rezerv) oranini D = Mevduatlar

rE = Serbest rezerv oranini gostermektedir.

Ornek:

Zorunlu karsilik orani %9, vadesiz mevduat miktar 800 milyar, dolagimdaki para 600 milyar ve serbest rezervier T0.8
milyar iken para ¢arpanin degerini hesaplayiniz.

Cozim:

D= T800 Milyar C= T600 Milyar ER=TO0,8 Milyar rD= 0,09

Para Carpanin Belirleyicileri

 Zorunlu karsilik orani,

* Serbest rezerv orani,

« Nakit tutma orani, olarak siralanmaktadir.

igsel ve dissal para arzini ayirt edebilmek
Para arzinin digsal olmasi, faiz oranlarindan ve para talebinden bagimsiz olmasi ve sadece merkez bankasi tarafindan
belirlenmesi anlamina gelir.

Dissal para arzi yaklagimina goére para arzi, dissal olarak merkez bankalari tarafindan belirlenmekte ve dolayisiyla
kontrol edilmektedir. Yine para arzi, para talebinden bagimsiz olarak para otoritesi tarafindan dissal olarak
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belirlendiginden, para otoritesi para yaratma slrecinde parasal taban-garpan iligkisine dayanarak, zorunlu karsiliklar ve
parasal tabani belirleme yoluyla

para arzini kontrol etmektedir.

Para arzinin i¢sel olmasi ise para ve onun belirlenme mekanizmasinin tamamen merkez bankalarinca kontrol
edilemeyecegdi anlamina gelmektedir.

Para arzinin igselligi yaklasimi, modern bankacilik sisteminin mal paradan ziyade kredi paraya dayandidini kabul
etmektedir. Kredi para, bankalardan borglanmanin bir sonucu olarak yaratilmakta ve banka kredilerinin geri 6denmesiyle
ortadan kalkmaktadir. Bu baglamda para arzi, kredi para talebi tarafindan igsel olarak belirlendigi ileri sirGlmektedir.
Kamu otoriteleri para arzini belirlerken ve diger amaglar gliderken pasif davranarak ekonomide yikselen para talebine
glre para arzini yukseltir ya da azaltirsa bu durumda igsel para arzi durumu gegerlidir. icsel para arzi yaklasimina gére;
bankalarin kredi vermesiyle mevduat yani para arzi yaratiimaktadir ve kredilerin 6denmesiyle mevduat ve dolayisiyla para
arzi ortadan kalkmaktadir. Para arzi, kredi talebi tarafindan belirlenirken, kredi talebi de igletmelerin isletme sermaye
Finansman ihtiyaci tarafindan belirlenmektedir.

Dolasimdaki Nakit: “Ticari bankalar digindaki isletmelerin ve hane-halklarinin ellerinde tuttuklari madeni ve kagit
paralarin toplami” dolagsimdaki

-. Altin ve doviz rezervleri

- Bankacilik sistemine verilen krediler
-. Kamu kesimine agilan krediler

- Acik piyasa iglemleri

“Ceteris paribus” varsayimi altinda, Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarinda yaratacagi bir indirimin sonucu = Baz
para ve para arzi artar,

3. KONU
MERKEZ BANKADI

Merkez bankasi; para basmak, para piyasasini denetlemek, altin ve ddviz rezervlerini dizenlemek ve yonetmek, Fiyat
istikrarini saglamak gibi islevleri yerine getirmek Uzere devletin kurdugu ya da kurulmasina onculik ettigi bir banka
tarudar.

Genel olarak banknot ihraci, para piyasasinin denetlenmesi ve dizenlenmesi gibi amaglarla kurulmalari nedeniyle
merkez bankalari, gagdas ekonomilerin vazgegilmez kurumlari arasindadir. Merkez bankalarinin énemi, ekonomik yapiyi
ve politikalari etkileme, ayni zamanda yénlendirme konusundaki glgclerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle altin para
sisteminin son bulmasi ve para sistemlerinin banknota dayanmasi merkez bankalarinin dnemini arttirmistir.

Merkez bankalari genellikle kar amaci glitmeyen, ekonominin gelismesi agisindan para piyasasi ve bankalara gesitli
sekillerde etki yapan kurumlardir.

Para ve bankacilik iglerinde diger bankalarin merkezinde olmalari, onlari bir merkezden ydnlendirmeleri “merkez
bankasI” adiyla anilmalarina neden olmaktadir.

Merkez bankasini, “temel goérevi, llkedeki para miktarini kontrol etmek olan kurum” seklinde tanimlamak genel bir
egilimdir.

Merkez Bankalarinin Dogusu ve Gelisimi: Dinyada merkez bankaciligi, bazi ticaret bankalarinin banknot ihrag etmek
ve devletin hazinedarlidini yapmak Uzere sekil ve islev degistirmesiyle dogmustur

***Devletin bankaciligini yapan, banknot ihra¢ tekeline sahip olan ve son likitide kaynagi fonksiyonuna sahip olan gergek
anlamda ilk merkez bankasi, 1694 yilinda kurulan ingiltere Merkez Bankasi Banknot ihra¢ eden ilk bankalara on yedinci
yuzyihn ikinci yarisinda rastlanmaktadir. Bu konuda 1661 yilinda “Stockholm Bankasr’ilk 6rnek olarak karsimiza
glkmasina ragmen gegerlilik siresi oldukca kisa olmustur. ilerleyen dénemde ise 1668'de isve¢ Devlet Bankasi
(Riksbank) merkez bankasi niteligi ile piyasaya para ¢ikarmistir.

* Devletin anaS| olmak, ‘
* Banknot ihrag tekeline sahip olmak,
« Likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak olarak,

ingiltere Merkez Bankasi 1844 yilinda kagit para ihrag tekeline kavusmus, 1870 yilinda da likiditenin son mercii
fonksiyonunu Ustlenmigtir. 1844 tarihinde g¢ikarilan Peel Kanunuyla yeniden diizenlenen bu banka, merkez bankaciligi
teknigini ve ilkelerini gelistirmis, banknot ihraci ve devletin bankerligini yapmak suretiyle diger bankalara gére sagladigi
ayricalikl durum, onun bankalarin bankasi haline gelmesine neden olmustur.
Bahsedildigi gibi merkez bankacilidi iglevlerinin ticaret bankalarindan alinmasini takip eden sire¢ iginde, hemen her
Ulkede bu islevi yapacak bir merkez bankasinin olusturulmasi yoluna gidilmistir. Ancak bu durumun bir istisnasi ABD’de
ortaya cikmistir. Bu Ulkedeki federe devletlerin 6zel haklarini koruma istegi, devlet icinde tek bir emisyon bankasi
kurulmasini 6nlemistir. Bunun sonucunda olusturulan “Federal Reserve Sistem (FED)”, her birinin caligma alanlari
sinirlandiriimis 12 adet “Federal Reserve Bank” dan olusmustur
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Dinyada merkez bankaciligi esas itibariyla 19. yy’den sonra gelismistir. Bununla birlikte I. Dinya Savasi ve ardindan
gelen 1930 ekonomik krizi gibi olaylar dinyada merkez bankaciliginin gelismesi agisindan oldukga énemlidir.

Briksel Konferansi, merkez bankacihdinin gelisimi konusunda iki noktada énemli rol oynamistir: ilk olarak, merkez
bankalarinin 6zerk bir yapiya sahip olmasi gerektigi konusu ilk kez bu konferansta gindeme gelmistir. ikinci olarak ise
merkez bankasi olmayan Ulkelerde de birer merkez bankasi kurulmasi ydniunde tavsiye karari alinmigtir. Bu kararin
alinmasini takiben dinyanin birgok Ulkesinin kendi merkez bankalarini kurduklari gériimustar.

Merkez bankalari 6nceleri 6zel sermayeli bir banka niteliginde kurulmustur. Ancak sire¢ icinde devletci ve liberal gérusler
guindeme gelmis, bu gelismelere bagli olarak merkez bankalarinin buytk bir bélimi devletin denetiminde goérev yapan
Ozerk kuruluslar statlistine sahip olmuslardir.

< dPlic J o y il c
» Sermayesinin tamami devlete ait olan merkez bankalari,
» Sermayelerinin bir bolimU devlete, diger bélimu de 6zel kisilere ait olan merkez bankalari,
» Sermayelerinin tamami ticaret bankalarina ait olan merkez bankalari,
» Sermayeleri devlet, 6zel kisiler ve ticaret bankalarinca olusturulan merkez bankalari, olarak siralanmaktadir.

d d d

TEMEL (Modern MERKEZ BANKACILIGI FONKSiYONLARI

» Banknot ¢ikararak ekonominin para ve kredi ihtiyaglarini kargilamak,

* Finansal sistemin istikrarini saglamak

+ Son kredi mercii olarak ekonominin kredi hacmini ayarlamak,

* Devletin hazine islerini ve mali danismanligini yapmak,

* Bankalarin kasa fazlaliklarini ve mevduat karsiliklarini korumak,

* Bankalar arasi alacak ve borg¢larin mahsubunu yapmak,

* Para piyasalarinda istikrari saglamak,

+ Ulkenin altin ve déviz rezervlerini korumak ve uluslararasi édemelerde araci olmak seklinde siralanabilir.

Banknot ¢ikarma yetkisinin tek bir bankaya (merkez bankasina) verilmesinin iki Snemli faydasi; Ulke parasinda
yeknesakligin saglanmasi ve ¢ikarilan para miktarinin denetiminin etkin sekilde yapilabilmesidir.

En Son Kredi Mercii Olma Fonksiyonu : Bu islev, merkez bankalarinin genel olarak “bankalarin bankasi” olmasi
tanimina uygun dismektedir. Bankalarin bankasi olmak; ticaret bankalarinin (mevduat bankalari)musterilerine sundugu
hizmetlerin benzerlerinin, merkez bankasi tarafindan ticaret bankalarina saglanmasi anlamina gelmektedir.

Merkez bankalarinin Ustlendigi en énemli gérev, ulkedeki parasal sistemi kontrol ederek istikrarli bir sekilde ¢alismasini
temin etmektir.

Finansal istikrar: istikrarl bir Finansal ortam, Finansal piyasa katihmcilarinin istikrarli hareket etmeleri ve istikrarl bir
6deme sistemi demektir.

VierKe PDallidid l'!' d( il cl < did

* Sorumlulugun bireysel bazda kurumlar yerine genel olarak piyasalara verilmesi,
* Odeme sisteminin etkin ve sorunsuz ¢aligsmasinin saglanmasi,

« ihtiyag duyuldugunda belirli ilkeler altinda piyasaya likidite saglanmasi,

Merkez Bankasi Bagimsizlik Sorununun Giindem Ime N nleri

* 1980’li yillarda ekonomilerde gérilen enflasyon siireci,

* i¢ ve dis borglanmanin sirdurilebilir lgllerden uzaklagsmasi

* Makroekonomik istikrarsizliklar ve

» Hikametlerin ¢6zim diye uyguladiklari populist politikalar, olarak siralanmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsizligi: Bankanin fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagi parasal araclari kendi kararlari ile segmesi ve uygulamasidir.

Literatirde merkez bankasinin bagimsizligi; siyasi iktidardan bagimsizlik, baska bir deyisle hiikimetin merkez bankasi
Uzerinde etkinliginin kalmamasi olarak yorumlanmaktadir. Bu baglamda merkez bankasinin bagimsizliindan séz
edilebilmek icin bankanin fiyat istikrarini sadlama goérevini yerine getirirken, siyasi otoriteden direktif almamasi
gerekmektedir.

***Para politikasina iliskin temel kriterleri belirleme ve uygulamada serbesti icinde olmak merkez bankasi bagimsizhiginin
birincil koguludur.

Bagimsiz bir merkez bankasi; ¢esitli kosullari, sosyal ve siyasal gelismeleri dikkate alarak ekonomik gelismeleri objektif
olarak degerlendirmek, gerekli tedbirleri almak ve uygun politikalari uygulamak olanagina sahiptir.

JMERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIKLARI
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A).Politik Bagimsizlik: Merkez bankasinin politik bagimsizhdi, bankanin kendi politika tercihlerini olustururken
hikdmetin etkisi altinda kalmamasi durumunu ifade etmektedir.

Merkez bankasinin politik bagimsizliginin élglilmesinde; atamalar, merkez bankasinin hiikkimetle olan iliskileri ve
kurumsal diizenlemeler olmak iizere ii¢ grup kriter kullanilmaktadir. Politik Bagimsizligin Olgiilmesi Diger anlamda
* Merkez bankasi baskaninin atanma ve gérevden alinma sireci ve sikligi
» Bankanin yonetimi zerinde kamu bulrokrasisinin rolu
» Banka ve ydnetici arasindaki temas sikligi
B).Ekonomik Bagimsizlik: Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin para politikasi araglarini hicbir engelleme ve
kisitlayici uygulamaya tabi olmadan kullanabilmesidir

Merkez bankasinin ekonomik bagimsizliginin dlgilmesinde; bitge aciklarinin finansmani ve parasal araglar olmak
Uzere iki grup kriter kullaniimaktadir.

Ulkemizde cumhuriyet éncesi dénemde merkez bankaciligi fonksiyonlarini yerine getiren ilk banka, yabanci sermaye ile
kurulmus olan “Osmanh Bankasi”dir. “Osmanli Bankas!” Kirrm Savasi’ndan sonra bir grup ingiliz sermayedari tarafindan,
1856 yilinda “Bank-1 Osmani” adiyla kurulmustur. Yénetim merkezi Londra olan bankanin, is merkezi istanbul olarak
belirlenmistir. Fransiz sermayedarlarinin da katiimiyla 1863 yilinda yeni bir dizenlemeye gidilerek bankanin adi “Bank-1
Osmani-i Sahane” olarak degistiriimis ve merkezi istanbul olmustur.

***Osmanli Bankasi, klasik anlamda bir merkez bankasi gorevi yapmaktan sirekli kaginmis, para politikasi araglarini
kullanmamistir.
Osmanli Bankasi esas itibariyla bir ticaret bankasi olarak faaliyet gostermis, devletin hazinedarli§i ve mali ajanligini
kismen yerine getirmekle birlikte, devletin gereksinimlerinden ¢ok, banka karlligini én planda tutmustur

Osmanli Bankasinin banknot ¢ikarma imtiyazi cumhuriyet ddneminde de bir siire devam etmistir. Ancak 1930 yilinda
T.C. Merkez Bankasi kurulduktan sonra Osmanl Bankasi bu imtiyazini kaybetmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Gelisme Siireci: ik donemde TCMB’nin temel fonksiyonu; etkin bir para
politikas! ylritmek ve ekonomik kalkinmaya katki saglamaktan ziyade, kamu kesiminin finansman aciklarini kapatmak
olmustur.

TCMB, kanunda gosterilen amaglara ulagmak igin;

* iskonto oranini saptamak,

* Para piyasasli ve paranin tedaviliini diizenlemek,

* Hazine iglemlerini yapmak,

» HUikOimetle uyum icinde ulusal paranin istikrarini temin etmek icin gerekli 6nlemleri almak gibi gesitli gorev ve yetkilere
sahip olmustur.

1211 Sayili Yasa ve T.C. Merkez Bankasi

Tarkiye'de 1715 sayilli Merkez Bankas! Yasasi 40 yil ylrurlikte kaldiktan sonra 1970 yilinda degistiriimistir. Ekonomik
kosullarin zorlamasi ve “planli ekonomi” ilkelerine uyum amaciyla 1211 sayili yeni Merkez Bankasi Yasasi 26.01.1970
tarihinde uygulanmaya baslanmistir. Bu yasaya bagl olarak, TCMB’nin organizasyon yap! sI yeniden dizenlenmis ve
banka yeni yetki ve gorevlere kavusmustur. Yeni yasanin getirdigi en 6nemli degisiklik ise banka sermayesi igcindeki
Hazine payinin %15’'den %51’e ¢ikariimasi olmustur

1 nrasi TC Merkez bankasinin gelisim Asamalari

1-En 6nemlisi ise TCMB’nin para politikasi araci olarak “agik piyasa islemleri "ni 1987 yilinda yapmaya baslamasidir.
2-1988 yilinda doviz piyasalarinin kurulmasina bagh olarak, Merkez Bankasi dogrudan bu piyasalara alici ve satici olarak
girebilmis

3-1997 yilinda Merkez Bankasi ve Hazine arasinda bir protokol imzalanmis ve 1998’den itibaren Hazinenin Merkez
Bankasindan kisa vadeli avans kullanmamasi konusunda uzlasma saglanmistir.

4-Buna gobre, Merkez Bankasi orta ve uzun vadeli kredi uygulamasini terk etmis ve bu gérevi TKB (Turkiye Kalkinma
Bankasi) ve EXIMBANK Ustlenmistir. Bu baglamda, Merkez Bankasinca kullandirilan krediler, kalkinmanin finansmanina
yonelik selektif bir ara¢ olmaktan ¢ikmis, yalnizca para politikasi araci olarak kullanilir hale gelmigtir.

4651 sayili kanunla, dncelikle merkez bankasinin bagimsizligi konusundaki ilkeler gergeklestiriimeye galisiimistir.

4651 sayili kanunla yapilan dizenlemelere goére; bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu amaci
gergeklestirmek icin banka uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi politika aracglarini dogrudan kendisi belirler

TCMB T15 milyon sermaye ile kurulmus, 1960 yilinda ise sermayesi T25 milyon’a ¢ikariimistir. ilerleyen dénemlerde
de banka sermayesi ile ilgili degisikliklere gidilmistir. En son “28.04.1988 tarihli olagan genel kurul ve 24.06.1988 tarih,
88/13075 sayili banka esas mukavelesinde degisiklik yapiimasi hakkindaki Bakanlar Kurulu kararlari” ile banka
sermayesi T25 milyar olmustur.
Banka hisse sepetlerinin gruplar ara jaki dagilimi ise soyledir:
A sinifi hisse senetleri Hazineye ait olup, sermaye igindeki agirhdi %51’den az olamaz
B sinifi hisse senetleri Turkiye'de faaliyette bulunan ulusal bankalara tahsis edilmistir.
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C sinifi hisse senetleri, ulusal bankalar diginda kalan diger bankalar ve imtiyazli sirketlere ayriimistir. C sinifi hisse
senetlerinin en ¢ok 15.000 adet olacagi siniri getirilmigtir.

D sinifi hisse senetleri ise Turk ticaret miesseselerine ve Tlrk vatandasligina haiz tiizel ve gergek kisilere ait
bulunmaktadir.

» Baskanlik (Guvernoérlik),

* Genel kurul

» Banka meclisi

* Denetleme kurulu

* Yonetim komitesi

* Para politikasi kurulu, gibi basliklar altinda siralanmaktadir.

P Politil | | G Yetkileri
* Fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin belirlenmesi,

« Para politikasi stratejisi gercevesinde Hiilkimetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi,

+ Para politikasi hedefleri ve uygulamalari konusunda belirli dénemler itibariyla raporlar hazirlayarak Hikimetin ve
belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi,

» Hikdmetle birlikte Turk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin
karsisindaki muadeletini tespit etmeye ydnelik kur rejiminin belirlenmesi

IC. Merkez Bant Gérevleri
* Acik piyasa islemleri yapmak,
« HUkOmetle birlikte Turk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin
karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek.
 Turk lirasinin yabanci paralar kargisindaki degerinin belirlenmesi igin déviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve
satimi ile dovizlerin Turk lirasi ile degisimi ve diger tirev islemlerini yapmak,
« Bankalarin ve Bankaca uygun gérulecek diger mali kurumlarin yiktamlalUklerini esas alarak, zorunlu karsiliklar ve
umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslar belirlemek,
* Reeskont ve avans iglemleri yapmak,
* Altin ve doviz rezervlerini ydonetmek,
» Turk lirasinin hacim ve tedavilini dizenlemek, 6édeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak,
kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak dizenlemeleri yapmak, édemeler igin
elektronik ortam da dahil olmak tzere kullanilacak yéntemleri ve araclari belirlemek,
* Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve déviz piyasalari ile ilgili dizenleyici tedbirleri almak,
* Mali piyasalari izlemek,
» Bankalardaki mevduatin vade ve turleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma hesaplarinin vadelerini belirlemek.

ileri
« Tlrkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.
» Banka, HukOmetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasini belirler. Bu anlamda para
politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.
« Fiyat istikrarini saglamak amaciyla kanunda belirtilen para politikasi araglarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para
politikasi araglarini da dogrudan belirlemek,
* Banka, olaganustu héllerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarinin ihtiyaci kargilamamasi durumunda,
belirleyecegi usul ve esaslara goére bu Fona avans vermeye yetkilidir.
» Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme iglerini yaratdr.
» Banka, bankalarin 6ding para verme islemlerinde ve mevduat kabulinde uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecegi
usul ve esaslara gére bankalardan istemeye yetkilidir.
« Banka, mali piyasalari izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve bunlari dizenlemek ve denetlemekle
gorevli kurum ve kuruluglardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

Merkez Bankasinin islemleri

1-Reeskont iglemleri

2-Karsilik Oranlari iglemleri

3-interbank (Bankalar arasi Para Piyasasi) islemleri
4-Para ve Kredi iglemleri

5-Hikimetle ilgili islemler

6-Acik piyasa Islemleri

7-Altin ve Doviz islemleri

Acik piyasa islemleri, 1211 Sayili Merkez Bankasi kanununda yer almasina ragmen, kullanimi ancak 1986 yilinda yapilan
bir diizenleme ile mUimkln olabilmistir. Agik piyasa islemlerinin amaci; 1211 Sayih TCMB Kanununun 52. Maddesi
uyarinca, para arzini ve ekonominin likiditesini dizenlemektir.

Aclk piyasa islemlerindeki Kiymetler

1« Her tlrlU devlet i¢ borglanma senetleri, kamu idare ve kuruluslarinin tahvilleri,
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2. Odenmis sermayeleri en az T500 milyon olan anonim sirketlerin borsaya kayitl tahvilleri, SPK tarafindan ihrag izni
verilmis borg senetleri,

3¢ Banka mevduat sertifikalari,

4+ VVadelerine en ¢ok 120 gun kalmis gelir ortakhdi senetleri ve kar zarar ortakhgi belgelerinden olugsmaktadir.

T.C. Merkez Bankasinin Yapamayacag islemler

» Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans veremez ve kredi agcamaz,

* Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin alamaz.
* Banka, kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi agamaz.

* Verecegi avans ve acacagi krediler ise teminatsiz veya karsiliksiz olamaz.

* Her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler diginda teminat veremez.

4, KONU

PARA POLITIKASI: Para politikasi araclari ile para miktarinin ayarlanarak makroekonomik degiskenlere yon verilmesidir.

p Politil la Makro Dediskenl
* Milli gelir (Y),

e|stihdam (L)

*Fiyatlar genel dizeyi (P)

Talep soku: Bir ekonomide para ve maliye politikasi eylemleri uygulanmaksizin toplam talebin fiyatlar genel diizeyi
disindaki bir nedenden dolayl degismesidir.

Arz soku: Bir ekonomide toplam arzin fiyatlar genel diizeyi disindaki bir nedenden dolayi dedismesidir

Ornek: Talep Soku Egrisi AD olsun, Arz soku Egrisi AS p
{ird Edri i Miili Gelir(Y) Istihdam(L) Fiyatlar G.Diiz(P)

Pozitif Talep soku AD saga kayar Artar Artar Artar
Negatif Talep soku AD sola kayar Azalir Azalir Azalir
Pozitif Arz soku AS saga kayar Artar Artar Azalir
Negatif Arz soku AS sola kayar Azalir Azalir Artar

Genislemeci Para Politikasi: Para politikasinin nihai hedefe ulagsmak igin toplam talebi arttirici ydénde uygulanmasidir.

Daraltici Para Politikasi: Para politikasinin nihai hedefe ulasmak icin toplam talebi azaltici ydnde uygulanmasidir.
Para politikasi amaclari

» Tam istihdam

* Arzulanir bir ekonomik buyime

* Fiyat istikrar

* Finansal istikrar

Enflasyon: Ekonomide fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen surekli artigtir.

Deflasyon: Ekonomide fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen surekli azalistir.

“Fiyat Istikrari: Ekonomik birimlerin yatirm, tiiketim ve tasarruf kararlari alirken, dikkate almaya gerek duymadiklari
Olclde dusuk bir enflasyon oranidir.”

Finansal istikrar: Finansal sistemde, yer alan kurum ve édeme sistemlerinde istikrar ve yasanan floklara karsi
dayaniklihgi ifade etmek igin kullanilan bir kavramdir.

Merkez bankalari finansal istikrari saglamak amaciyla finansal sistemi takip ederek, para miktarini ayarlamakta, 6deme
ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmakta ve bu sistemlere iligskin gerekli dizenlemeleri yapmakta,
finansal sistemde istikrari saglamak amaciyla para ve ddviz piyasalari ile ilgili gerekli tedbirleri almaktadir.

Para Politikasi Amagclan Arasindaki iligki

Ekonomik buylime ve tam istihdama ulagsma amaci birbirini tamamlarken kisa dénemde bu amaglar fiyat istikrari amaci ile
catismaktadir. Ancak uzun dénemde ise fiyat istikrari ve ekonomik buylime amaglar birbirini tamamlayan amaglardir.
Ginumuzde genel olarak fiyat istikrari amaci merkez bankalari igin en 6n planda yer alan amag niteligindedir. Para
politikalarinin tim iktisat teorilerinde uzun dénemde nétr kabul edilmesi yani reel degiskenler Uzerinde etkisinin olmamasi,
sadece nominal degiskenler izerinde etkili olabildigi gecedi, fiyat istikrari hedefine odaklaniimasi gerektigi gorisini
desteklemektedir. Clinkl para politikasinin uzun dénemde reel etkisi yok ise para politikasi fiyat istikrarini saglayarak reel
dalgalanmalar azaltmaya yardimci olup ekonomi agisindan olumlu sonuglar dogurabilir. Fiyat istikrari hedefinin 6ne
ctkmasinin bir diger nedeni ise yuksek enflasyonun, verimliligi ve yatirimlari olumsuz etkileyerek ekonomik blyime
Uzerinde olumsuz etkisi olduguna dair ampirik sonuglara ulagsmis ¢calismalardir.
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Para politikasinin hedefleme stratejisi dahilinde ydratilmesinin iki temel nedeni bulunmaktadir.
* Dolayli olmasi
» Gecikmeli olmasidir.

Para Politikasi Hedefleme Stratejisi: Para politikasinin yurGtilmesinde, nihai amaca, faaliyet ve ara hedefler Gzerinden
ulagsma stratejisidir.
Siralinisi ise=Para Politikasi Araglari—Faaliyet Hedefi—Ara Hedef—Nihai Hedef

Merkez Bankasinin Ara Hedef Secim Kriterleri

« Kontrol Edilebilirlik: Merkez bankasinin hedef degisken Uzerinde etkili bir

kontrol giicliniin olmasini ifade eder.

« Olgiile Bilirlik: Hedef olarak segilen degiskenin gdzlenebilir ve kolay bir sekilde
oOlculebilir olmasidir.

« Tahmin Edilebilirlik: Ara hedef olarak segilecek degiskenin, nihai amag Uzerindeki
etkisinin tahmin edilebilir olmasi gerekir.

Ara hedef seciminde dikkat edilmesi gereken bu kriterler faaliyet hedefi secgimi igin de gecerlidir. Hangi tir degiskenin
hedef olarak secilmesi geregi ise nihai hedeften olan uzaklasma nedeni ile ilgilidir.

Hedef segiminde sokun yaninda g6z énine alinmasi gereken bir baska konu da para politikasi ve ekonomi
arasindaki etkilesimdir

Nominal Capa: Para politikasinin ylritilmesinde, nominal degiskenlerden déviz kuru, enflasyon orani, parasal buyuklik
veya faiz orani degiskenlerden hedef olarak dikkate alinan degiskendir.

Hedefleme stratejisinde nominal gapalarin kullanimi 6zellikle enflasyon beklentilerine yon vermekte basarili olmak
suretiyle nihai hedefin gergeklestirimesinde 6nemlidir. 1970’lerin ortalarindan itibaren bircok Ullkede hedefleme
stratejisinde hedef degisken olarak faiz oranlarinin artik tercih edilmemeye basladigi gorilmektedir.

iz ora nin hedef dediske I3 3 da vaslanan iki onemli sorun
1-Kisa vadeli faiz oraninin uzun vadeli faiz oranini etkilemede bazen gigli olmamasi
2-Enflasyonist slireglerde ekonomik birimlerin nominal faiz oranlarina karsi davraniglarinin tahmin edilebilirliginin
zayifligidir.

Bunlara sonradan ilaveten 70’li yillarda yasanan stagflasyon sorununu Keynesyen goriisiin gozmedeki basarisizligina
duyulan tepkiler,
Para politikasinin yurutilmesinde nominal ¢apa olarak parasal biyukliklerin kullanimini takip eden popiler

hedefleme stratejisi doviz kuru hedefleme stratejisi olmustur.

.. d

Para Politikasi Araglari: Merkez Bankasinin para politikasini yiritmede kullandi§i ve kontrol etme glcu oldugu
enstrimanlardir.
Para Politikasi Araclari
* Politika faizi
* Faiz koridoru
» Reeskont orani
« Zorunlu karsilik orani
* Acik piyasa islemleri
«iletisim politikasi
* Déviz iglemleri
***Dolayisiyla para politikasi araglar likidite duzeyini etkileyen araglardir. Merkez Bankasinin likiditesini dogrudan
etkileyenler ise Repo, Ters repo, Kesin alim, Reeskont orani ‘dir.

Merkez bankasi, politika faizi diizeyinin kag¢ olacagina karar verdiginde belirledigi politika faiz oraninin gecerli olabilmesi
icin likidite arzini ayarlamak durumunda olmaktadir.

Faiz Koridoru: Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin borg alma (alt limit) ve bor¢ verme (ust limit) faiz
oranlarini agiklayarak piyasa faiz oraninin limitler icinde belirlenmesini sagladigi sistemdir.

Faiz koridorunun kullaniminda ginin daha ge¢ zamanlari igin (Ulkemizde bu zaman, tam isgunleri icin eder zorunlu
karsilik tesis siresinin sonu degil ise 16:00- 17:00 arasi, tesis suresi sonu ise 16:00-17:15’dir) daha yiksek bor¢ verme
faiz orani limiti ve daha digsuk bor¢ alma faiz orani limiti belirlenmektedir. Bu zaman diliminde borglanma gec likidite
penceresi olarak tanimlanmaktadir.

Zorunlu Karsilik Tesis
Donemi: Bankalarin merkez bankasina yatirmalari gereken zorunlu rezerv miktarini temin etmek i¢in gecen dénemdir.
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Acik Piyasa islemi (APIi): Merkez bankasinin, piyasadaki likiditeyi yénetmek ve kisa vadeli faiz oranlarini arzuladigi
duzeyde gergeklesmesini saglamak amaciyla gergeklestirdigi menkul kiymet alim ve satim iglemleridir.

E I E- 'I I I " I I- I'I I

YAPILDIGI DURUM(Merkez bankasinin) | SONUC
ISLEMLERI
1 -Dogrudan Satis Piyasada kalici likidite fazlasi varsa Likidite kalici olarak gekilir
2-Ters Repo Piyasada gegici likidite fazlasi varsa Likidite gecici olarak gekilir
3-Dodrudan Alim Piyasada kalici likidite sikisikligi varsa Likidite kalici olarak arttirilir
4-Repo Piyasada gegici likidite sikigikhgi varsa Likidite gecici olarak arttirilir

« Politika faizini arttirmak

* Faiz koridorunun alt ve (ist sinirlarini arttirmak P|
* Reeskont oranini arttirmak Y|
» Zorunlu karsilik oranini arttirmak L]

* Acik piyasada dogrudan satim veya Ters Repo yapmak
« Siki para politikasi izleyecedi sinyalini vermek
» D6viz kurunu diisiirmek

Genislemeci Para Politikasi Eylemi

* Politika faizini dlisdirmek

* Faiz koridorunun alt ve Uist sinirlarini diisiirmek
* Reeskont oranini diisiirmek

» Zorunlu kargilik oranini diigtirmek P
* Acik piyasada dogrudan alim veya Repo yapmak Y1
» Genislemeci para politikasi izleyecedi sinyalini vermek L1

» Déviz kurunu ylikseltmek

TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gézeten alternatif bir para
Politikasi stratejisi tasarlamaya yonelmisti.

2010 yilinda gelismis Ulke merkez bankalarinin genislemeci politikalar izlemesi kisa vadeli sermaye akimlarinin
Tuarkiye gibi gelismekte olan llke ekonomilerine akmasina neden olmustur. Sermaye girisleri Turk lirasinin degerini
arttirmig ve artan kaynaklar ayni zamanda i¢ kredi kullanimini ve i¢ talebi arttirmistir.

Gelecekte zorunlu karsihk oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri azaltici araglardan biri olarak daha aktif bir
sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla 23 Eylul 2010 tarihli zorunlu kargiliklara iliskin basin duyurusunda, yabanci
para zorunlu kargiliklarda oldugu gibi Turk parasi zorunlu karsiliklara faiz 6édenmesi uygulamasina son verildigi
belirtilmigtir.

Tark lirasi yakomlulukler icin farkhilastiriimis zorunlu karsilik oranlari ilk olarak 17.12.2010 tarihinde TCMB basin
duyurusunda ilan edilmis ve 7 Ocak 2011 tarihli yukimlalik cetvelinden itibaren gecerli olmustur.

Son olarak 21 Nisan 2011 tarihli TCMB basin duyurusunda ilan edilen ve 29 Nisan 2011 tarihli yukimlalik cetvelinden
itibaren gegerli olmak Uzere halihazirda %11 olan yabanci para zorunlu karsilik oranlari da vade bazinda
farklilagtinlmistir.

* Dogrudan maliyet kanall
* Faiz riski ve likidite kanali

**Ortalama Ucret dlizeyi para politikasinin yirutilmesinde amag olarak kullaniimaktadir.

**Para politikasi hedefleme stratejisinin kullaniminda, merkez bankasinin para politikasi araglarini kullanarak etkilemeye
calistiklari ilk hedef degisken “Faaliyet Hedefi’dir.

**Tahmin Edilebilirlik” hedefler arasi iliskinin dogru bicimde anlasilip, 6ngoérilmesini tanimlamakta kullaniimaktadir

** Bir ekonomide merkez bankasi, likidite talebinde meydana gelen bir azalmanin kisa vadeli faiz oranlari Gzerindeki
etkisini 6nlemek icin Likidite arzini azaltmalidir.

**Dogrudan alim Merkez Bankasinin piyasadaki kalici likidite sikigikligini gidermek amaciyla ylruttigu agik piyasa islemi
tarudar.

LDOVIZ KURU HEDEFLEME STRATEJIS|

E. I-I-I I I I I e ..I..I - . I I I
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« Zaman tutarsizligi sorununu azaltmasi

* Politika kararlarinin agiklanmasini kolaylastirmasi

* Politika yapici ve yuritlculeri Gzerindeki baskilari hafifletmesi
* Gelecege iligkin belirsizlikleri azaltmasi ve

« Enflasyonist bekleyisleri disurmesidir.

Merkez Bant I tif hedef] trateiiler:
 Parasal hedefleme

» Doviz kuru hedeflemesi

* Enflasyon hedeflemesidir.

Merkez bankalari bu (¢ alternatif hedefleme stratejisinden birini kullanarak, nihai hedef olarak belirledikleri amaca
ulasmaya galismakta, para politikalarini bu gergevede yurtutmektedir.

Déviz Kury Hedefl Strateiisi Ned llik Al

-Para politikasi
-Déviz kuru
-Nihai Hedef

Para politikasi ile d6viz kuru arasindaki bu iligkinin nasil isledigini anlamak, déviz kuru ile para politikasi arasindaki
nedenselligin ilk agsamasini olusturmaktadir.

Doviz kuru hedefleme stratejisinin nasil yiriGtildigind anlayabilmek igin gapa (gipa) kavramini tanimlamak gerekir. Genel
olarak bu stratejinin islemesine baktigimizda, finansal istikrari saglamada basarili bir lkenin, ¢apa Ulke olarak secildigi
gorulmektedir. Capa olarak segilecek ulkenin fiyat istikrarini saglamada basarili olmus olmasi, parasinin saglam bir rezerv
para islevi gérebilmesi dikkate alinir. Capa llkenin para birimi, déviz kuru hedefleme stratejisini uygulayan (ilke ekonomisi
icin deg@erini korumada istikrarli bir para birimidir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 2000 yilinin baglarindan
itibaren yurGttiga doviz kuruna dayali hedefleme stratejisinde kullandigi doviz ¢apasi sepete bagh bir capa olmus ve
sepetin degeri de 1 Amerikan Dolari ve 0,77 Avro toplamindan olusturulmustur.

» Kati doviz kuru hedeflemesi
* Yumusak doéviz kuru hedeflemesi stratejileridir.

Kati Déviz Kuru Hedefleme Stratejisi: Déviz kuru hedefleme stratejisinin para kurulu ya da tam dolarizasyon olarak
uygulanmasi halidir.

Yumusak Déviz Kuru Hedefleme Stratejisi: Doviz kuru hedefleme stratejisinde, yerli paranin sabit ya da bir bant
dahilinde degerinin degisimine izin verilen yabanci paraya baglanarak, para politikasinin bu esas dahilinde yuruttilmesidir.

Kati doviz kuru hedefleme stratejisinde iki farkli uygulama sekli s6z konusudur. Bunlar; para kurulu ve tam dolarizasyon
uygulamalaridir. Para kurulu uygulamasinda, para politikasini ylritmede merkez bankasinin yerini alan bir yapilanma
s6z konusudur. Kati doviz kuru uygulamasinin bir baska sekli olan tam dolarizasyonda ise Ulke milli parasi yerine yabanci
bir Glkenin parasi kullaniimaktadir.

+ Doviz talebindeki degisimin siddeti
* Merkez bankasinin déviz rezervlerinin yeterliligi
« Para arzindaki degisimin sonuglarinin katlanilabilirligi

Zaman Tutarsizhigi: Politika yapicilarin, bir dénemde uygulayacaklari politikalara iliskin verdikleri sdzlerden ileride
donebilecekleri, anlamina gelir. Bu durumun ekonomik birimlerce tahmini ise izlenen politikalarin enflasyonist sureci
beslemesine neden olur.

Doviz Kuru H flem ratejisinin Avantajlari
- Merkez Bankasi Uzerindeki Baskilari Azaltmasi
- Belirsizlikleri Azaltmasi

Belirsizlikleri Azaltmasi Stratejisi:Gelismis ekonomiler arasinda Fransa ve ingiltere, gelismekte olan ekonomiler
arasinda ise Arjantin bu stratejiyi kullanarak enflasyon oranlarini ¢apa Ulke enflasyon oranina yakinsallastirabilmis tlke
ornekleridir.

* Bagimsiz para politikasi izleme olanagindan mahrum kalinmasi

* Devalliasyon beklentisinin artmasi
» Spekulatif ataklara acik hale gelinmesi
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* Finansal kirllganhdi arttirmasi
* Hesap verilebilirligi zayiflatmasi
* Devaltuasyonun zararl etkilerini arttirmasi

Doéviz Kuru Mekanizmasi (DKM): Avrupa Toplulugu’'nun kur rejimini ayarlama mekanizmasidir. Sabit fakat ayarlanabilir
bir kur rejiminin benimsendidi bu mekanizma iginde Alman Markinin istikrarli seyri temel belirleyici olmustur. 1979-1998
arasinda gegerli olan mekanizma Avro ile sonuglanan sturecin baslangici sayilabilmektedir.

Devalliasyon: Sabit kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde iradi kararla, déviz kurunun yukseltilerek, yerli paranin degder
kaybetmesidir.

Yerli Paranin Asiri Degerlenmesi: Doviz kurunun olmasi gereken degerinden daha dislk seyretmesi sebebiyle yerli
paranin degerinin olmasi gerekenden daha ylksek olma durumu.

Enflasyon Katiligi (insation inertia): Ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin izlenen politikalara kargin devam
etmesi, gelecek dénem enflasyon beklentilerinin glinimiz beklenti duzeyinin altinda gerceklesmeyecegine yonelik
inanistir. Enflasyon katiligi, enflasyonu disirmeye yonelik politikalarinin gavenilirligini olumsuz etkilemektedir.

Devalijayon Beklentisi-- Yerli Pardan Kagis-- DOviz Ta einki Artl--- steQerIeme--- Devaliiasyon Beklentisi

Geligmis Ulke ekonomilerindeki déviz kuru hedefleme stratejisi tecriibelerine iliskin en carpici spekilatif atak érneklerden
biri, 1992 Doviz Kuru Mekanizmasi krizidir. Alman Markina hedeflemis Ulkelerden sadece Fransa spekilatif ataga
direnmis, ispanya, isveg, italya gibi Ulkeler paralarinin degerini digtrmuslerdir.

Doéviz Kuruna Sterilize Edilmis Miidahale: Merkez bankasinin déviz piyasasinda yaptidi bir aim satim isleminin, yerli
para miktari Gzerinde yaratacagi etkinin, para politikasi araglarinin aksi etki yaratacak bigcimde kullanimi ile telafi
edilmesidir.

\'l . UdidiC d ] Jd A
atisi)—Para Arzindaki Daralma—~Faiz Oranlarinin Yikselmesi—Finansal Kirilganlik

)0 A Hedo

Déviz Piyasasina

Miidahale (Doviz

Para kurulu: Parasal tabanin llkenin déviz rezervlerine baglandigi, sabit bir kur sisteminden déviz karsilidi para arzinin
yapildigi ve para otoritesinin emisyon tzerinde bir inisiyatifinin bulunmadigi bir déviz kuru hedefleme stratejisi seklidir.
Rezerv Para: Para kurulu sisteminde yerli paranin sabit kur Gzerinden endekslendigi paradir.

Para kurull szellikleri

- Tam konvertibilitenin bulunmasi:

- Senyoraj gelirinin sadece faizden elde edilmesi:

- Rezerv sistemi:

- En son éding veren kurum &zelliginin bulunmamasi:
- Sabit déviz kuru sisteminin gecerli olmasi:

- Kredi verememesi

Para Kurulu Sisteminin islevisi

Tarihi 19. yy.’a dayanan para kurullarinin uygulama sekline baktigimizda iki temel sistem bigimi ile karsilasiriz. Bunlar
ortodoks para kurulu ve yari para kurulu sistemleridir.

1- Ortodoks Para Kurulu Sistemi: Merkez bankasinin bulunmadigi %100 karsilik uygulamasinin gegerli oldugu para
kurulu sistemidir.

2- Yar Para Kurulu Sistemi: Merkez bankasinin varligini korudugu ve sinirli da olsa para politikasi araglarinin
kullaniminin midmkuin oldugu para kurulu sistemidir.

Ulke 6rneklerine baktigimizda para kurulu uygulamasina gegilirken bazi gerekliliklerin yerine getirilmesi gerekir.
Bunlar;

* Rezerv alinacak para biriminin hangisi olacaginin belirlenmesi,

« Sabit déviz kurunun degderinin tespit edilmesi,

* Rezerv ayirmada dikkate alinacak referans parasal buyukligin ne olacagi- na ve rezerv oranina karar verilmesi,

« Kurulun tutacagi rezervlerin yapisinin belirlenmesi. Bu belirleme faiz gelirinden senyoraj elde edebilmeyi etkilemektedir.

Para Kurulu Sisteminin Avantajlari

1- Makroekonomik disiplini saglamak:
2- Dis 6demeler dengesine iligkin otomatik bir mekanizma tesis etmek:
3- Ulusal paraya kaybolmus gliveni tekrar saglamak:

* Yerli paranin asiri degerlenmesi,

 Para basma gelirinden mahrum kalmak,

« Para politikasi araglarini kullanamamak

* Yeterli doviz rezervi tutma gerekliligi

ilk uygulamasi 1849’da Mauritius’da hayata gegirilmis olan para kurullari ginimize degin 70’den fazla Glkede
uygulanmigtir. Sémurge dénemine iliskin birgok para kurulu uygulamasi bulunmaktadir. Sémurgecilik ddnemi disinda
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kalan diinyada para kurulu uygulama orneklerinden bazilari; Singapur (1967), Hong Kong (1983), Estonya (1992),
Litvanya (1994), Bulgaristan (1997), Bosna (1999) ve Arjantin (1991) dir.

Kismi Dolarizasyon: Ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden finansal aktigeri tercih etme durumudur.

Tam Dolarizasyon: Bir ekonomide yerli para yerine tamamiyla yabanci paranin kullanimi. Bu sistemde yabanci para
birimi resmf para birimi gibi kullaniimaktadir.

6.KONU
TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimini tanitmak amaciyla 2006 yilinda hazirladidi kitapgikta bu rejimin temel ézellikleri
su sekilde belirtilmistir:
1+« Enflasyon hedeflemesi rejiminin toplum tarafindan kolaylikla anlasilabilmesi ve izlenebilmesi amaciyla 6ncelikle sayisal
bir enflasyon hedefi belirlenir ve kamuoyuna duyurulur.
2 + Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda merkez bankasinin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir
3 + Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda karar alma siirecinin kurumsallagsmasi ni saglamak da en az enflasyon
hedefini saptamak ve bu hedefi kamuoyuna aciklamak kadar dnemlidir.
4 « Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda enflasyon tahminleri biyik 6nem tasimaktadir.
5 « Merkez bankasinin enflasyon tahminlerinin enflasyon hedefinden énemli 6lgiide sapmasi durumunda merkez bankasi
temel para politikasi araci olan faiz oranlarina midahalede bulunarak bu sapmanin 6éniine gegmeye ¢aligacaktir.
6 * Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda merkez bankasinin beklentileri iyi yonetmesi ve etkin bir iletisim politikasi
izlemesi dnemlidir.
Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Diinyada Yayilisi
Ekonomi tarihine baktigimiz zaman 1960'h yillar ile 1990’ yillar arasinda gelismis ve gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde para politikasi rejimi olarak genellikle doviz kuru ve parasal biyikliklerin hedeflenmesi stratejilerinin
benimsendigini goririz.

1990 6ncesi donemde gozlenen bir baska unsur ise merkez bankalarinin, fiyat istikrarini saglamak goérevlerinden
uzaklasarak, 6zellikle siyasi baskilarin da etkisiyle hiikimetlerin harcamalarini finanse eder hale gelmeleridir.

1980’li yillarda bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerin finansal piyasalar tizerindeki etkisi 1990’larda
kendini géstermeye baslamistir.

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlari

1- Enflasyon hedeflemesi rejiminin diger para politikasi rejimlerine gore birinci avantaji, parasal blyuklukler ile enflasyon
arasinda istikrarli bir iliski olmasinin, uygulamanin basarisi igin gok dnemli olmamasidir.

2- Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasinin hedeflerinin ve taahhtlerinin diger para politikasi rejimlerine goére
¢ok daha rahat, anlasilir ve acik olmasi, bu rejimin sagladigi ikinci avantajdir.

3- Enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif rejimlere kiyasla daha esnek bir strateji sunmaktadir.

4- Enflasyon hedeflemesi rejiminin uzun vadede saglayacagd bir avantaji ise kamuoyunun ilgisini kisa vadeli midahaleci
politikalar yerine dusuk ve istikrarli enflasyon gibi makroekonomik istikrari ve ekonomik biyimeyi destekleyen bir hedefe
kaydirmasidir.

5- hem merkez bankalarinin kurumsallastirimasi hem de ekonomi genelinde enflasyonla mucadele sirecine katkida
bulunacak yapisal reformlarin gerceklestiriimesi konularinda motivasyon saglamaktadir.

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlari

1-Bu rejime yoneltilen elestiriler genellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin kati olarak yorumlanmasi durumunda politika
yapicilara ¢ok az takdir yetkisi birakmasi ve para politikasinin soklara arzu edilen esneklikte tepki vermesini engellemesi
Uzerine yodunlagmaktadir.

2-Buna karsilik enflasyon hedeflemesi rejiminin, politika yapicilara ¢ok fazla takdir hakki vermesi sebebiyle politika
yapicilarin asiri geniglemeci politikalar izlemesine neden olabilecedi ve bu durumun enflasyon beklentilerinin kontrol
edilebilmesini imkansizlastiracagi seklinde tam aksi yénde elestiriler de bulunmaktadir.

3-Temel amacin fiyat istikrarinin saglanmasi olan enflasyon hedeflemesi rejiminde déviz kurlarinin géz ardi edilmesi ve
bu durumun 6zellikle kiigik ve disa acik Ulke ekonomilerinin makroekonomik dengesine iliskin sorunlara neden olmasi,
bu rejime ydnelik olarak yapilan diger bir elestiridir.

4-Enflasyon hedeflemesi rejiminin mali baskinhdi engelleyememesi ve ddviz kuru oynakliklarinin finansal istikrarsizliga
neden olabilmesi gibi sebeplerle de bu rejim elestiriimektedir.

ENFLASYON HEDEFLEMESi REJiMiNiN ON KOSULL ARI

1-Merkez Bankasi Bagimsizligi

2- Para Politikasinin Fiyat istikrarina Odaklanmasi

3- Finansal Sektériin Gelismis Olmasi

4- Mali Baskinhdin Dusuk Olmasi

5- Hesap Verilebilirlik ve Seffaflik

Amag Bagimsizhigi: Merkez bankasinin para politikasinin amacini kendisinin belirleme yetkisine sahip olmasidir.

Ara¢ Bagimsizligi: Merkez bankasinin para politikasi amaglarina ulagsmak igin hangi para ve doviz kuru politikasi
araclarini kullanilacagina kendisinin karar vermesidir.

Ekonomik Bagimsizlik: Hikdmet ile merkez bankasi arasinda borglanma iligskisinin yasal olarak engellenmesidir.
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Mali baskinligin yasandigi ekonomik ortamlarda, mali otorite cari ve gelecek yillara iliskin blt¢e hedeflerini para politikasi
hedeflerini dikkate almadan belirlemektedir. Yani, mali baskinlikta maliye politikasi aktif konumda, para politikasi ise pasif
konumdadir.

Yeni Zelanda Merkez Bankasinin hesap verebilirligini arttirmak igin, merkez bankasi bagkaninin galisma sartlar 6zel
olarak dizenlenmistir. Enflasyon hedefi tutturulamadiyi zaman, baskanin performansi RBNZ kurulunun incelemesine
alinmaktadir.

Fiyat Endeksinin Seg¢imi

Ulke genelindeki fiyatlar genel diizeyindeki degismeler, fiyat endekslerinden yararlanilarak hesaplanmaktadir. Tirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) fiyatlar genel diizeyinde gergeklesen degisimleri izlemek amaciyla iretici fiyatlari endeksi (UFE)
ve tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) olmak lizere iki fiyat endeksi yayinlamaktadir.

TUFE: Belirli zaman araliginda, hane halklarinin tiiketim harcamalarinda yer alan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisimleri gosteren fiyat endeksidir.

Cekirdek Enflasyon: Enerji fiyatlarinda artis, mevsimsel kosullar, maliye politikasi gibi digsal kosullara daha agik olan ve
gegcici nitelikler tasiyabilen mal ve hizmetlerin TUFE sepetinden c¢ikartilmasiyla hesaplanan dar kapsamli enflasyon
tanimidir.

**Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama asamasinda hedeflenen enflasyon oranlarinin nokta hedef seklinde mi
yoksa bir bant araligina karsilik gelecek sekilde mi belirlenecegi konusuna karar verilmesi gerekir.

Nokta hedef, kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilabildigi ve beklentilerin bir noktaya odaklanabilmesine imkan
tanidigi icin ozellikle iletisim agisindan daha avantajlidir. Nokta hedefler, merkez bankasinin hedefine ulagsmaktaki
taahhidini daha acgik sekilde gostermekte ve beklenti yonetimi konusunda daha etkin sonug vermektedir Ancak, nokta
hedefin tam olarak tutturulmasi, bant hedefin tutturulmasina gére ¢ok daha zordur, hatta neredeyse imkansizdir.

Bazi Ulkelerde bu aralik belirsizlik araligi adini alirken, bazilarinda giiven araligi, bazilarinda ise hosgéri araligi olarak
anilmaktadir. Bant aralidi hedeflemesi yonteminde ise hedeflenen enflasyon oranlar %1-3, %2-4, %3-5 gibi araliklara
baglanir ve tutturulmaya calisihr.

Nokta Hedef Belirleyen Ulkeler: Brezilya,Cek Cumhuriyeti, Endonezya, ingiltere, isveg, izlanda, Macaristan,
Meksika,Norveg,Peru,Polonya,Romanya, Turkiye

Bant Hedefi Belirleyen ilkeler:Avustralya, Filipinler, G.Afrika, israil, Kanada, Kolombiya, G.Kore, Sili,Tayland, Yeni
Zelanda
Ust Sinir Belirleyen Ulkeler:Slovakya Cumhuriyeti
**Enflasyon hedeflemesi igin uygun zaman araliginin segiminde rol oynayan en énemli unsur, para politikasinin enflasyon
Uzerindeki etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasidir.
** Pek ¢ok Ulkede temel iletisim araci olarak enflasyon raporu kullaniimaktadir.
TURKiIYE’'DE ENFLASYON HEDEFLEMESi REJiMi
1999 yilinin sonunda Turkiye ile Uluslararasi Para Fonu (IMF) 17. kez destekleme anlasmasi imzalanmis ve énceden
aciklanan yonlendirilmis sabit doviz kuru sistemine dayali yeni bir ekonomik program uygulamaya konulmustur. Oldukca
iddiali olan bu program, yolsuzluk 6zellestirme, sosyal guvenlik, bankacilik sektérinin dizenlenmesi gibi pek ¢ok sorunu
ayni zamanda ¢6zmeyi hedeflemekteydi.

2002 yihinda yeni bir para politikasi stratejisi belirlenirken enflasyon hedeflemesi igin gereken hedeflerin saglanamamis
olmasi sebebiyle dncelikle enflasyon hedeflemesine yakinsama rejimi olarak tanimlanan értiik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmistir. 2006 yilindan sonra ise agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir

Ortiik enflasyon hedeflemesi: En yalin haliyle enflasyon hedeflemesi rejimine yakinsama stratejisidir.

1+ Ortlik enflasyon hedeflemesi rejiminde de bir enflasyon hedefi belirlenmektedir. 2001 yilinda ¢ikartilan yasaya gére
TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmistir.

2+-Enflasyon hedeflemesi rejiminde oldudu gibi bu rejim altinda da her yilin basinda enflasyon hedefi kamuoyuna
actklanmistir.

3 *Temel politika araci her iki uygulama altinda da kisa vadeli faiz oranlaridir.

4 -TCMB’nin her sene iki kere Bakanlar Kurulu'na ve Turkiye Buyuk Millet Meclisi Bitgce ve Plan Komisyonu’na sunum
yaparak hesap vermesi karari alinmistir.

5 «TCMB hedef alinan enflasyona ulasmak igin iletisim politikasini yaygin bir bicimde kullanmistir.

» Karar alma mekanizmalari kurumsallasmamisgti.
» Buna bagh olarak, faiz kararlarinin alinacag tarihler kamuoyu tarafindan bilinmiyordu. Bir bagka ifadeyle acik enflasyon
hedeflemesi rejiminde esas olan seffaflik tam olarak saglanmamisti.
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» Enflasyon raporu yayinlanmiyordu ve TCMB’nin ileriye dénik enflasyon tahminleri ve olasi politika tepkileri hakkinda
kamuoyu dizenli olarak bilgilendirilmiyordu.

Goraldagu Gzere Turkiye’de 2002 yili 6ncesinde enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in gerekli 6n kosullarin birgogu
saglanamamigken, 2002 ile 2005 yillan arasinda Ortik enflasyon hedeflemesi dénemi ¢ok basarili bir sekilde
degerlendirilmis ve 2006 yilina gelindiginde 6n kosullarin dnemli bir kismi saglanmisgtir.

TCMB, ortuk enflasyon hedeflemesi rejimi déneminde elde edilen bagaridan aldigi cesaretle agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegis icin gerekli 6n kosullarda 6nemli iyilesme saglandiini da g6z éniine alarak, 2006 yili basindan itibaren
acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmis ve son yillardaki “disen enflasyon” surecinden*fiyat istikrar” stirecine dogru
ilerlenecegini ifade etmistir.

(1) fiyat endeksinin segimi,
(2) hedef dizeyinin belirlenmesi,
(3)hedefleme streci
(4) iletisim politikasi
Acik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda Tiirkiye’de enflasyon hedefi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) esas
alinarak belirlenir.

Para Politikas! Kurulu, Merkez Bankasi Kanunu’nda 2001 yilinda yapilan degisiklik sonucu kurulmustur. Kurul TCMB
Baskani, 4 Baskan Yardimcisi, Banka Meclisince kendi Uyeleri arasindan segilen bir Gye ve Baskan'in Onerisi Gzerine
musterek kararla atanan bir (ye olmak Uzere toplam 7 kisiden olugsmaktadir

LKONU
Para Politit Etkililigi

Bekleyisler teorisine gore farkli vadelerdeki tahvillerin faiz oranlarinin farkl olmasinin sebebi, sadece gelecekteki
kisa vadeli faiz oranlarina iligkin bekleyisler tarafindan belirlenmesidir. Bekleyisler teorisine goére, tahvil satin almak
isteyenler igin, vade tercihi s6z konusu degildir yani yatirrmcilar kisa ve uzun vade arasinda herhangi bir tercihte
bulunmamaktadir.

Getiri egrisi: Farkli vadelerdeki menkul kiymetlerin faiz oranlarinin, genel yapisini gosterir ve faiz oranlarinin genel
seyrinin gorulmesine yardimci olur.

Makroekonomik veri akisinin finansal piyasalardaki beklentileri nasil etkilediginin incelenmesi, getiri egrilerinin en
onemli kullanim alanlarindan birisidir.

Faiz Kararlarinin Alinmasinda Para Politikasi Kurali

Para politikasinin belirli bir kurala gére yurutilmesini savunanalarin 6nerdigi para politikasi kurallari ara¢ kurallar ve
hedef(leme) kurallari olarak iki baglik altinda incelenebilir. Hedef(leme) kurallari temel olarak para politikasi kapsaminda
hedef olarak belirlenen degiskenlerde yasanan ve hedeften sapmalari en aza indirgemeyi amaglayan kurallar
kapsamaktadir. Arag kurallari ise para politikasinin kullandidi ara¢ degiskenin, olgllebilen degiskenlerin bir fonksiyonu
olarak belirlenmesi gerektigini savunan kurallari kapsamaktadir. Ornegin, en yaygin olarak kullanilan

arag kurallarindan biri olan Taylor kuralinda, merkez bankasinin politika faiz oraninin enflasyon ag¢idi ve ¢ikti agiginin
aldigi degerlere gore belirlenmesi gerektigi savunulmaktadir.

Taylor Kurali
Taylor Kurali, merkez bankalarinin enflasyon ve uretim hedeflerine ulasabilmek amaciyla para politikasi araci olarak
kullandiklari kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesine yonelik bir ara¢ kuralidir.

Bu kuralin temelinde enflasyonda veya ekonomik konjonktiirde olusabilecek hedeflerden sapmalar kargisinda para
politikasinin kurala bagli olarak degistiriimesi ve bdylece para otoritesinin davranislarinin daha tahmin edilebilir olmasini
saglamak amaci yer almaktadir

1-Gergeklesen enflasyon orani

2-Denge reel faiz orani

3-Gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasina dayali olarak enflasyon agiginin ayarlanmasi
4-Potansiyel reel Uretim ve gergeklesen reel Gretim arasindaki farka bagli olarak Uretim agiginin ayarlanmasidir.

Taylor Kuralr’nda yer alan Uginci ve dordiinci faktorler para politikasinin iki temel amaci olan istikrarli yiiksek bir bliyiime
ile bunu tegvik eden disuk ve istikrarli bir enflasyon oraninin bir arada gergeklesmesi amacina hizmet etmektedir.
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Gergeklesen enflasyon orani ve reel faiz orani toplami nominal faiz orani ni vermektedir.

Enflasyon acig1 hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlari arasindaki farka esittir.

Uretim agigi: Bir ekonominin potansiyel reel iiretim diizeyi ile gerceklesen reel (iretim diizeyi arasindaki farka esittir.
FINANSAL SiSTEM VE PARA POLITiKASI KARARLARININ EKONOMIYE AKTARIMI

Bir ekonomide finansal sistem, Piyasalar, Kurumlar, Aracilar ile Yasal Altyapr’'dan olugsmaktadir.

Finansal sistemin temel islevi fon fazlasi olan tasarruf sahipleri ile fon agidi icerisinde olan yatirrmcilari karsgi karsiya
getirmektir. Finansal sistem bu iglevini yerine getirirken tasarruflari yatinmlara kanalize etmekte ve bdylelikle ekonomik
buyumenin dncelikli sarti olan sermaye stokunu biyitmektedir.

Finansal sistemin temel bilesenlerinden finansal piyasalar ve bankacilik sektérinin ekonomideki toplam harcamalar
Uzerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Bu etki araciligiyla finansal sistem ekonominin kisa dénemde yasadigi
dalgalanmalar tzerinde de etkili olabilmektedir.

Ei | sistemin e Liizerindeki etkileri
1-iIk olarak, finansal sistemde yasanan gelismeler ekonomik dalgalanmalarin tetikleyicisi olabilir.
2-ikincisi, finansal sistem para politikasi kararlarinin ekonomiye aktariminda énemli bir rol oynamaktadir.

-Servetin Tiketim Uzerindeki Etkisi )
-Hisse Senedi Fiyatlarinin Yatinmlar Uzerindeki Etkisi
-Net Deger ve Teminatlar Uzerindeki Etkisi

Kredi Daralmasi: Bankalarin kullandirttigi kredi arzinin birden daralmasi veya herhangi bir faiz oraninda verilen kredinin
azalmasidir.

Kredi daral basl lenleri
-Banka sermayesinde yasanan kétilesmeler,

-Basarisiz mevduat kurumlarinin faaliyetlerine devam edememesi,
-Banka denetimini Ustlenen kurulun kati uygulamalari,

-Bankacilik sektérinin kredi standartlarinda yasanan degismeler

Finansal piyasalarin saglikli olmasi igin iflas eden bankalarin ve ydnetimin iyilestirimesi gerekir. Ulkemizde bu sorumluluk
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) aittir.

1-Para Politikasinin Faizler Uzerindeki Etkisi

2-Para Politikasinin Varlik Fiyatlari Uzerindeki Etkileri
3-Para Politikasinin Banka Kredileri Uzerindeki Etkileri
4-Para Politikasinin Beklentiler Uzerindeki Etkileri

ic gecikme: Para politikasinda bir degigiklige ihtiya¢ duyuldugu an ile merkez bankasinin para politikasindaki degisikligi
uygulamaya basladigi an arasinda gegen zamandir.

Dis gecikme: Belli bir politikayl uygulamaya koyduktan sonra, bu politika kapsaminda degismesi beklenen hedef
degiskenin etkilendigi zamana kadar gecen siredir.

Dis Gecikme Tiirleri

-Veri Gecikmesi

-Tani (Teghis) Gecikmesi
-Dizenleme Gecikmesi
-Yiratme Gecikmesi
-Etkinlik Gecikmesi

r
U

a. Ucret ve fiyatlar yapigskandir.

b. Ucret ve fiyat uyarlamasina bagh olarak ekonominin kendi kendini diuzelten mekanizmasi yavas ¢alismaktadir.
c. Ekonomide yasanan bir soka karsi politika yaruttculerinin aktif politika gelistirmeleri gerekir.

d. Devletin ekonomiye mudahalesi gereklidir

S8.KONU

Finansal Krizler ve Para Politikasi

Guney Denizi Balonu: 18. ylzyllda Gliney Amerika'da faaliyet gosteren Britanya kokenli denizcilik sirketinin ispanya’nin
Glney Amerika kolonilerinde tekel konumuna gelmesinin ardindan sirketin hisse senedi asir degerlenmistir. Bu
degerlenme 1720 yilinda patlayan ve “Gliney Denizi Balonu” olarak bilinen ekonomik balona sebep olmustur.
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Kriz slreglerinde olugsan ortak hareketlerin iyi anlasilmasi krizin teshis edilmesi, krize neden olan temel
mekanizmanin tespiti, 6ngériilmesi ve ¢bziimi gibi konularin tespitinde fayda saglamaktadir.

Varlik balonu: Varliklarin de@erinin tarihsel olarak sergiledikleri ortalama degerlerden saparak asiri degerlenmesidir.
Varlik balonlari; konut, hisse senedi, altin gibi bir¢ok farkl varlik piyasalarinda ortaya gikabilmektedir.

Finansal krizler; hisse senedi, konut veya diger varliklarin fiyatlarinda meydana gelen énemli disUsler tarafindan
tetiklenebilir.

Balonlara érnek: New York borsasinda meydana gelen hisse senedi balonunu ve Kara Pazartesi olarak da bilinen yine
New York Borsasi’'nda olusan ve 19 Ekim 1987°de diinya piyasalarinda hisse senedi dederlerinin blyuk bir disus
gostermesini takiben Dow Jones Endistriyel Ortalamasi’'nin ylizde22 deder kaybetmesi ile sonlanan balondur.

1-Bunlardan birincisi, fiyat artisi ile talep arasindaki iligki kendi kendini besleyen bir donguyu icermektedir. Bir baska
ifadeyle balonlarin olusumu stirecinde fiyatlardaki artis talebi arttirmakta ve talep artisi da fiyatlari arttirmaktadir.
2-ikinci 6zellik ise fiyat artiglari belli bir noktaya geldigi zaman gok keskin ve kalici fiyat dugugsleri gézlenmektedir.

K balon K szellikleri
1-Fiyatlardaki hizli artig

2-Fiyat artiglarinin yikselmeye devam edecegdi konusundaki beklentilerin yiksek olmasi

3-Yasanan varligin fiyatinin tarihsel olarak sergiledigi degerlere gére asiri degerlenmis olmasi

4-Ekonomik birimlerin balon olusan varligin sundugu kar firsatlarindan faydalanabilmek igin borclanmalari ve yeni kredi
kanallarinin olusmasidir.

Banka Hiicumu: Mevduat sahiplerinin bankacilik sistemine duyduklari glivenin azalmasina bagli olarak mevduat
sahiplerinin ayni anda paralarini bankadan geri gekmek istemeleri durumudur.

Krizin bir llkeden digerine sigramasi veya herhangi bir ilkede kriz yasandidi bilgisinin, kendi Ulkemizde kriz yasanmasi
olasihigini arttirmasi durumuna finansal krizlerin bulasiciligi adi veriimektedir.

El ik Krizlerin E} il "

1-Musonal etkisi olarak isimlendirdigimiz birinci kategoride, endustriyel Ulkelerde yasanilan soklar, gelismekte olan
Ulkelerde krizlerin tetikleyicisi olmaktadir. 1973 ve 1979 yillarinda yasanilan petrol soklari bu kategori igin glzel bir
ornektir. Bu kategoride, gelismekte olan ulkelerin uyguladiklari hatal politikalardan ¢ok, bu Ulkelerin dis bor¢ miktarlari,
bankacilik sistemlerindeki aksakliklar, butce aciklari gibi konulara bagli olarak genisleyen kirilganliklari én plana
cikmaktadir.

2-Bulasma (contagion) yerine daha ¢ok yayilma (spillover) kavrami

3-Soklarin ulkeler arasi yayllma mekanizmalari iginde, yukari daki iki kategoride yer almayan ve daha ¢ok beklentilerdeki
degismelere bagh olarak ortaya ¢ikan hemen her durumu kapsamaktadir.

-Ticaret Kanali (Trade)
-Likidite Kanali
-Sari Davranisi

Spekiilatif Atak: Altin déviz gibi ¢esitli varliklarin daha dnce o piyasada etkin olmayan spekulatérler tarafindan kar elde
etmek amaciyla ani bir sekilde satin alinmasidir.

Devaliiasyon: Bir devletin resmi para biriminin diger Ulke para birimleri karsisinda deger kaybettirilerek satin alma
glcunin dasiridlmesidir.

Siiri Davranisi: Yatinmcilarin kendi kisisel degerlendirmelerini gbéz ardi ederek diger yatinmcilarin goruslerinden,
davranislarindan etkilenip kendi fikirlerini degistirmeleri ve ¢odunlugun hareketleri yoninde davranmalarina verilen
isimdir.

Guney Dogu Asya Ulkelerinden birisi olan Malezya piyasalarinda meydana gelen degisimler Endonezya piyasalarinin
sergileyecegi degisimler i¢in bir 5ngdru olusturulmasinda kulanilabilmektedir.

-Krediler ve Harcamalar Uzerindeki Etkisi
-Para Politikasinin Etkinliginin Kaybolmasi

Resesyon: Bir ekonomide reel GSYiH'nin iki veya daha fazla geyrek dénemlik periyotta arka arkaya negatif bliiyime
gostermesi durumudur.
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Ei | Krizlerin Tiirleri
Doviz (para) krizleridir
Bankacilik krizleri.

Birinci ve ikinci nesil déviz krizi modelleri genel olarak Ulkelerin temel ekonomik degiskenleri Gzerinde durmuslardir.
** Birinci nesil déviz krizi modellerinde doéviz krizinin esas nedeni temel ekonomik degiskenlerdeki kétl gelismelerin,
hikOmeti sabit déviz kurunu destekleyemez duruma getirmesidir

** ikinci nesil kriz modelleri, makroekonomik buyikliklerde bozulma yasanmadi§i ve uygulanan iktisat politikalarinda
tutarsizlik olmadigi halde piyasalardaki olumsuz beklentilere bagli olarak meydana gelebilen krizlerdir. Bu tip modellerde
esas olarak temel makroekonomik degiskenler ve onlarin gelisimi yerine bekleyigler, bekleyiglerin tutarlihgi ve
bekleyislerin ayni yéne kaymasina sebep olan“tetikleyici” nedenler tizerinde durulmaktadir.

Birinci ve ikinci nesil déviz krizi modelleri 1990’larda yasanilan bir¢ok krizin agiklanmasinda oldukga basarili olmuslardir.
Ornek verecek olursak, 1998 yilinda zayif hilkkimet politikalari neticesinde para basmak veya borglarini finanse
edememek ikileminde kalan Rusya doéviz kurunu daha fazla savunamamistir. Bagka bir drnek ise ingiltere’dir. ingiltere
1992'de issizlik orani veya doéviz kuru istikrari segeneklerinden birini segmek zorunda kalmistir.

**Uglincl nesil déviz krizi modellerini, birinci ve ikinci nesil déviz krizi modellerinden ayiran en belirgin 6zellik, sadece
déviz krizlerini agiklamanin (zerinde yogunlasmamis olmasidir. Ugiincii nesil déviz krizi modellerinden bir kismi déviz
krizlerini bankacilik krizleri sonucu meydana gelen olusumlar olarak kabul ederlerken, bir kismi da tersini savunmuslardir.

Ucglincii nesil déviz krizi modelleri ile ik defa mikro ekonomik faktérlerin de déviz krizine yol acabilecegi kabul edilmistir.
Bu modeller kapsaminda krize yol agan mikro ekonomik faktorler agagida 6zetlenmistir;
1- Bankaclilk sektdrtine ydnelik devlet garantisinin varligi ve bunun ahlaki tehlike sorununu ortaya ¢ikartacak boyuta
ulagsmasi
2+ Asirl yatirnm
3+ Vade yapisi ve toplam borg iginde dig borcun orani
4+ Bankacilik sektérunun problemleri (mevduat yapisindaki degisiklikler, varliklarin kalitesindeki bozulma, geri
6denmeyen krediler, banka iflaslarindaki artiglar)
5¢ Finans sektoérindeki kurumsal ve yapisal zayifliklar

1-Birinci nesil modeller Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-1981) ve fiili'de (1983) yasanan ¢demeler dengesi
krizlerinden sonra geligtirilmistir.

2-ikinci nesil modeller ile ilgili galismalar 1990’li yillarda Avrupa ve Meksika’da meydana

gelen spekdlatif ataklardan sonra ¢gogalmistir.

3-Uglincl nesil modelleri insa etmeye yonelik ilk galigmalar Asya krizinin (1997-98) hemen ardindan ortaya gikmistir.

* Finansal liberalizasyon ve (de)regilasyon

* Bilango bozukluklari kaynakli sorunlar

+ Ahlaki tehlike problemi

* Makroekonomik sorunlarin bankacilik sistemine yansimasi.

Deregiilasyon: Piyasalar icerisinde devletin rolinu azaltarak 6zel sektérin etkinligini arttirmayi amaglayan ve genellikle
devletin dizenlemelerinin azaltilmasini iceren yasal uygulamlardir.

» Mevduat faiz ve kredi tavanlari uygulamasi ile éncelikli sektorlere kredi verilmesi uygulamasinin yururlikten kaldiriimasi,
* Yeni kurumlarin finansal sisteme girisini engelleyen uygulamalarin kaldiriimasi,

* Doviz alim ve satiminin yapilmasini kisitlayan uygulamalara son verilmesi,

* Yurt ici finansal piyasalarin rekabete agik hale getirilmesi.

+ Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi,

Finansal Kirllganlik: Finansal sistem icerisinde yer alan birimlerin borgluluk diizeylerinin ve likidite kosullarina bagli
olarak birbirilerine kargi bagimhliklarinin artmasidir.

Ahlaki Tehlike Problemi

Eichengreen ve Hausmann (1999), ahlaki tehlikenin finansal sistemin sahip oldugu doért 6zellige bagh olarak olustugunu
belirtmiglerdir. Bu dort 6zelligi su sekilde siralayabiliriz;

» Bankalar yuksek finansal kaldiracla ¢calismaktadirlar,

* Bankalarin bor¢glanma kaynaklari sinirlidir,

 Bankalarin Ustlendigi riskler konusunda piyasalar asimetrik bilgiye sahiptirler,

* Bankacllik sistemine yonelik agik ve gizli garantiler zor durumda kalan bankalarin kurtariimasini saglamaktadir.
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Finansal kaldirag: Sirketin kaynak yapisi i¢cinde kullanilan borcun oranini belirtmek icin kullanilan bir terimdir. Yiksek
finansal kaldirag, bankalarin kaynaklari igerisinde mevduat seklinde topladiklari borglarin kendi 6z sermayelerine oranla
yuksek bir yer tuttugunu gostermektedir.

Kredi tayinlamasi: Bankalarin, geri 6deyememe riskinin arttigini diistindtiigi durumlarda belirli bir kredi limiti tayin
etmeleri ve bu limitin Gzerinde kredi talebi olsa bile kredi vermemeleridir.

* Kriz dénemlerinde piyasalara hakim olan panik ortaminin sonlandiriimasi,

* Fon akimlarinin normal igleyisine geri dénebilmesi icin bankalar arasi para piyasasinda yasanilan sorunlarin bitiriimesi,
» Ekonomik aktivitelerin gdkmesinin engellenmesi,

* Yeterince likidite saglayacak ve deflasyon riskini dnleyecek parasal canlanmanin saglanmasi icin likidite enjeksiyonu,

» Ekonomideki toplam talep miktarini canlandiracak mali genisleme saglamak.

Yukarida siraladiklarimiza ek olarak kriz ddnemlerinde siklikla kullanilan politika uygulamalarindan iki tanesi son durak
bor¢ mercii ve mevduat sigortasi olarak belirtilebilir.

Mevduat sigortasi: Banka mevduatlarinin bir kisminin veya tamaminin kurulan bir sistem ile sigorta edilmesidir.
Tirkiye’de mevduatin ve katilim fonlarinin sigortalanmasi yetki ve gorevi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) aittir
ve mevduatlarin 50 bin liraya kadar olan kismi sigorta kapsamindadir.

KURESEL KRizZ
ABD’de 2007 yilinin ortalarinda konut piyasasinda olusan balonun patlamasiyla baglayan ve kisa surede finans ve reel
sektore yayilan kriz, 2008 ve 2009 yillarinda tim diinyada etkisini arttirarak kiiresel bir nitelik kazanmistir.

Kuresel krizin temelinde Amerika’daki konut piyasasinda meydana gelen balonun patlamasiyla bankacilik sektérinun
likidite sikintisi yasamaya baslamasi yatmaktadir. 2000’li yillarin basinda uluslararasi finansal gelismelerin en belirgin
Ozelliklerinden birinin kiresel likidite kogullarindaki genisleme oldugu sdylenebilir
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