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ONSOZ

Yiiksek lisans tez konusu olarak finansal okuryazarlik, merkez bankasi, parasal
gostergeler ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) analitik bilangosu
tizerine caligmalar yaptim. Finansal sektor icerisinde dnemli piyasa yapici aktorlerden
olan bir bankada calisiyor olmam nedeni ile bu konularda bilgi sahibi olmanin
gerekliliginin yaninda sektorel olarak bir¢ok kisi, firma ve kurum yoneticileri ile olan
iletisimlerimiz sonucu genel olarak finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugunu

gozlemledim.

Ayrica bireyin kisisel finansal gelisimi ve yatirim, tasarruf konularinda ki
kararlarinda, bizim gibi gelismekte olan ekonomilerin 6nemli kirilganliklari olan faiz,
doviz kuru, enflasyon risklerinden en az seviyede etkilenmesi i¢in T.C. Merkez
Bankasinin uygulayacagi para politikasi, faiz kararlar1 ve analitik bilango verilerinin

anlasilmasinin 6nemli oldugunu diistintiyorum.

Tezin hazirlanma siirecinde, basindan sonuna kadar yol gosteren ve
yardimlarini esirgemeyen danigman hocam sayin Dog. Dr. Deniz Dilara DERELI *ye

cok tesekkiir ederim.

Benim i¢in dnemli olan bu siirecte, desteklerini hi¢ esirgemeyen oglum Ediz
Egemen BASER, esim Ozlem BASER ve tezimin yazim siirecine beni evlerinde
agirlayan, tim motivasyonu ile bana destek olan annem Birsen BASER ve babam

Necmi BASER ‘e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

Ug boliimden olusan bu ¢alisma, finansal okur yazarligin tanim1 ve bir finansal
okuryazarin bilmesi gerecken temel ekonomik kavramlar ile TCMB analitik

bilangosunun bu temel kavramlar ile olan iligkisini anlatmaktadir.

Birinci boliimde finansal okur yazarligin ne demek oldugu, unsurlari, 6nemi,
gelisimi ve bir finansal okuryazarin bilmesi ve takip etmesi gereken temel makro

ekonomik verilerin neler oldugu anlatilmaya ¢alisilmstir.

Ikinci boliimde ise merkez bankaciliginin ne oldugu, Tiirkiye'de merkez
bankasinin tarihsel gelisimi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin yapisi ve
gorevleri anlatilmistir. Merkez bankasinin uyguladigi para politikalarini takip etmek
ve ekonominin genel durumu hakkinda piyasaya bilgi ve ipuglart saglamak amaciyla
merkez bankas1 analitik bilancosunun aktif ve pasif hesaplarinin isleyisine

deginilmistir.

Son olarak tiglinci boliimde ise TCMB’ nin para politikast arag ve
stratejilerinin tanimlar1 yapilarak analitik bilangoya yansima sekilleri tizerinde
durulmustur. 2022 yilinin ilk giinii ve son giinii analitik bilango rakamlar
karsilastirmasit yapilarak finansal okuryazarlik diizeyinde piyasada ki gelismeler ve
politikalar ile ilgili olarak bizlere verebilecegi ip uglarindan yararlanilmaya

caligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Okuryazarlik, Para, Faiz, Doviz Kuru, Merkez Bankasi,
Analitik Bilango



ABSTRACT

This study, which consists of three parts, explains the definition of financial
literacy, the basic economic concepts that a financial literate should know, and the
relationship between the Central Bank of the Republic of Turkey analytical balance

sheet and these basic concepts.

In the first chapter, it has been tried to explain what financial literacy means,
its elements, importance, development and what are the basic macroeconomic data that

a financial literate should know and follow.

In the second part, what central banking is, the historical development of the
central bank in Turkey and the structure and duties of the Central Bank of the Republic
of Turkey are explained. In order to follow the monetary policies implemented by the
central bank and to provide information and clues to the market about the general state
of the economy, the functioning of the asset and liability accounts of the central bank'’s
analytical balance sheet is mentioned.

Finally, in the third part, the monetary policy instruments and strategies of the
Central Bank of the Republic of Turkey were defined and their reflections on the
analytical balance sheet were emphasized. By comparing the analytical balance sheet
figures on the first day and the last day of 2022, it has been tried to benefit from the
clues that it can give us about the developments and policies in the market at the level
of financial literacy.

Keywords: Financial Literacy, Money, Interest Rate, Exchange Rate, Central
Bank, Analytical Balance Sheet
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GIRIS

Kiiresellesmeyle beraber ekonomik krizlerin sayisindaki artis ve iilkelerin
ekonomik olarak birbirilerinden hizla etkilemesi finansal okuryazarligin 6nemini 6n
plana ¢ikarmaktadir. Finansal okuryazarlik diizeyinin arttirilmasi bireyleri ve {ilke
ekonomilerini etkileyecek bir giice sahip oldugunun farkina varilmis ve finansal
okuryazarligm  gelistirilmesi konusunda c¢alismalara  baslamlmustir.  Ulke
ekonomilerini etkileyecek dilizeyde etkisinin anlasilmasiyla birlikte bireylerin,
yoneticilerin, girisimcilerin ve politika {iretenlerin finansal okuryazarlik diizeylerinin

arttirtlmasi artik bir gereklilik halini almaktadir.

Ozellikle gelisen ve giderek karmasiklasan finansal iiriinler, emeklilik
planlarindaki ¢esitliliginin artis1, artan niifus, yasam siirelerinin uzamasi, finansal
piyasalarin siirekli gelisiyor olmasi, risk yoOnetiminin bilinmesini ve finansal

okuryazarligin gelistirilmesini 6nemli hale getirmistir.

Finans egitimine sahip bireylerin dahi giincel olaylar1 takibi ve yorumlamasi
her gecen giin zorlasmaktayken, karar alma siireclerinde finansal okuryazarligin nemi
sadece bireylerin kendi ekonomik ¢ikarlarini korumak icin degil ayn1 zamanda genel

ekonominin de ¢ikarlar1 agisindan énemli bir husus olmaktadir.

Finansal okuryazarlik diizeyinin artisi, tasarruf miktariin yiikselmesine ve
ekonomik refahinin arttirilmasini destekledigi gibi olusacak tasarruflarin sagladigi
birikimler iilke ekonomisi i¢in siirdiiriilebilir, devamli bir kaynak olusturacak ve

yatimlarin finanse edilmesinde disa olan bagimlilig1 azaltacaktir.

Ekonomideki gelismelerin takibi ve yorumlanmasinda en temel gdstergelerin
parasal olarak ifade edilmesi ve merkez bankasinin para politikasindan sorumlu
yegane kurum olmasiyla birlikte finans sisteminin temelinde olup tiim ekonomik
faaliyetleri etkileyen kurulus olarak, para basama yetkisine sahip olmasi ve asil gorevi
olan fiyat istikrarin1 saglamak olan merkez bankasinin almis oldugu tiim kararlar
bilangosuna yansimaktadir. Bilango kalemlerinin daha kolay incelenmesi ve
uygulanan para politikalarinin takibi amactyla olusturulan analitik bilangoda varliklar

ile yiikiimliilikkler Tiirk Liras1 ve doviz olarak ayr1 ayr1 gosterilmektedir.

1



Dogru finansal kararlar i¢in para ile iliskili olan faiz, d6viz kuru, enflasyon gibi
makro ekonomik kavramlarin ve bu kavramlara iliskin kararlarin alindigi merkez
bankasinin kararlarinin dogru bir sekilde anlasilmasi, ulusal ve uluslararasi parasal
gelismelerin analizi ve yorumlanabilmesi i¢in merkez bankasi analitik bilangosu

finansal okuryazarlik i¢in olmazsa olmaz bir veri olarak karigimiza ¢ikmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL OKURYAZARLIK

1.1. Finansal Okuryazarhk

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal kaynaklarini yonetebilmek igin ne
kadar bilgi sahibi olduklariyla ilgili bir kavramdir. Bireyler ekonomik refahlarini
saglayabilmek ic¢in kaynaklarini dogru yonetebilmek ve dogru finansal varliklara
yonlendirebilmek i¢in finansal farkindaliga sahip olmalar gerekmektedir. Gliniimiiz
konjonktiiriinde yasanan krizlerin kiiresellesmenin etkisiyle diinyanin her yerinde
etkisini gostermesi ve olumsuz sonuglarinin her bir bireyi tek tek etkilemesi nedeniyle
hane halklarin1 hayat boyu siirekli artan bir ekonomik karar alma sorumlulugu altina

sokmaktadir (Icke, 2017: 9).

Finansal sistemde yapilan her degisiklik, bireylerin finansal sitemle i¢ ice
olmalarin1 ve bu konuda temel diizeyde de olsa bilgi sahibi olmalarini gerekli
kilmaktadir. Finansal okuryazarlik bireylerin bilgiye dayali olarak karar almalarini,
gelirlerini akillica kullanip dogru tasarruf ve yatirim karar1 vermelerini saglamaktadir

(Erim, 2018: 3).

Diinyada finansal hizmet ve iirlinlerin, teknolojik inovasyon’ un siirtikleyici
etkisiyle biiyiik bir hizla gelisimi ve iiriin ¢esitliginin artisiyla berber hane halklarina
daha ¢ok fayda saglarken ayn1 zamanda karmagik bir hale geldigi i¢in yeni bir risk
alan1 olusturmaktadir (Agirman ve Akyol, 2019: 11).

Bireylerin finansal kararlarmin bilgiye dayali olmasini ve bunun bir yeterlilik
diizeyini tanimlayan finansal okuryazarlik, ihtiya¢larin dogru belirlenerek olasi riskleri

g6z ard1 etmeden degerlendirilmesi amacini tasimaktadir (Alkaya ve Yagli 2015: 585).

Finansal okuryazarligin ge¢misine bakildiginda terimsel olarak kullanimi1 1997
yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde lise 6grencileri arasinda finansal okuryazarlik
diizeylerinin test edilmesi amaciyla yapilan JumpStart Anketi’nde yer almaktadir.
Buna gore finansal okuryazarlik bireyin finansal kaynaklarmin yasami boyunca
giivenligini saglayarak yonetebilmesi ig¢in gerekli bilgi ve becerilerini kullanma

yetenegi olarak tanimlanmistir (Agirman ve Akyol, 2019: 2).

3



OECD’ye gore finansal okuryazarlik, bireyin sahip oldugu finansal
kaynaklarimi 6miir boyu yonetmek igin bilgi ve becerilerini kullanmasidir (Agirman

ve Akyol, 2019: 3).

Bireyin dogru karar vermesi ve finansal olarak giiciinii korumaya almasi i¢in
gerekli finansal bilgi davranis ve tutumlarinin bir araya gelmesine finansal okur
yazarlik denir (Gokmen, 2012: 20).

Finansal okuryazarlik, maddi refahi etkileyen finansal kosullar1 okuma, analiz
etme, hesaplayabilme ve finansal kosullar1 okuyabilme yetenegidir (Seyhan, 2020:
89).

Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi’ ise bireylerin gelir, yatirrm ve
birikimlerini akilci olarak degerlendirip biitgelerini dogru yonetebilme becerisi olarak

tanimlar (Onem, 2021: 45).

Tiirkiye Bankalar Birligi’nin tanimina gore finansal okuryazarlik, bireylerin
bor¢ alma, tasarruf ve biitge yapma gibi temel finansal kavramlarda bilgi sahibi

olmalari ve bu bilgileri kullanma becerisidir (TBB, 2022).

Finansal okuryazarlikla ilgili olarak yapilan tanimlar incelendiginde 3 temel

ana unsur karsimiza ¢ikmaktadir.

- Finansal Bilgi
- Finansal Davranig

- Finansal Tutum

1.1.1. Finansal Bilgi

Ekonomi ile ilgili hususlarda ihtiyacimiz olan tasarruf, yatirim, biitce, faiz,
enflasyon, kredi, getiri v.b. kavramlara iliskin bilgi diizeyimiz, finansal okuryazarligin
finansal bilgi asamasini olusturmaktadir. Ekonominin incelemis oldugu sistem
birimlerine bakildiginda temelde makro ve mikro ekonomi olarak ayrima
tutulmaktadir. Firma ve hane halklarinin ekonomik verileriyle ilgilenen dali mikro

ekonomi olurken, iilkelerin ekonomik biiyiikliikleriyle ilgilenen dali ise makro



ekonomi olmaktadir. Girigimcilerin yatirim kararlari ile tasarruflari ile ilgili kararlarini
ve hane halklarinin gelir ve tasarruf karalar1 ve gostergeleri mikro ekonomi olarak
degerlendirilirken, genel biitce, dis ticaret rakamlari, cari agik, merkez bankasi politika
faiz oranlari, enflasyon gibi konular makro ekonomiye dahil konular olmaktadir (ince,
2020: 96).

Temel diizeyde finansal bilgi, her gelir ve yastaki hane halklar1 igin gereklilik
olup bireylerin ihtiyaglar1 dahilinde harcama ve borglanmalarini kontrol etmek, temel
giderlerini, barinma ihtiyaclarini, gelecek planlari ve emeklilik donemine iliskin

tasarruflarin1 olusturmak igin planlama yapmalarini saglamaktadir (Sahin ve Baris,

2017: 80).

Para kavrammin bilinmesi, finansal triin ve hizmetler hakkinda mantikl
kararlar verebilecek diizeyde bilgi sahibi olunmasi, bireysel bor¢lanma ve tasarruf
miktarlarinin tespiti gibi hususlar temel finansal bilginin gerektirdigi donanima sahip

olmay gerektirmektedir (Icke, 2017: 27).

Goriildiigti tizere finansal bilgi, finansal okuryazarligin ilk asamasini
olusturmakla birlikte hane halklariin ekonomik refah ve giivenliklerini saglamasi
anlaminda alacagi karar ve davraniglarin temelini olusturmaktadir (Dogan ve

Faikoglu, 2016: 2).

Ozetle finansal bilgi, bireylerin biitce, sigorta, tasarruf, yatirim, kredi, basit ve
bilesik faiz, enflasyon, risk, getiri, vade, varlik, bor¢ gibi temel finans kavramlari

bilmesi olarak tanimlanmaktadir (TBB, 2022).

1.1.2. Finansal Tutum

Finansal tutum en temel ifadesiyle bireylerin yasamlari boyunca daha dnceden
yasamis oldugu deneyimlerini kullanarak gelecekte sergileyecegi tavirlarini

belirlemektedir (Diri ve Ari, 2020: 9).

Finansal tutum bireyin harcama, tasarruf ve bor¢lanma ile ilgili konularda ki
egilimlerini ifade etmektedir. Bunu etkileyen unsurlara bakildiginda ilk 6nce bireyin

kendisi gelmektedir. Sonrasinda tecriibeleri ve 0 an algiladigi durum gelmektedir.

5



Yasadigimiz finansal tecriibeler, karakterimiz, motivasyonumuz ve bakis a¢imiz
finansal davranislarimizi sekillendirmektedir. Dolayisiyla her bir bireyin finansal
tutumu farklilik gostermektedir. Finansal tutum bilissel, duyussal ve davranigsal
0geden olugsmaktadir. Biligsel 6ge, finansal araclar ve sistemler hakkinda bilgi sahibi
olmayr i¢inde barindirmaktadir. Bilgi sahibi olmadigimiz bir hususta fikir
yiiriitemeyiz. Duyussal 6ge, bilgiyi edinmekte ayni sartlar1 saglamis olsak da bireysel
farkliliklarimiz neticesinde deger yargilarimiza bagli olarak duygular gelistirmekteyiz.
Kisisel, toplumsal veya ailesel degerlerimize bagl olmakla birlikte olumlu ya da
olumsuz tecriibelerimize bagli olarak finansal kararlarimiz degismektedir. Davranigsal
0ge, bilgi ve duygular sonucu verdigimiz kararlarin neticesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Her birey tasarruf yapmasi gerektigini bilir ve genellikle para biriktirmeyi
sever. Ancak bunu gergeklestiremiyorsa davranisa donistiiriilemeyen bir tutum séz
konusu olmaktadir. Burada finansal tutumlarimizin pekistirme ile hayata gegirilmesi
gerekliligi soz konusudur ki bu da finansal okur yazarlik diizeyinin gelistirilmesi ile

miimkiin olmaktadir (Ince, 2020: 96).

Ozetle finansal tutum, bireylerin paray: dikkatli kullanma, idareli tiikketme,
gelecek icin birikim yapma gibi konularda daha once yasadigi cesitli deneyimler

sonucu diizenli bir finansal tavir sergilemeleri olarak tanimlanmaktadir (TBB, 2022).

1.1.3. Finansal Davrams

Bireyin aliskanliklari, diisiince sistemini etki altina almaktadir. Finansal bilgi
sahibi olunarak harcama kontrolii saglanabilir, tasarrufa yonelebilir ve farkindalik
olusturabilmektedir. i¢inde bulundugumuz ekonomik kosullar, makro degiskenler,
tilkemizin gelismislik diizeyi finansal davranislarimiz1 etkilemektedir. Ancak
kontroliimiiz disinda gelisen finansal degiskenler konusunda sikayet etmek bireyi bir
yere ulastirmamaktadir. Finansal davranisin tanimi temelde herkes i¢in ayni olmakla
birlikte paranin kazanilma ve harcama yontemi ve plani ile bunlara iliskin bir biitce

olusturmak finansal davranisi olusturmaktadir (Ince, 2020: 98).

Finansal davranis bireyin mali durumu ile ilgili hususlar1 kapsamaktadir.

Yaptig1 alis-veris’ ten kisa, orta, uzun vadeli tasarruf, yatirim ve bor¢lanma kararlarina



kadar ki her asamada vermis oldugu tiim karar ve eylemleri finansal davranis
olmaktadir (Diri ve Ari, 2020: 9).

Bireyler yatirim karar1 alirken bir¢ok unsurdan etkilenmektedir. Dogru karari
alip dogru finansal davranisi sergileyebilmek icin yeterli diizeyde bilgi sahibi olmakla
birlikte alternatif ve riskleri iyi bilmek ve tercihte bulunabilmek i¢in farkindaligimizi

gelistirmis olmamiz gerekmektedir (Dogan ve Faikoglu, 2016: 2).

Finansal okuryazarlarin basarili bir finansal davranig gosterebilmeleri igin

dikkat etmesi gereken bazi hususlar s6z konusu olmaktadir (Erim, 2018: 5):

- Gelirin belirli bir oran1 mutlaka tasarrufa ayirilmali ve aligkanlik haline
getirilmelidir,

- Harcamalarini yazarak 6deme planlar1 olusturulmali ve gelirden fazla harcama
kesinlikle yapilmamalidir,

- Biit¢e plan1 esnek ve yapilan finansal planlar uzun vadeli, gercek¢i planlar

olmalidir.

Finansal davranis sonug odakli olup kontrol ve planlamay1 gerektirmektedir.
Kredi, yatirim, tasarruf, biitce yonetimi gibi finansal davranislar bireyin sahip oldugu
finansal bilgi ve psikolojik degerlerinin birlesimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ince,

2020: 99).

Ozetle finansal davrams, bireylerin kisisel biitgelerini izlemeleri, dikkatli
aligveris yapmalari, birikimlerini, tasarruflarini ve yatirimlarini, kisisel bor¢ ve
kredilerini yonetebilmeleri, kisa ve uzun vadede yatirimlarini degerlendirebilmeleri

olarak tanimlanmaktadir (TBB, 2022).
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Tanimlar ve unsurlar incelendiginde iyi bir finansal okuryazar asagidaki

ozellikleri kendisinde barindirmaktadir (Diri, Ar1, 2020):

- Her seyden once finansal okuryazar olarak bilgilidir,
- Biitge, varlik yonetimi para konusunda basarilidir,
- Planlama yapar, finansal konularda almis oldugu kararlar1 basartyla uygular,

- Finans, bankacilik, kredi, yatirim, tasarruf konularinda bilgi sahibidir,

Tiim bu 6zellikleri kendisinde barindiran birey finansal sistemi kavrar, finansal
planlar yapar, basarili iletisim kurar ve sonug olarak ta basarili bir sekilde parasini

yonetebilmektedir.

1.2. Finansal Okuryazarhgin Onemi

Kiiresellesme ile birlikte ekonomik krizlerde goriilen artis finansal
okuryazarligin 6nemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu durumun bireylerin ve devletlerin
ekonomilerini etkileyecek giice sahip oldugunun farkina varilmis, bu hususta gerekli
onlem ve c¢aligmalara baslanmistir. Bu baglamda bireylerin, yoneticilerin,
girisimcilerin ve politika iliretenlerin finansal okuryazarlik diizeylerinin arttirilmasi
artik bir gereklilik halini almaktadir (Kiran, Bozkurt ve Tung, 2018: 30). Gelisen
emeklilik planlari, karmasik finansal tirtinler, finansal iiriin ¢esitliliginin artis1, finansal
okuryazarlik diizeyinin diisiikliigii, artan niifus, yasam siirelerinin uzamasi, finansal
piyasalarin siirekli gelismesi, gelir artis1 risk yonetiminin bilinmesini ve finansal

okuryazarligin gelistirilmesini énemli hale getirmektedir (Ince, 2020: 103).

Geleneksel ekonomide birey rasyoneldir, akillica hareket etmektedir. Ancak
1960’lardan sonra yapilan arastirmalar bireyin, hane halklarinin kararlarinda her
zaman akilc1 davranmadigini gostermektedir. Bireyler yatirim kararlarini verirken ilk
once duygulart ile hareket etmektedir ve akil ikinci planda kalmaktadir. Finansal
olaylardaki karmasiklik bireyleri rasyonaliteden uzaklastirmaktadir. Bu karmasikligin
¢ozlimil ve finansal kararlarin dogru sekilde verilebilmesi finansal okur yazarligin

onemini gostermektedir (Giindogdu, 2020: 106).



Finans egitimine sahip bireylerin dahi giincel olaylar1 takip etmesi ve
anlamlandirmalar1 giin gegtikce giiclesmekteyken, karar alma stirecinde finansal okur
yazarligin 6nemi sadece bireyleri korumak i¢in degil genel ekonominin de problemsiz
islemesi adina énemli bir husus olmaktadir. Finansal bilgiye sahip olma bireylerin
finansal anlamda korunmasinin saglanmasi agisindan da énemli olmaktadir. Finansal
bilgi eksikligi risk ve firsatlarin farkina varilmasini ve dogru secimler yapilmasini

engellemektedir (Bozkurt, Toktas ve Altiner, 2019: 1583).

Finansal konularda egitim almis kisilerin bile karmasiklagmis finansal alanda
dogru karar almalar1 zorlagsmisken, finansal piyasalardaki hizli degisimler, ekonomik,
idari ve demografik degisimler finansal okuryazarligini 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir.
Niifus artisinin hizla devam etmesi sonucu dogal kaynaklarinda hizla tiikeniyor olmast
bireylerde tasarruf bilincinin gelistirilmesini ve finansal okuryazarligin arttirilmasi
tilkelerin en 6nemli sosyal politikalar1 arasinda yer almasina neden olmustur (Erim,

2018: 5).

Ekonomide tek bir dogru olmadigina gore bunu sadece ekonomi uzmanlarina
birakilmamasi gerekmektedir. Bu da her bireyin biraz ekonomi 6grenerek finansal
okur yazarhgmi gelistirmesi gerektigini gostermektedir. Aktif bir finansal
okuryazarlik i¢in ekonomiyi anlamak ve isleyisine iliskin temel bilgilere sahip olmak
gerekmektedir. Bu konuda temel bilgilere sahip olmak ayni zamanda ekonomik
olaylarin takibini de kolaylastirmaktadir (Chang, 2017: 405).

Finansal okuryazarlik hane halklarmin diizgiin bir finansal yapiya sahip
olmalarinin yaninda tilkenin finansal sistemin esnekligini ve kaynaklarin verimli tahsis

ve kullanimini saglamaktadir (Agirman ve Akyol, 2019: 10).

Ozellikle finansal piyasalar iilke ve diinya ekonomisindeki gelismelerle birlikte
Ongoriilerini olusturur ve ona gore pozisyon almaktadir. Elde edilecek tiim veriler

yorumlanir ve degerlendirilmektedir (Parasiz, Ekren, Alp ve Basoglu, 2015: 39).

Finansal yonden geligsmis bir birey kendi ekonomisini basarili bir sekilde
yonetirken iilkenin ekonomik kalkinmasina da destek saglamaktadir. Bireysel gelir-

gider dengesinin saglanmasi Ve sonrasinda olusacak tasarruflarin gelecek planlariin
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yapilabilmesi ve potansiyelin ortaya ¢ikartilmasi gelecege yonelik verimli sonuglarin

alinmasini saglamaktadir (ince, 2020: 105).

Ayrica bireylerin ihtiyag¢larina uygun iirtinleri talep etmeleri finansal piyasalari
daha yenilikei, rekabetgi ve yaratict hale getirerek finansal {irlinlerin gelistirilmesine
yardimci olmaktadir. Finansal farkindaligi olusmus bireylerin tasarruf egilimleri daha
yiiksek olacak ve gelecek i¢in daha iyi bir sosyal giivenlik sisteminin gelismesine
katkida bulunacaklardir. Yiiksek tasarruflar ekonomik yatirimlarin artmasina saglayip
bliylime ve istthdam oranlarmni arttirarak ekonomik gelisime ve finansal istikrara

katkida bulunmasini saglamaktadir (Yardimcioglu ve Yoriik, 2016: 178).

Finansal okuryazarlik eksikligi kisisel ve toplumsal finansal tercihlerde hata
yapilmasina neden olmaktadir. Para ve parayla ilgili kavramlarin anlagilmasi finansal
alternatiflerin degerlendirilmesini, finansal firiinlerin maliyet ve masraflarinin
bilinmesini ve mukayesesi ile birlikte dahil olunan iiriiniin riskinin analizini

saglayacak ve tasarruf yapilmasimni miimkiin kilmaktadir (igke, 2017: 27).

Bireyler finansal iirtinleri kullanirken yaptiklari hatalar sonucunda goérmiis
olduklar1 zararlardan 6tiirii finansal sistem disina ¢ikmakta, boylece kaynak hacminde
daralma ve tasarruflarin piyasaya girisinin zayiflamasi neticesinde tasarruf agigina
neden olarak sektoriin kiigiilmesine ve genel ekonomik biiylimenin yavaglamasina

neden olmaktadir (Gokmen, 2012: 48).

Finansal okuryazarlik diizeyinin arttirilmasi ile bireyler, tasarruf miktarim
arttirarak ekonomik refahinin arttirilmasi, ililke ve diinya da olusacak ekonomik
krizlerin hane halklar1 tizerindeki etkilerini azaltmak, gelecek igin iyi bir yasam
standardi saglamak gibi hedeflerini gergeklestirmektedir. Olusacak bireysel tasarruflar
tilke ekonomisi i¢in siirdiiriilebilir bir kaynak olusturacak yatimlarin finansmaninda

dis kaynaklara olan bagimlilig1 azalmasini saglamaktadir (Sahin ve Baris, 2017: 80).

Diinya da ve iilkemizde bireyler, emekliliklerinde hayatlarin1 ekonomik olarak
giivence altina almak konusunda daha da sorumlu hale gelmektedir. Emeklilikte ve
calisma stirecinde ki tasarruflarin1 ve parasal ihtiyaclarini nasil kontrol edeceklerine

karar vermeleri gerekmektedir. Finansal piyasalarda ki iiriinlerin sayisinin artmastyla
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birlikte karmasiklik daha da artmis olmaktadir. Yatirima iliskin firsatlar sinirlarin
Otesine de gecerek bireylerin ¢ok ¢esitli liriinlerle bircok varliga yatirim yapmalarin
saglamaktadir. Finansal risklerin yonetimi, bor¢lanma ihtiyacinin miktari, yapilan
bor¢lanmanin nerede finanse edilecegi gibi bir¢ok finansal konu ile alakali olmaktadir.

(Agirman ve Akyol, 2019: 11).

Hiikiimet politikalar1 ve vergilendirme usulleri ve merkez bankalarinin faiz
politikalariin yonii enflasyonu etkilemekle birlikte tiim bu unsurlar bireylerin tasarruf
ve tiiketim kararlarimi etkilemektedir (Mill, 2020: 184).

Ozetle finansal okuryazarligm ve finansal farkindaligi énemli kilan etkenler;

- Finansal {iriinlerin oldukg¢a karmasik olmasi,

- Finansal tirlinlerin siirekli gelisimi ve sayisindaki artis,
- Artan yasam siireleri ve niifus patlamasi,

- Emekli maas diizenlemeleri,

- Bireylerin gelirlerindeki degisimler,

- Sermaye piyasalarindaki stirekli degisimler,

Olarak sayilmaktadir (Yardimcioglu ve Yorik, 2016: 177).

Tiim bu karmasiklik ve farkliliklar konusunda verilebilecek saglikl kararlar en

azindan temel diizeyde bir finansal okuryazarlik bilgisi gerektirmektedir.

1.3. Finansal Okuryazarhk Diizeyinin Gelisimi

Uluslararas1 ve lilkemiz diizeyinde yapilmis olan arastirma ve caligsmalar
bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugunu gostermektedir. Finansal
okuryazarlik gelisimi diisiik olan bireyler finansal ekonomik tercihlerinde daha ¢ok
hata yapmaktadir. Tasarruf egiliminde olmasi gereken bireylerin dogru yatirim
araclarina yonlendirilebilmesi igin finansal okuryazarlik sevilerinin arttirilmasini
gerektirmektedir. Ulkemizde yastik alti olarak tabir edilen finansal sisteme dahil
edilememis kaynaklarin ekonomiye aktarilabilmesi i¢in finansal okuryazarlik ve
farkindalik kavramlarmma gereken Onemin verilmesi ve bireylerin bu hususlarda

bilgilendirilmesi ¢aligmalar1 yapilmasi gerekmektedir (Erim, 2018: 12).
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Finansal okuryazarlik konusunda bilgi eksikligi bireylere ve topluma, verilecek
yanlis finansal tercih ve karalar ile zarar1 dokunacaktir. Temel finansal bilgi gerektiren
hususlarda bilgi sahibi olamamak ve verilmis olan finansal kararlar neticesinde gelir
kaybi, igsiz kalmak, emeklilik yatirim planlarin da bozulmalar gibi beklenmedik
sonuglara neden olmaktadir. Bunlara benzer durumlarin ortadan kaldirilmasi ve riski
en aza indirebilmek i¢in finansal okuryazarlik diizeyinin gelistirilmesi gerekmektedir.
Kotli bir finansal okuryazarlik diizeyi makro ekonomik durumu olumsuz
etkileyebilecegi gibi gelir dagiliminda dengesizlige, verimliligin azalmasina ve is
stireclerinin bozulmasina varacak kadar sonuglari s6z konusu olmaktadir. Devletlerin
finansal okuryazarlik diizeyinin gelisimi i¢in yapmis olduklart girisimlerin bireylerin
egitimi ac¢isindan Onemi biiyiikk olmaktadir. Ancak diizenlenen finansal egitim
programlar1  basar1 diizeyi, bireylerin aldiklar1 egitimler ile kararlarimi

bagdastiramadiklarindan dolayr sinirh kalmaktadir (icke, 2017: 28).

Finansal davraniglarimiz farkindaligi i¢in hangi davranigimiza neyin neden
oldugu ve nasil tepki verdigimiz onemli olmaktadir. Dogru karar verebilmek i¢in
oncelikle bilgiyi 6n plana almamiz gerekmektedir. Karar verirken riskleri detaylica
degerlendirmek ve olas1 kotii sonuglardan kaginmak finansal bilgi sayesinde miimkiin

olmaktadir (Ince, 2020: 94).

Finansal okuryazarlik diizeyinin gelismesi icin bireyler gelirlerinin bir kismini
tasarruf etmeleri gerekmektedir. Biitgelerinden harcamis olduklar1 kisimlara iliskin
harcama kalemleri olugturmali, 6deme planlarinin yapilmas: gerekmektedir. Yapmis
olduklar1 planlar ileriye yonelik ve gercekei olmali, harcamalar kontrol edilmeli ve

tasarruf bilincinin 6n planda olmas1 6nem arz etmektedir (Onem, 2021: 45).

Finansal okuryazarlik diizeyinin arttirilmasi tasarruflari arttirmak icin bir
politika arac1 olarak kullanilmaktadir. Tasarrufun sadece belli sosyal siniflar i¢in degil
tiim bireyleri ilgilendirmekle birlikte tasarruf miktarini arttirmak ve tasarruf bilincine
sahip olmak bir gereklilik olmaktadir. Ulusal ve uluslararasi literatiirde oldukga
tizerinde durulan bir kavram olarak karsimiza ¢ikan finansal okuryazarlik, bireylerin
edinmis olduklar1 finansal bilgileri kullanarak biit¢elerini yonetmesi ve etkili kararlar
alarak refahlarini arttiracak diizeyde gelistirmeleri agisindan 6nemli olmaktadir (Sahin
ve Barig, 2017: 82).
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1.4. Finansal Okuryazarhgm Saglamis Oldugu Faydalar

Finansal okuryazarlik bireyin ve baglantil1 bir sekilde toplumun finansal olarak
para ile ilgili hususlarda yani para kazanma, harcama ve yoOnetimi konularinda
davraniglarini direk olarak etkilediginden toplumsal faydasi ¢ok yiiksek olmaktadir.
Bireylerin finansal okuryazarlik diizeyi toplumun refah diizeyinde dogrudan etkili
olmaktadir. Bireylerin paranin yapisi ile ilgili farkindaliklari, rasyonel finansal karar
almalar1 konusunda fayda saglamaktadir. Finansal agidan bilinglenmis bir birey kendi
ekonomisini daha rasyonel yonettigi i¢cin ekonomik kalkinmaya da fayda
saglamaktadir. Harcamalar yapilip ihtiyaglar karsilandiktan sonra tasarruf
saglanabilirse planli bir ekonomik hayatin getirdigi huzur ile verimli sonuglar elde
edilmektedir. Bilingli tiiketim davranislar1 finansal piyasalarda rol alan yatirimci
tabanin1 giiglendirecegi gibi eldeki varliklari koruyabilmek gelecek konusunda ki

kaygilari azaltmaktadir (Ince, 2020: 105).

Bireylerin saglam bir finansal yapi olusturmalar1 finansal okuryazarlik
diizeylerinin arttirilmasiyla birlikte miimkiin olmakla beraber bu ayni zamanda
kaynaklarin ekonomi igerisinde tahsisinde verimliligi saglamaktadir. Karmagsik hale
gelmis olan finansal piyasalar1 anlamak iyi bir finansal okur yazarlik diizeyinin
saglayabilecegi unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Paray: iyi yonetebilmek basarili
bir finansal planlamay1 gerektirmektedir. Emeklilik sonrast maddi refahin saglanmasi
1s hayatinda bireylerin vermis olduklar1 basarili finansal kararlar1 sayesinde miimkiin
oldugundan finansal okuryazarlik diizeyinde ki artisin gelecek plani anlamindaki
faydas1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal okuryazarlik aile biitgesi, saglikli
finansal karar alma, tasarruf miktarin1 arttirma, bilingli yatirim, risklerin farkindalig
gibi temel bilgilerde fayda saglamaktadir. Birey diizeyin de finansal okuryazarlik ile
birlikte saglanmis olan bu faydalar ekonomik sistem agisindan da siirdiiriilebilir bir

finansal sistemin olusmasina zemin hazirlamaktadir (Agirman ve Akyol, 2019: 13).

Finansal okuryazarlik diizeyinin arttirilmasi, dogru kredi kullandirmalar
sonucu yatirim olanaginin artmasi ve sermaye birikiminin saglamasi anlaminda
faydas1 bilinmektedir. Hatali finansal kararlar bireyleri finansal sektorlerden
uzaklastirdigi icin sektoriin fon kaybina neden olmakta bu durumda reel sektor

yatinmlarinin azalmasina neden olmaktadir. Dolaysiyla finansal okuryazarlik

14



seviyesinin yiiksekligi basarili bir tasarruf sistemi saglar ve tasarruflar fon olarak reel
sektore finans sektorii eliyle aktarillarak ekonomik biiylime saglanmaktadir (Kiran,

Bozkurt ve Tung, 2018: 34).

Finansal okuryazarligin gelistirilmesi temel finansal piyasa araglari olan
sigorta, mevduat, yatirim gibi konulara giivenin artmasini saglamaktadir. Bilingli
finansal tiiketici, finansal is ve islemlerinin serbest piyasada giivenle yiiriitiilmesine ve
finansal kurumlarin etkinligine katki yapmaktadir (Yardimcioglu ve Yorik, 2016:
183).

Finansal okuryazar olarak tanimlanan bireyin, finansal sistem ve kurumlar
hakkinda bilgi sahibi ve farkindalig1 yiiksek olmaktadir. Nakit akisini yonetebilir,
kaynaklarimi ve harcama oOnceliklerini belirleyerek biitcesini olusturabilmektedir.
Kredi ve siireclerini degerlendirip karalar alabilir, temel yatirim araglarinin risk ve
getirilerini degerlendirerek emeklilik donemi planlarini olusturup hastalik, 6lim ve

sakatlik gibi acil durumlar planlar1 ve hazirliklarin1 yapabilmektedir (Erim, 2018: 4).

Finansal okuryazarlik, finansal iiriin ve piyasalar hakkinda bilgi sahibi olmanin
Otesinde bireyin giinlilk yasamda finansal Sorunlarina ¢6ziim bulmasi ve finansal

piyasalarda verimli caligmasini da saglamaktadir. Ayrica finansal okuryazarlik;

- Finansal kavram farkindaligy,
- Karar verme siireci igin gerekli bilgilere ulasma yontemini bilme,
- Ulasmis oldugu finansal bilgileri anlamlandirma,

- Elde edilen bilgileri yorumlayabilme,

Yetilerini saglamanin yani sira bireyin;

- Kendi finansal biitgesini olusturmak,

- Ekonomi ile ilgili basit hesaplamalar yapmak,
- Finansal iletisim kurmak,

- Finansal yonetim becerisi,

- Finansal kavramlar temel diizeyde anlayip finansal ihtiyaglar1 belirleyip,
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Finansal planlamalarin yapilmasini ve finansal giivenligini saglamaktadir (Ince, 2020:
101).

1.5. Finansal Okuryazarhgin Gelistirilmesi icin Gerekli Temel Makro

Ekonomik Veriler

Finansal okuryazarlik diizeyinin gelismis oldugu toplumlar, paray1 tiikketim
degil, tiretim araci olarak gormiislerdir. Finansal okuryazarlik becerisinin erken
yaslarda kazandirilmasi gerekliligi paray1 liretim aract olarak kullanma bilinci igin
gerekli bir farkindaliktir. Neticede finansal bilgiye sahip, bu bilgiyi nerede ve nasil
kullanacaginin farkinda olan bireyler parayi etkili bir sekilde kullanabilirler (Seyhan,
2020: 90).

Diinyadaki gelismeler incelendiginde para, bu gelismeler iginde 6nemli bir yer
ifade etmektedir. Giinliik yagamsal faaliyetlerden iilke ekonomisine ve oradan da
uluslararasi ekonomik gelismelere kadar uzanmaktadir. Ulusal ve uluslararasi parasal
gelismelerin analizi ve parasal diizenlemeleri yapan kurumlarin kararlarinin
anlamlandirilabilmesi finansal okuryazarlik i¢in bir gereklilik arz etmektedir. Finansal
okuryazar olabilmek ve dogru finansal kararlar alabilmek i¢in parasal biiyiikliiklerin,
faiz, doviz kuru, enflasyon gibi makro ekonomik kavramlarin bilinmesi ve bu
kavramlara iligkin kararlarin alindig1 merkez bankasinin bu hususlardaki kararlarinin
ve analitik bilancosunun temel diizeyde analiz edilerek finansal kararlarin
verilebilmesi finansal okuryazarlik diizeyinin gelistirilmesi i¢in olmazsa olmaz olarak

degerlendirilmektedir (Eroglu, 2014: 41):

Finansal okuryazarligin gelistirilmesi ig¢in bilinmesi gereken temel makro

ekonomik veriler;

- Para
- Faiz
- Doviz Kuru

- Enflasyon ve Merkez Bankasi
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1.5.1. Para

Uygarliklarin varligindan bu zaman kadar yapilan icatlarin belki de en yararl
olan1 para kabul edilmektedir. Paranin kullanilmadigi herhangi bir glinlimiiz bile
gecmemektedir. Takastan deniz kabuguna, deniz kabugundan metal paraya ve ondan
banknot paraya ve hatta dijital paraya kadar insanlik tarihi ile birlikte siirekli evirilen
bir hikayesi s6z konusu olmaktadir (Mill, 2020: 39).

Para insanlar tarafindan icat edilmis, toplumdaki bireyler tarafindan kabul
gbérmiis, kanunlarca belirlenmis, deger ve miibadele aracidir. Bir ekonomide yer alan
varliklarin degerini 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. Siyasal, sosyal ve ekonomik bir olgu
olmasi ve medeniyetlerin bulmus oldugu en biiyiik icat olmasi yoniiyle 6nemi
biiyiiktiir ve para deyince aklimiza banknot, madeni para, glimiis, altin, kaydi para v.b.

birgok bigim ve sekil gelmektedir (Cetin, 2020: 30).

Banknot para terimi ilk kez Italyanlar tarafindan ‘’Nota Di Banco’’ terimi ile
14. Yiizyilda ortaya ¢cikmis ve kullanilmistir. Italyan bankalarinin kendilerine emanet
edilmis olan varliklara karsilik diizenlemis olduklari banknotlar elden ele dolasarak
kagit para islevi gormiistiir. ilk Merkez Bankasi ornegini olusturan Amsterdam
Merkez Bankasi 1609 yilinda ilk kagit parayr basan kamu bankasi olmustur. Merkezi
hiikiimetler kagit paranin basit kullanmisliligindaki {istiinliikleri fark edince Birinci
Diinya savasi sonrasinda para basimini tekel haline getirmislerdir (mahfiegilmez,

2012).

Para sekline bakilmaksizin deger, tasarruf ve takas araci olarak islev
gormektedir. Islevini en iyi sekilde yerine getirebilmesi i¢inde asagidaki dzelliklere
sahip olmas1 gerekmektedir (Mill, 2020: 40):

- Tasmabilirlik

- Dayaniklilik

- Bolunebilirlik

- Istikrar

- Kabul edilebilirlik
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Tasmabilirlik; Paranin farkli yerlere tasinmasinin kolayligini ifade etmektedir. Bu da
kullanim kolayligini ifade etmektedir. Daha onceleri para yerine kullanilan metalarin
tasinma zorlugu ile birlikte ilk zamanlarda basilmis olan kagit paralar zamanla
kiiciilerek tasinmasi kolay hale gelmistir. Gelecekte var olacak olan dijital paralarla

birlikte taginabilirlik daha da kolay hale gelecektir.

Dayamkhhk; Kullanilan kagit paralarin zamanla fiziksel 6zelliklerini kaybetmeden

yipranmamasini ifade etmektedir.

Béliinebilirlik; Ticari yasamin kolayca siirdiiriilebilmesi i¢in 6deme araci olarak

kullanilan kagit paranin degisik dl¢eklerde aligveris yapilmasini miimkiin kilmaktadir.

Istikrar; Paranin zaman icerisindeki degerinin korunmasini ifade etmektedir. Paranin
zaman degeri ve bunu etkileyen verilerle iliskili olmaktadir (Evlimoglu ve Giimiis,

2018: 177).

Kabul Edilebilirlik; Insanlarin paranin temsil ettigi degere inanmasi ve mal hizmet

aligverisinde kullanilmaya istekli olmasini ifade etmektedir (Mill, 2020: 41).

Iki farkli malin degisimi i¢in kullanilan iigiincii bir mali iktisatcilar para olarak

kabul ederler. Iktisatgilara gore paranin 3 temel islevi vardir (Egilmez, 2020: 91):

1- Hizmet ve mal satin almak i¢in kullanilmaktadir.

2- Deger biriktirmek; tasarruflarimizi bankalarda biriktirerek faiz kazanir ve
boylece paramizin degerini koruyabiliriz. Banka tarafindan verilen faiz
enflasyonun {izerinde ise degerini de arttirmaktadir.

3- Olgii birimi olarak; almis oldugumuz mal ve hizmetlerin karsiliginda 6demis
oldugumuz para tutar1 o mal ya da hizmetin fiyatin1 olusturur ve buda bizim

i¢in o mal ve hizmet agisindan bir 6l¢ii olusturmaktadir.
Iktisatgilar paranin bu 3 temel islevine, paranin ekonomi politikas1 olma aracini

da eklemektedirler. Para politikasinin bir alt dali olarak faiz oranlari, merkez

bankalarinin para basmasi, elindeki senetleri satarak karsiliginda piyasadan para alarak
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para miktarmin kontrol edilmesi gibi yonlendirme politikalar1 para politikalarinin

icerisinde yer almaktadir (Egilmez, 2020: 93).

Paranin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi i¢in zaman ve mekandan bagimsiz
istikral1 bir 6l¢iisiiniin olmas1 gerekmektedir. Ancak paranin degeri, zaman igerisinde
degismektedir. Bu degisimin etkilerinin farkinda olabilmek ekonomi ve finansla ilgili
analizler yapabilmeyi gerektirmektedir. Yapilacak olan yatirnm ve tasarruflar igin
alinacak kararlar i¢in paranin zaman degerinin anlasilmasimi gerekmektedir. Paranin
gelecekteki degerinin belirlenebilmesi yani zaman degeri; faiz orani, fiyatlar genel
seviyesinin degisiminden yani enflasyon ve doviz kurlarindan gegmektedir (Bayri,

2006: 284).

1.5.2. Faiz

Faiz, paranin kullanim hakkinin belirli bir siire i¢in baskasina devredilerek bu
devir siiresince karsi taraftan istenen kullanim bedeli olmaktadir (Egilmez, 2018:

194).

Paranin degeri zamanin etkisi altinda olmaktadir. Bugiiniin 100-TL’ si yarin ki
100-TL’ den daha degerli olmaktadir. Bu durum enflasyon ve paranin firsat maliyeti
ile ilgili bir husus olmaktadir. Bireyler enflasyonun etkisini telafi edebilmek igin ek
bir 6deme beklentisi i¢erisinde olmaktadir ve enflasyonun lizerindeki bu getiri reel faiz

olarak tanimlanmaktadir (Mill, 2020: 47).

Reel faiz orani, piyasada belirlenmis nominal faiz oranindan enflasyon
etkisinin arindirtlmasi sonucu tespit edilmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde reel faiz ve reel getiri daha anlamli olmaktadir. Reel faiz orani

hesaplamasi asagida ki gibi yapilmaktadir (TCMB Yayinlari, 2013):

1 + Nominal Faiz Orani

Reel Faiz Oran1 = -1

1 + Enflasyon Orani

19



Tasarrufunu higbir yatirim aracinda degerlendirmeyen, finansal siteme dahil
etmeyen, elinde tutan ya da vadesiz mevduatta bekleten birey enflasyondan olumsuz
etkilenmektedir (Giindogdu, 2020: 94).

Faiz; fon talep edenlerin fon arz edenlere 6demis olduklari kira bedeli olarak
tanimlanmaktadir. Bir ekonomide piyasada pek ¢ok faiz oran1 bulunur ve bu oranlar
otoriteler tarafindan belirlenmektedir. Birbirinden farkli bu faiz oranlar1 ¢ok alakasiz
gibi goriinseler de birlikte hareket eder ve zamanla birbirlerine yaklagmaktadirlar.
Ekonomi igerisinde Ki temel faiz oran1 merkez bankasi tarafindan belirlenir ve bu
belirleme {ilkemiz i¢in de gecerli olmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) belirlemis oldugu over night (gecelik) faiz orani, bor¢ alma ve borg verme
faiz oran1 olmak tizere 2 ayri oran halinde agiklanmaktadir. T. C. Merkez Bankasi bu
oranlart gosterge faiz orani olarak politika faizi adiyla agiklar ve piyasalar bu orana
gore sekillenmektedir. T. C. Merkez Bankasinin agiklamis oldugu bu oran aslinda
hazinenin borglanma oranimi1 bize gostermektedir. Bu oran da piyasaya sinyal
vermektedir. Merkez Bankasi piyasanin bor¢ verme istegine gore piyasada makul
seviyede bir hazine bonosu / devlet tahvili faizi belirlenmektedir. Merkez Bankasinin
gecelik belirlemis oldugu faiz orani ile hazinenin bor¢lanma i¢in piyasada olusturdugu
bu iki ayr1 faiz oran1 arasinda bir iliski s6z olmaktadir. Bu iki oran arasinda, finansal
piyasalardaki kredi ve mevduat faiz oranlarmim hadleri belirlenmektedir (Ozerol,
2021: 28).

Merkez Bankasi, bankalarimn likidite ihtiyacini1 kargilamak iizere repo ihaleleri
acmaktadir. Ayrica aksam bankalarin ellerinde kalmis olan paralarini gecelik faiz
Odeyerek alir ya da tam tersi paraya ihtiyaci olan bankalara borg vermektedir. Burada
belirlenen bor¢ alma bor¢ verme faiz oranlarina ise geg likidite penceresi denir. Bunun
disinda haftalik repo ihale faiz orani ve reeskont faiz oranlari belirlemektedir. Merkez
Bankasi1 fonlama iglemini hangi faiz oranim kullanarak yapiyorsa énemli olan faiz

orani o oran olmaktadir (Egilmez, 2020: 109).

Merkez Bankasinin belirlemis oldugu kisa vadeli bu faiz oranlar diisiik ya da
yiiksek olmasmin piyasa verdigi mesajlar farkli olmaktadir. Merkez Bankasi faiz
oranini diisiik tutmaya calistiginda daha fazla tahvil satin alacak ve elindeki kaynaklari

azaltmaktadir. Dusiik faiz oranin getirmis oldugu bazi olumsuzluklar s6z konusu
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olmaktadir. Faiz oranlar1 bagka iilke oranlarindan daha diisiik kalmigsa sermaye
¢ikisina neden olmaktadir. Bu durumda Merkez Bankasinda déviz rezervlerini koruma
kaygis1 olusmaktadir. Ya da bireyler yani hane halklar1 ellerindeki parayi finansal
sisteme aktaracakken elinde tutmayi tercih edebilmektedir. Bu durumda yatirimlar igin
ihtiya¢ duyulan fonun kaybedilmesine neden olmaktadir. Merkez Bankasi burada
bilango yapisinin giicii ve enflasyon orani ile iligkili bir para politikas1 belirleyerek faiz

oranlarinda bir denge yakalamaya c¢alismaktadir (Eroglu, 2014: 14).

Ozellikle de bizim gibi gelismekte olan iilkelerde faizler diisiiriiliince para
iilkeden kagmakta ya da dovize aktarilmaktadir. Faizler arttirilirsa doviz girisi
artmakta ancak bunula birlikte ekonomide para arz1 da arttigindan bunun sonucunda
da doviz kurunda istikrar saglanamamaktadir. Sonug olarak Merkez Bankas: fiyat

istikrarini ve para arzini kontrol edemez hale gelmektedir (Alkin, 2020: 69).

1.5.3. Doviz Kuru

Bir iilke parasini diger bir para cinsinden gosteren degere kur denilmektedir.
Aslinda yerli paranin yabanci para (YP) cininden fiyatim olusturmaktadir (Ozerol,

2021: 29).

Ulkelerin makroekonomik performanslarmin tespitinde temel degiskenlerden
olan doviz kurlari, enflasyonunda temel nedenleri arasinda sayilmaktadir (Peker ve

Gormiis, 2008: 198).

Doéviz kuru uluslararas1 ekonomik iliskileri etkileyen 6nemli gostergelerden
biri olmaktadir. Ulke para biriminin istikrarsizlasmasi karsilikl1 ticaret yapan ilkelerin
ekonomik 1iligkilerinin istikrarin1 bozmaktadir. Do6viz kuru, bireyler, sirketler,
uluslararas1 6demelerini yapacak olan ekonomik kurumlarin doviz arz talebine gore
belirlenmektedir. Kur ekonominin genel performansii yansitirken enflasyon orant,
faizler, 6demeler dengesi v.b. degiskenler doviz kurlarindan etkilenmektedir. Kurdaki
dalgalanmalar risk olarak ele alinmakla birlikte {ilkelerin ihracat ve ithalat rakamlari

tizerinde de etkili olmaktadir (Aka, 2020: 100).
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Kur riskini tespit edip bu riski ortadan kaldirmak veya en aza indirmek i¢in
bireyler ve firmalar doviz kuru ile ilgili siireci en iyi sekilde yonetmek zorunda
kalmaktadir. Bir ekonomide ekonomik istikrar i¢in doviz kurunun belirli bir diizeyde
seyir etmesi ¢cok onemli gostergelerden biri kabul edilmektedir. Doviz kurundaki
dalgal1 seyir sadece firmalar1 degil borglularin bilangolarint da etkilemektedir. Borg
verenlerin verdikleri bor¢ karsisinda aldiklar1 risk de ekonomik piyasalari
etkilemektedir. Kurlardaki dalgalanmalar sonucu ulusal para degerini kaybetmesi

sonucu bireylerin refah seviyesi de diismektedir (Akarsu ve Alacahan, 2019: 88).

Kurlarda meydana gelen ani yiikselisler {iretime dahil olan ithal edilen ara
mallarin fiyatlarinda artisa sebep olmasina bagl olarak iilke i¢inde iiretilen tiriinlerin
maliyetlerinin yiikselmesine neden oldugu i¢in iireticilerin uluslararasi rekabet
giiclerini kaybetmesine neden olmaktadir. Kurlarin artmasiyla mal fiyatlarinin yurt
disinda yasayanlara gore ucuzlamakta ancak yurtici bireylere gore daha pahali hale
gelmektedir. Dolayisiyla bu durum ihracat1 arttirirken ithalat rakamlarini azaltacak ve

tilkenin cari islemler dengesine olumlu yansimasi olmaktadir (Aka, 2020: 101).

Ekonomisi disa agik {ilkelerin kendi ekonomisine uygun bir doviz kuru

sistemini belirlemesi gerekmektedir (Ozerol, 2021: 29):

Temelde iki doviz kuru s6z konusu olmaktadir.

- Denge Kur (Piyasada olusan kur)
- Teorik Kur (Olmas1 gereken)

Serbest piyasa kurallarinda ekonomi yonetimi olan iilkelerde etkin piyasa kurallari
gecerli olacagindan kur piyasada arz ve talebe gore belirlenmektedir. Déviz kurunun
diisiik oldugunu diisiinenler bunu bir firsat sayarak doviz satin alir, yiiksek oldugunu
diisinenler kari realize etmek i¢in doviz satmaktadirlar. Burada talep ve arz piyasada
karsilagmis ve denge kur olugsmaktadir. Teorik kurda piyasanin yanilma ihtimali g6z
onilinde bulundurularak olmasi gereken bir kur hesaplanmaktadir. Burada da doviz
kurunun enflasyon karsisinda degerini kaybettigi kabul edilerek yeni bir kur
hesaplanmaktadir. Ulkemizde T. C. Merkez Bankasinin hesaplamis oldugu ve en kabul
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goren yontem ise ‘’Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’” hesaplamasi olmaktadir

(Ozerol, 2021: 30).

Ulkemiz Merkez Bankasi uygulamasi agisindan incelendiginde reel efektif
doviz kuru, tilkemiz ile dis ticarette Gnemli derecede yiiksek paya sahip iilkelerin para
birimleriyle olusturulus sepetten TL’ nin agirlikli ortalama degerine gére nominal
efektif kur belirlendikten sonra enflasyon diizeltmesi yapilir ve reel efektif kur ortaya
cikartilmaktadir. Agirlikli ortalama, dis ticaret yapmis oldugumuz iilkelerin tilkemiz
dis ticareti i¢indeki oranina gore belirlenmektedir. T. C. Merkez Bankasi enflasyondan
armdirma islemini 3 ayr1 diizeltme araciyla yapmaktadir. Uretici fiyatlar1 endeksi
(UFE), tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve birim isgiicii maliyeti’ dir. Ancak hane
halklar1 olarak bizleri en ¢ok ilgilendiren TUFE’ ye dayali olarak yapilan hesaplamasi
olmaktadir (mahfiegilmez, 2012).

Reel efektif doviz kuru endeksinde, 6zel segilmis bir yilin reel efektif doviz
kurunu 100 kabul edilip (TCMB, 2013=100), bu orana gore diger yillara iliskin
hesaplama yapilmaktadir. Reel efektif doviz kuru endeksinde artis oldugunda yerel
para reel olarak deger kazanmis olurken, reel efektif doviz kuru endeksinde azalis
oldugunda yerel para reel olarak deger kaybetmis olmaktadir. Endeksteki bir azalma
tilke mallarinin fiyatinin, endeksin hesaplamasinda kullanilmis olan diger iilke
mallarinin fiyatina gore ucuzladi@ini gosterir, bu durum iilkelerin uluslararasi

rekabette Ustiinliiglini arttirmaktadir (Tung, 2021: 12).

TUFE’ye dayal reel efektif doviz kuru endeksi T. C. Merkez Bankasi
tarafindan 2013 yili temel alinarak her ay bir dnceki aymn degerleri referans alinarak

her ayin ilk haftasi1 yayimlanmaktadir (TCMB., 2022).

Endeks 100 baz puan iizerinden hesaplandigina gore reel efektif doviz kuru
endeks degeri 100 ise ililke paramiz tam olmasi gerektigi yerde sayilmaktadir. 100
izerindeyse paramiz asirt degerli, 100 altindaysa paramiz deger kaybetmektedir.
Endeksin, baz puanin ¢ok altinda olmasi doviz kurunun yiikselme ihtimalinin daha ¢ok
oldugunu gosterirken, baz puanin ¢ok iistiinde oldugunda TL’ nin fazla degerli
oldugunu ve kurun diisme ihtimalinin diisiik oldugunu gostermektedir (Ozerol, 2021:
31).
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Ulkemizde reel efektif doviz kurunun yillar i¢indeki dagilimi asagida yer

almaktadir.

Sekil:2 Reel Efektif Doviz Kuru

Grafik: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)

~——TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru [2003=100)
~——TUFE-Gelismekte Olan Ulkeler Bazh Reel Efektif Daviz Kuru (2003=100)
TOFE-Gelismig Ulkeler Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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1.5.4. Enflasyon

Fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasi olayma enflasyon
denilmektedir. Enflasyon, olusturulmus bir sepetteki mal ve hizmetlerin ¢ogunun
fiyatlarinin artmis olmasi olarak degerlendirilmektedir. Bu artis bir seferlik degil
stirekli olmas1 gerekmektedir. Bir veya birka¢ malin ya da tiim mallarin fiyatinin bir
kez artmasi fiyat artig1 olarak adlandirilmaktadir. Yani enflasyon siirekli bir artist

gerektirmektedir (Egilmez, 2020: 112). Enflasyon ayni zamanda iilke yerel parasinin
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degerinin diiserek alim giiciiniin zayiflamasini da ifade etmektedir. Fiyatlar genel
seviyesinde ki disiislerle yerel paranin deger kaybi tiim toplumu etkilemekle beraber
enflasyonun toplum iizerinde negatif etki ederek ekonomik ve sosyal problemleri de

beraberinde getirmektedir. (Gedik, 2021: 616).

Enflasyonun ortaya ¢ikis nedenine bakildiginda temelde 4 temel kaynag:
oldugu séylenebilmektedir (TCMB, 2022):

- Talep Enflasyonu
- Maliyet Enflasyonu
- Para arzi

- Enflasyon beklentileri

Piyasada talep arzdan daha yiiksekse bu enflasyona neden olmaktadir. Talep
kaynakli olmasi nedeniyle buna talep enflasyonu denir. Mal ve hizmetlere iliskin
tiketim miktar1 o mal ve hizmetlerin tretim miktarindan fazla ise bu talep
enflasyonuna neden olmaktadir. Uretim yapilmasi igin kullanilan kira, {icret, faiz gibi
faktorlerin ya da enerji, ham madde gibi iiretim girdilerinin fiyatlarinda artig olursa
buda {iriin fiyatlarina yansimaktadir. Buna da arz/maliyet enflasyonu denir (Egilmez,
2018: 195). Ekonomi de talep enflasyonu s6z konusu ise bireyler mutlu, para
harcamakta ve kredi kullanmaktadir. Tiiketim oranlar1 yiiksektir. Ekonomide canlilik
vardir. Kontrol altina alinmasi talebi kirarak miimkiin olmaktadir. Maliyet enflasyonu
s0z konusu ise iireticiler maliyetlerindeki artis1 lirlin fiyatlarina ve oradan da tiiketiciye
yansitmaktadir (Ozerol, 2021: 132). Piyasada ki para arzinin artmasi da enflasyona
neden olmaktadir. Para arzimin artig1 yatirim ve tiiketim harcamalarini arttirarak
fiyatlarin yukari yonlii hareketine neden olmaktadir. Uretici ve tiiketicilerin
enflasyonun gelecekteki beklentileri de enflasyonu tetiklemektedir. Enflasyon artisina
iliskin beklentiler {icret artis1 yoniinde talebe neden olacagindan mal ve hizmet fiyat

artisini tetiklemektedir (TCMB, 2022).

Ekonomide sadece maliyet kaynakli bir enflasyon s6z konusu ise faizler
diistiriilir ve maliyetler iizerindeki baski azaltilarak enflasyonun disiiriilmesi
saglanmaktadir. Talep kaynakli bir enflasyon var ise faizler arttirilarak tasarruflarin

arttirilmast saglanarak mal ve hizmetlere olan talep diisiiriilerek enflasyonun hizi
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yavaslatilmaktadir. Ancak ekonomide her ikisinden de kaynakli bir enflasyon
yasantyorsa o zamanda Oncelikle olusan enflasyonda hangisinin ne kadar oranda etkisi
olduguna bakilarak bir yol izlenmektedir (Egilmez, 2018: 197).

Tiirkiye’ de enflasyon TUFE ve UFE olarak 2 ayr1 baslikta hesaplanmaktadir.
TUFE Pazar sepeti yontemi ile dlgiilmektedir. UFE ise iireticilerin girdi ve faktdrlerin
fiyatlarinda ki degisimlerini gostermektedir. UFE gelecekteki tiiketici fiyatlari
enflasyonunun en énemli gdstergesi olmaktadir (Mill, 2020: 186). Ozetle talep ve
maliyet enflasyonu ile TUFE ile iiretici fiyatlar1 endeksini birbiri ile iliskisi asagidaki
gibi olmaktadir (Ozerol, 2021: 132):

TUFE > UFE olarak gergeklesmisse talep enflasyonu séz konusu olmaktadir.

TUFE < UFE olarak gergeklesmisse maliyet enflasyonu sdz konusu olmaktadir.

Enflasyon orani iiretici ve tiiketici olmak {izere iki temel c¢ercevede
dlciilmektedir. Olgiimler aylik olarak yapilir ve sonuca gore iilkenin para politikasi
otoriteleri tarafindan azaltma yoniinde yapilacak aksiyonlar alinmaktadir. Ulkemizde
enflasyon yurt dis1 gelismelerinden etkilendigi gibi iilke icinde bdlgeler arasi
enflasyonlardan da etkilenmektedir. Enflasyon hesaplamasi i¢in tilkemizde toplam 26
bolge so6z konusudur ve bu 26 bolgenin ortalamasi Tirkiye genel enflasyonunu
vermektedir. Ulkemizde enflasyon, halkin alt gelir grubunda gida enflasyonu algisiyla
kendisini gostermektedir. Geliri icerisinde gida pay1 yiiksek olan bu kesimde gida

enflasyonu arttiginda refah diizeyini azaltmaktadir (Sahin, 2021: 104).

Enflasyonun hedeflerle uyumlu olmasi T. C. Merkez Bankasinin temel
amacidir. Enflasyonun yiiksek olmas1 T. C. Merkez Bankasinin 6nleyici hareketlerde
bulunacaginin sinyalini vermektedir. Enflasyon hedefinde gergeklesen ciddi sapmalar
T. C. Merkez Bankasimi faizler ile miidahaleye yonlendirmektedir. Eger enflasyon
talep kaynakli artryorsa T. C. Merkez Bankas1 bireyleri tasarrufa yonlendirmek ve
talebi kirmak i¢in faizleri artiracagi ihtimali diistintilebilmektedir. Yiikselen faizin
doviz kuru tlizerinde de diisiiriicti etkisi olmaktadir. Bireyler faiz geliri elde etmek
tizere dovizlerini bozarak tasarruflarmi faiz geliri elde etmek ilizere bankalara

aktarmaktadirlar (Ozerol, 2021: 131).

26



Finansal okuryazar olarak bireylerin enflasyon kavramu ile birlikte iki kavrami
da tanimsal olarak bilinmesi gerekmektedir. Bunlar deflasyon ve stagflasyon
kavramlaridir. Enflasyonun tam tersi olarak fiyatlar genel seviyesinde siirekli olarak
diisiiyor olmasi deflasyon olarak adlandirilmaktadir. Ekonominin durgun oldugu mal
ve hizmet arz miktarinin talep miktarindan diisiikk ve alim giicliniin zayif oldugu
donemlerde goriilmektedir. Stagflasyon kavrami da enflasyon ile birlikte resesyonun

yani durgunlugun oldugu durumu ifade etmektedir (Diri ve Ar1, 2020: 13).

1.5.5. Enflasyon, Faiz, Déviz Kuru iliskisi ve Merkez Bankasi

Bir iilkede parasal degiskenler incelenmek istendiginde ilk olarak faiz, doviz
kuru ve enflasyon akla gelmektedir. Bu ti¢ii nominal ve reel degiskenlerden etkilendigi
gibi birbirlerini de etkilemektedir. Ozelliklede faiz oran1 ve déviz kuru birbiri ile siki
iligki icinde olmakla birlikte iilke ekonomisinin makro ekonomik degisenlerini
etkileyebilme giigleri var olmaktadir. Uluslararasi ekonomik iligkilerin artmasiyla
birlikte tiiketici ve liretici mal fiyatlarinin belirlenmesinde doviz kuru ¢ok 6nem arz
etmektedir. YP birimlerinin yerli para birimleri karsisinda degerinin artmasi, {icret,
faiz oran1 ve mal piyasasini da etkilemektedir. Bu etki disa bagimlilig1 yiiksek olan
ekonomilerde etkisini daha da fazla hissettirmektedir (Celik ve Kiing, 2020: 128).

Ekonomik biiylimenin diizgiin ve istikrarli gergeklesmesi igin finansal
piyasalar ile mal ve hizmet piyasalarinin uyumlu hareket etmesi gerekmektedir.
Uretimden saglanan gelir, tiiketim veya dolayli olarak tasarruf seklinde mal piyasasina
yonelmektedir. Bu dengeli gergeklestigi siirece iiretimde de istikrar saglanmig
olmaktadir. Piyasalarda karigikliga neden olmadan ekonomik biiyiimeyi saglamak,
mal ve hizmetlerde fiyat diizeyi, YP igin doviz kuru ve yerli paranin degeri olan faiz
oranlarindaki artiglarin  birbirleriyle yakin degerlerde bulunmalarini  gerekli
kilmaktadir. Enflasyon, doviz kuru ve faiz degiskenlerinde olabilecek olumsuzluklar
dengeyi bozacak ve dengesizlikler genel ekonomik yapiy1 etkilemektedir. Bu iigliniin
diisiik tutulabiliyor olmas1 makro ekonomik performansi artirirken, yiiksek oranlarda
gerceklesmeleri gelir dagiliminda bozulma ve refah diizeyinde azalmaya neden

olmaktadir (Sever ve Mizrak, 2007: 266).
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Tiirkiye’de doviz kuru arz ve talebe gore piyasada belirlenmektedir. Buna ayn1
zamanda esnek kur rejimi de denilmektedir. Doviz kurunda gergeklesecek bir
dalgalanma ekonomik gostergeleri etkilemekle birlikte, beraberinde ekonomik
belirsizligi de getirmektedir. Dolaysiyla ekonomik istikrar1 saglamak tizere
hiikiimetler doviz kurunu kontrol altinda tutabilmek i¢in ekonomik miidahalelerde
bulunmaktadir. Ozellikle T. C. Merkez Bankasi iilkeye yabanci sermaye girisini
arttirabilmek adina politika faizlerini yiikseltmektedir. Faize duyarli olarak iilkeye
giren doviz, kuru azaltic1 etki yapmaktadir (Celik ve Kiing, 2020: 139). Bu gelen para
ayni zamanda sicak para tanimini da kapsamaktadir. Yabanci sermayenin iilkeye
gelmesi dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve portfoy yatirimi olarak iki yolla
olmaktadir. Dogrudan yatirim, mal ve hizmet iiretmek tizere fabrika kurulumu, imalat,
sirket yatirimi seklinde olmaktadir. Burada yatirimin anaparasi iilke i¢inde kalmakta,
elde edilen kar yurt disina ¢ikmaktadir. Ancak portfoy yatirimi seklinde tilkeye gelen
doviz, mevduat faizlerinin yiiksek getirisi veya kredi faizlerinin yiiksekligi nedeniyle
borg vermek tizere ya da hisse senetlerinde beklenen deger artislarindan yararlanmak
tizere gelmektedir. Burada para, zamani geldiginden hem anaparasi hem de getirisiyle
birlikte tilkeden gitmektedir. O nedenle portfoy yatirimlarina kisa siirede gelip gittigi
igin sicak para denilmektedir (Egilmez, 2020: 33).

Ulkemiz ve bizim gibi agik ekonomilerde kurlardaki degisimler enflasyon
rakamlar1 iginde referans olusturmaktadir. O nedenle iilkemizde de enflasyon
oranlarmin doviz kuruna duyarlilig: fazla seyretmektedir. Enflasyon ve kurlarda ki
artig faiz oranlarini da tetikleyebilmektedir. Merkez Bankasi bu degiskenlere duyarsiz
kaldiginda kur ataklarinin daha da artmasi: miimkiin olmaktadir. Enflasyon ve kurlar
arasinda ki iliskiye dikkat edildiginde kurlardaki artiglar fiyatlara yansimaktadir.
Bizim gibi ara mali ve enerji ithalati yiiksek iilkelerde kurlarda ki yiikselmeler mal
fiyatlarim etkileyerek enflasyon oranlarinin artisina neden olmaktadir (Akgiil ve

Ozdemir, 2018: 154).

Enflasyon, faiz ve doviz kuru iliskisinde dengeyi kurmak bu husustaki araglari

kullanma yetkisi T. C. Merkez Bankasindadir.

T.C. Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikraridir. Fiyat istikranin

stirdiiriilebilirligi Merkez Bankasinin 6ncelikli hedefi olmaktadir. Merkez Bankasi
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enflasyonu tetikleyecek her unsuru kontrol altina almak igin ¢alismaktadir (TCMB
Yaymlari, 2013). Enflasyon hedeflemesi, belirli bir donem i¢in enflasyon oraninin
tespit edilip belirlenen orana ulasabilmek i¢in Merkez Bankasinin para politikasi

araglarini kullanmasina denilmektedir (mahfiegilmez, 2018).

Merkez Bankalar1 hedefledikleri enflasyon stratejisi dogrultusunda
enflasyonun beklenen ve hedeflenen degerlerine bagh olarak, kisa vadeli faiz
oranlariyla almis oldugu aksiyon ile enflasyonu tetikleyen déviz kuru ve kredi
aktarimlarini etki altina almaya calismaktadir. Merkez Bakasinin burada kullandigi en
etkili aract faiz orami olmaktadir (Ugak ve Sahan, 2019: 54). Makro ekonomik
gostergeler icine faiz oraninin etki alani oldukc¢a fazla olmaktadir. Yiiksek faiz oram
yurt icinden ve yurt disindan yapilacak olan yatirimlar1 olumsuz etkilemektedir.
Yiksek faiz yatinmciyr faiz yilikiiyle karst karsiya biraktigi i¢in yatirimi
engellemektedir.  Yatirimlarin azalmasi da biliyime rakamlarina olumsuz
yansimaktadir. Ayrica faiz oran1 enflasyonla miicadele i¢cin Merkez Bankasinin
basvuruda bulundugu baslica silah olmaktadir. Yatirimeilar, yapacagi yatirimlar
sonucu elde edecekleri kazang faize Odenecek degerden daha fazla ise yatirim
yapmaktadir. Aksi halde paranin yiiksek faiz getirisi i¢in kullanilmast kagiilmazdir

(Gedik, 2020: 617).

Sonug olarak enflasyon baglaminda doviz kuru ve faiz oranlar1 birlikte
degerlendirildiginde ti¢ii de birbiriyle iliskili bir sekilde hareket eder ve birbirlerini
etkilemektedir. Enflasyonun beklenenden yiiksek olmasi talep kaynakli ise artan
enflasyonu durdurabilmek i¢in bireylerin tasarrufa yonlendirilmesi gerekmektedir.
Tasarruf i¢in de faiz oranlarimin arttirillmasi gerekmektedir. Faizler yiikseldiginde ise
doviz kurlar1 bundan etkilenerek diisme egilimine girmektedir. Ciinkii elinde doviz
bulunduranlar yiiksek faiz getirisinden faydalanmak tizere dovizlerini bozdurarak

yerel paraya gecmek istemektedir (Ozerol, 2021: 131).
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Sekil 3 : Enflasyon, Faiz, Déviz Kuru Iliskisi
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IKiNCi BOLUM

MERKEZ BANKACILIGI

2.1. Merkez Bankasi

Merkez Bankalari para politikasindan sorumlu olmalar ile finans sisteminin
temelinde bulunan ve tiim ekonomik faaliyetleri etkileyen kuruluslardir. O nedenle
Merkez Bankalarinin etkin ¢alismalari ekonominin tamami igin hayati éneme sahip

olmaktadir (Delice, 2015: 23).

Merkez bankalarinin tarihsel ge¢misine bakildiginda 1668 yilinda Isveg
merkezli Riks Bank’a kadar gidilmektedir. Ancak ikinci diinya savasi sonrasi doneme
bakildiginda eski somiirge tilkeleri bagimsizliklarini kazanmasiyla beraber diinyada ki
merkez bankasi sayisinda hizli bir artig oldugu goriilmektedir. Kurulan bu merkez
bankalarinin 6ncelikli gorevleri savas giderlerini karsilamak ve biitce denkligini
saglamaktir. Zamanla yapilan yapisal degisikliklerle giiniimiiz halleriyle modern bir
sistem olusturulmaktadir. Tarihsel sirayla bakildiginda Merkez Bankalarinin iilkeler

bazinda soyle siralanmaktadir (Turna, 201: 42):

- 1668 - Isve¢ Bankasi (Riksbank): Diinya’nin ilk merkez bankasidir. Kar amaci

giitmemektedir. Hollandal1 bir is adaminin destegi ile Isve¢’te kurulmustur.

- 1694 - ingiltere Bankas1 (The Bank of England): Fransa ile yapilan Dokuz Yil
Savaslari’nin finansmanini i¢in Iskog is adami Willeam Peterson tarafindan

Londra’da kurulmustur.

- 1791 - First Bank of United States: Para basimi ve sirkiilasyonunda faaliyet
gostermistir. Sonralar1 yerine 1812 Savasindan kalan borglar1 finanse etmek

icin 1816 yilinda “The Second Bank of United States” kurulmustur.

- 1800 - Fransa Merkez Bankas1 (Banque de France): 19. Yy’ a kadar 6zel ticari
banka olarak faaliyetlerini yapmig, 1945 yilinda kamulastirilmistir.
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- 1847- Bank-1 Dersaadet: istanbulda Galata bankerleri tarafindan kurulmustur.
Osmanli imparatorlugu’nda dis ddemeleri diizenleme gérevinde bir banka

olmustur.

- 1856 - Osmanli Bankas1 (Ottoman Bank): 1856 yilinda ingiltere kralmin istegi
ile Ingiliz sermayeli olarak kurulmustur. Merkezi Londra’ dir. Kiiciik krediler
vermek, hiikiimete avans ve bazi hazine kagitlarini iskonto etmek gibi sinirl

gorevleri bulunmaktadir.

- 1863 - Bank-1 Osmanii Sahane: Osmanli Bankasi 1863 yilinda kendini

feshederek, Ingiliz ve Fransiz ortakligi seklinde tekrardan kurulmustur.

- 1875 - Reichsbank: Almanya’nin siyasi birliginin saglanmasi sonrasi tilkedeki
banknot ihrag¢ etme yetkisi olan 33 bankanin 1875’te ¢ikartilan yasa ile yetki

devri yapilarak Reichsbank’a merkez bankasi rolii verilmistir.

- 1913 - Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank System/FED):
Washington’da bulunan ve 12 Bolge Merkez Bankasindan (Federal Reserve

District Banks) olusan bir merkez bankasidir.

- 1930 - T.C. Merkez Bankasi: 3 Ekim 1931 de faaliyete ge¢cmistir. 1715 sayili
kanunla kurulmustur. En son 2008’de 5787 sayili kanun ile gorev ve yetkileri

belirlenmistir.

- 1957 - Alman Merkez Bankasi (Bundesbank): Sermayesi kamuya ait olan
Bundesbank, bagimsiz merkez bankalarinin kurulusuna onciiliik etmis olan bir

merkez bankasidir. Genis yetkilere sahiptir.

- 1994 - Avrupa Merkez Bankasi/AMB (The European Central Bank/ECB):
1994 tarihinde Frankfurt’ta kurulmustur. ECB 1 Temmuz 1998 tarihinden

itibaren resmi olarak géreve baslamistir.

Modern merkez bankacigi ile birlikte para basmak ve devletin bankas1 olmak
gibi klasik merkez bankasi gorevleriyle birlikte finansal piyasalardaki istikrar ile

parasal gorevlerin yaninda makro ekonomik gorevleri de iistlenmektedir (Azak, 2019).
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Merkez bankalarinin ana hedefi fiyat istikrari olmak {izere seffaf, teknik olarak
giiclii yapida ve politikalar1 konusundaki uygulamalarinin hesabini veren kuruluslar

olmas gerektigi konularinda ortak bir kabul bulunmaktadir (Delice, 2015: 23).

Merkez Bankaciligy, bir iilkenin para arzini kontrol eden ve satin alma giiclinii

korumaya ¢alisan kurumlar olarak tanimlanmaktadir (Eken ve Kale, 2018: 176).

Bir ekonomide Merkez Bankalarini diger bankalardan ayiran en temel 6zellik
herkes tarafindan kabul gérmiis olan parayr basmaktaki tekel giicii olarak kabul
edilmektedir. Basilan paranin ekonomi ig¢inde talebinin devamliligini saglamak

amaciyla da degerini siirekli korumaya ¢alismaktadir (Egilmez ve Kumcu 2004: 178).

2.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ulkemizde Merkez Bankasinin kurulus siireci incelendiginde, Cumhuriyetin
ilk yillarinda ekonomik kalkinma i¢in 6zel tesebbiise oncelik verilmis ancak sermaye,
girisimei, teknoloji imkanlarinin yetersizligi nedeniyle basarili olunamamaistir.
Tarimda ve sanayide de biiyiikk asamalar kat edilememesinde sermaye ve teknoloji
yetersizligi ve altyap1 eksikligi etkili olmustur. 1929 yili sonlarinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde baslayan ve hizla Sovyet Rusya disindaki tiim {ilkelerin ekonomilerinde
¢okiise neden olan Biiyiik Bunalim, etkisini 1930’lu yillar siiresince gostermis ve
biitiin diinyada oldugu gibi, iilkemizde de de korumaci, disa kapali politikalarin
uygulanmasina neden olmustur. Biiyilk Bunalimin yikici etkilerden kurtulmak igin
“lilke icin yararli ve gerekli olan1 devlet yapsin” goriisii ile devletgi ekonomi
politikalar1 uygulanmaya baslamistir. Yasanan sosyal, ekonomik ve siyasal gelismeler
stireci hizlandirmis ve ige doniik ekonomi politikalar1 geregi bircok kamu iktisadi
tesebbiisii (KIT’ler) kurulmustur. Bu siire¢ boyunca devlet kambiyo, dis ticaret ve
piyasalar iizerinde denetimlerini artirmis, sanayi yatirimlarina girisilmis ve devlet
dogrudan iiretici olarak faaliyet gdstermistir. Ithalat ve ihracat ikili anlasmalarla
yapilmistir. D1s denge saglandiktan sonra i¢ ekonomide anti enflasyonist para-kredi ve
maliye politikalar1 uygulanmasi daha kolay olmustur. Devletci politikalarin tilkemizde
ki en belirgin 6zelligi, devletin {iretici ve yatirimci olarak ekonomik hayatta yer almasi
olmaktadir. 1920’lerde 6zel tesebbiislerin islettigi devlet tekelleri, zamanla devletin

kontroliine alinmistir. Devletgilik uygulamalari dahilinde 1932 ve 1939 yillari arasinda
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KIiT’lerin sayis1 31°den 111°e ¢ikmustir. Dis ticarette dengelerin saglanmasiyla birlikte
dis borglanma ihtiyaci azaldikga Tiirk Lirasi (TL) yeniden degerlenmeye baslamistir.
1929 yilinda fiyat yiikselmelerini 6nlemek ve spekiilasyonla miicadele i¢in 1447 sayili
“Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Hakkinda Kanun” ¢ikartilir ve Maliye
Bakanligina kambiyo kontrolii yapma yetkisi verilmistir. 1930 yilinda 6demeler
bilangosunun agik vermesi ve bununla birlikte TL nin deger kaybinin artmasi sonucu
1447 sayili kanunun déviz kontrolii saglamak icin yetersizligi anlagilmis ve 1567 sayili
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ¢ikartilmistir. Yapilan birgok
diizenleme ile beraber siki kambiyo kontroliinde sabit kur rejimi uygulamasina
gecilmistir. 1926 yilindan itibaren bir Merkez Bankasi kurulmasi amaciyla galismalar
baslatilmigtir. 1930 yilinda bagka tilkelerdeki orneklerden yararlanilarak 1715 sayili
Kanun ile “Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi" unvani ile 6zel hukuk tiizel
kisiligine sahip anonim ortaklik olarak 6zel tesebbiislerle birlikte Merkez Bankasi
kurulmustur. Kurulan Merkez Bankasi 3 Ekim 1931'de faaliyetlerine baslamistir.
Kurulus kanununda Bankanin temel amaci, iilkenin ekonomik kalkinmasina yardim
etmek olarak ifade edilmistir. Merkez Bankast ilk is olarak 1931 Aralik ayinda Tiirk
parasinin degerini altina ve dovize gore tespit etmek olmustur. 1715 sayili Merkez
Bankasi kanunu ekonomik ve siyasi gelismelerin etkisiyle 22 kez degistirilmis ve
ihtiyaglarini karsilayamaz hale gelmesi tizerine uygulamadan kaldirilip yerine 1970
yilinda 1211 sayili TCMB Kanunu getirilmistir. 2001 krizi sonras1 merkez bankacilig
ve para politikalar1 yoniinden yeni bir donem baglamistir. 25 Nisan 2001 tarihli TCMB
Kanununda Degisiklik yapilarak, 4651 sayili yasa ile birlikte “Banka’nin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek oldugu” agik¢a yazilmigtir. Merkez
Bankas1 bagimsizliginin gii¢lendirilmesi hususunda ¢ok 6nemli degisiklikler 2001

krizi sonrasi yapilan bu diizenleme ile yapilmistir (Delice, 2015: 42).

Merkez Bankasimin hukuki niteligi degerlendirildiginde, 1211 sayili kanunla
anonim sirket olarak kurulmustur. Hizmet yerinden yonetim olarak ve hatta bagimsiz
idari otorite olarak bile tanimlanmamis, bagh ve ilgili kurulus tanimlar1 disinda
birakilmis, idari hiyerarsi ve vesayetin kapsamina dahil edilmemis ve biitce kanunlar
disinda tutulmus ve boylelikle bagimsiz olarak ifade edilebilecek bir statiiye sahip
olmasi saglanmaya ¢alisilmistir (TCMB, 2022).
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Merkez Bankasinin bagimsizligi degerlendirildiginde, ara¢ bagimsizligina
sahiptir. Merkez Bankasi fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla uygulayacagi para
politikalarin1 ve ilgili araglar1 kendisi belirlemekte serbesttir. Dolayisiyla Merkez
Bankas1 uygulayacagi politika ve kullanacagi ara¢ bakimindan bagimsizdir (TCMB,
2022).

Merkez Bankasinin denetimi konusunda incelendiginde, i¢ ve dis denetim

olarak iki ayr1 bigimde yapilmaktadir (TCMB, 2022):

- I¢ Denetim Mekanizmasi

Merkez Bankasi Kanunu'nun 15. maddesi geregince Merkez Bankasinin Genel
Kurulu, Merkez Bankas1 Meclisi tarafindan verilen yillik raporlar ve bilangosu ile kar
ve zarar hesaplarini denetler ve karara baglar. Genel Kurulun bu denetimi her yil
Banka Meclisini ve Denetleme Kurulunu ibra konusunda karar almak suretiyle

gerceklestirmektedir.

Denetleme Kurulu ise Merkez Bankasi Kanunu'nun 24. Maddesine gore,
Bankanin tiim islem ve hesaplarini denetler; yilsonu raporunu Genel Kurula sunar.
Banka Denetleme Kurulu ¢alismalarini yazili olarak Banka Meclisine bildirir ve bir

kopyas1 Cumhurbagkani’na verilmektedir.

- Dis Denetim

Merkez Bankasinda gergeklestirilen dis denetim, Merkez Bankasi Kanunu'nun
42. Maddesi uyarinca yapilmaktadir. Buna maddeye gore Cumhurbaskani, Merkez
Bankas1 denetlettirme yetkisine sahiptir. Merkez Bankasi baskani, banka faaliyeti ve
uygulanmig oldugu ve uygulayacak oldugu para politikalar: hakkinda her yil Nisan ve
Ekim aylarinda Cumhurbagkanina rapor vermektedir. Merkez Bankasi ayrica faaliyet
raporlart hakkinda yilda iki kez Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitge
Komisyonunu bilgilendirmektedir. Merkez Bankasi, para politikasi hedefleri ve
uygulamalarina iliskin donemsel olarak hazirlamis olduklari raporlari kamuoyuna
duyurur. Raporlarin kapsam, yontem ve agiklanma usuliinii Merkez Bankasi
belirlemektedir. Merkez Bankas1 belirledigi hedeflere kamuoyuna ilan etmis oldugu

stirelerde ulagilamama ihtimali ortaya ¢ikmasi durumunda nedenleri ve 6nlemleri ile
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birlikte hiikimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar. Ayrica, Sayistay
Kanunu’na gore Merkez Bankasinin temel gorev ve yetkileri disindaki tiim islemleri
Sayistay denetimine tabi olmakla birlikte, Cumhurbaskanligina bagli anayasal bir
kurum olan Devlet Denetleme Kurulu’nun yetki alami Merkez Bankasini

kapsamaktadir.

TCMB kurulus kanunu olan 1211 Sayili Kanunu’na gore belirlenmis temel

gorev ve yetkileri vardir (TCMB, 2022):

Merkez Bankasinin Temel gorevleri:

- Acik piyasa islemleri yapmak,

- TL’ nin degerini korumak i¢in hitkiimetle birlikte gerekli tedbirleri almak ve kur
rejimini belirlemek,

- Zorunlu karsiliklar ve genel disponibilite usul ve esaslar1 belirlemek,

- Reeskont ve avans iglemleri yapmak,

- Ulkenin altin ve doviz rezervlerini ydnetmek,

- TL’ min hacim ve tedaviliinii diizenlemek,

- Finansal sistemde ile para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri
almak,

- Mali piyasalar1 izlemek

- Bankalardaki ve 6zel finans kurumlarindaki mevduatin vade ve tiirleri ile katilma

hesaplarinin vadelerini belirlemek.
Merkez Bankasmin Temel Yetkileri:

- Ulkemizde banknot ihrac1 tek elden Merkez Bankasina aittir.

- Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini beliler, buna uygun olarak gerekli para
politikasin1 belirleyip, uygular. Uygulama konusunda tek yetkili ve sorumlu
kurumdur.

- Merkez Bankas: fiyat istikrar1 igin para politikasi araglarini kullanir ve gerekli
gorecegi diger para politikas1 araglarini belirleme ve uygulama konusunda
yetkilidir.

- Olaganiistii hallerde, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarinin gerekli

ihtiyac1 karsilamamasi durumunda fona avans vermeye konusunda yetkilidir.
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- Merkez Bankas: nihai kredi merciidir ve bankalara kredi verme yetkisine sahiptir.

- Bankalarin kredi ve mevduat islemlerin de uygulayacaklari faiz oranlarini
bankalardan istemeye yetkilidir.

- Merkez Bankas: bankalar ve diger mali kurumlardan ve bu kurumlari
denetlemekle gorevli kurumlardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi
toplamaya yetkilidir.

Merkez Bankasimin Miisavirlik Gorevleri;

- Merkez Bankasi hiikiimetin ekonomik ve mali misaviridir ve haznedaridir.

- Merkez Bankasi hiikimetin ekonomik ve mali danisma organidir. Para ve kredi
politikasi konusunda ve hiikimetge istenen konularda goriis bildirir. Ayrica mali
ajanlik sifatiyla gergeklestirdigi islemlerden dolayi tiglincii sahislardan Merkez

Bankasina herhangi bir sorumluluk yiliklenemez.

Merkez Bankasinin Mali Ajan Olarak Yaptig islemler

- Tiim devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin mali servisidir.

- Cumhurbaskanligi kararnameleri ve 6zel kanunlara gore kambiyo denetlemesi ve
dis ticaret rejimi uygulamalar1 konularinda,

- Ayrica Merkez Bankasi T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginin talebi ile Devletin
yurt i¢inde ve yurt disi tahsilat, 6demelerini ve Hazine islemlerini yapmakla

sorumludur.

Yapilan son diizenlemeler ile TCMB resmi sitesinde ki tanimlamaya
bakildiginda banka, temel olarak para ve kur politikalarinin yonetilmesinden
sorumludur. Merkez Bankasinin 5787 sayili kanunla belirlenmis gorev ve

sorumluluklart 5 temel baglikta sayilmaktadir (TCMB, 2022):

- Fiyat istikrari;; Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikraridir. Fiyat
istikrarindan kasit ekonomik kararlar1 etkilemeyecek diizeyde diisiik bir
enflasyon oranidir. Bu amagcla uygulayacag: para politikast ve ilgili araglari
kendisi beliler ve bagimsizdir.

- Finansal istikrar; Merkez Bankasi finansal sistem igerisindeki istikrar

saglamak i¢in para ve doviz piyasalari ile ilgili 6nlemleri almakla sorumludur.
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- Doviz kuru rejimi; Tiirkiye’deki doviz ve altin rezervlerini saklamak ve
yonetmekle sorumludur ve hiikiimet ile birlikte doviz kuru rejimini
belirlemektedir.

- Banknot basmak ve ihra¢ imtiyazi; Anayasamizin 87. Maddesine gore para
basma yetkisi Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisindedir. Ancak meclis bu yetkisini
stiresiz olarak Merkez Bankasina devretmistir.

- Odeme sistemleri; Merkez Bankas1 menkul kiymet ve fonlarm giivenli ve hizl
aktarimi ve bu hususta yeni sistemler kurmak ve sistemin isleyisini saglamak

ve gerekli diizenlemeleri yapmak,

Merkez Bankasmin finansal istikrar1 saglamak iizere aldig1 kararlarin
yansimalar1 makro ekonomik diizeyde etki ile beraber etkisi enflasyon ve doviz kuru
tizerinde de kendisini gostermektedir. Neredeyse tiim ekonomilerde para politikasinin
sorumlulugu merkez bankalarina ait olduguna goére merkez bankalarinin para
politikalar1 ile 1ilgili olarak vermis oldugu kararlarin yansimalar1 da bankanin
bilangosuna yani vaziyetine yansimaktadir. Merkez bankasmin bilangosu
incelendiginde bankanin para politikasini uygularken verdigi kararlarin ve yaptigi
piyasaya miidahalelerinin genisleyici veya sikilastirict para politikasi uygulayip
uygulamadigini ve bunu hangi para politikas1 aracina basvurarak yaptigi hakkinda

bizlere fikir vermektedir (Dastan, Y1ldiz ve Berber, 2020: 1458).

Merkez Bankasinin uygulamis oldugu para politikalarina belirli yonleriyle
ifade etmeye calisan Merkez Bankas1 Analitik Bilancosu, para politikasini biitliniiyle
ve ana hareketleriyle yansitmak iizere diizenlenmektedir. Merkez Bankas1 bilangosu
yani vaziyeti daha anlasilmasi giic ve karmagik olmasi nedeniyle basin ve kamuoyu
Analitik Bilangoyu izlediginden Merkez Bankas1 Analitik Bilangoyu yayinlamaktadir.
O nedenle Analitik Bilango ile vaziyet arasinda farklar olmaktadir. Ikisi arasinda
olusan bu fark vaziyette ki bilango biiyiikliiklerinin netlestirilerek analitik bilangonun

olusturulmasindan kaynaklanmaktadir (Paya, 1998: 65).
2.3. Merkez Bankasi Analitik Bilancosu

TCMB 1990 yilindan itibaren analitik bilangosunu yaymlamaktadir. Para
politikas1 ve buna iligkin araglar ve anahtar degiskenler analitik bilangoda yer

almaktadir. Bilanconun nasil finanse edildigi ve yaratilmis olan varliklar
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gostermektedir. Analitik bilango Merkez Bankasimnin tiim bilango kalemlerini
icerisinde barindirmamaktadir. Analitik bilanco para ve kur politikasinin ana
gostergelerinden olusmaktadir. Yillik bilangoda yer alan duran varlik, bina, demirbag
gibi aktif kalemler yer almadig1 gibi, 6z varliklar, ihtiyatlar gibi para politikasi ile ilgisi
bulunmayan pasif karakterli hesaplarda Merkez Bankasi analitik bilangosunda yer

almamaktadir (Eroglu, 2014: 41).

Para basama yetkisine sahip olmasi ve buna bagli olarak paranin degerinin
korunmasina yonelik islemler yapmasi, haznedarlik gorevi ve asil gorevi olan fiyat
istikrar1 ve diger gorevlerine iliskin vermis oldugu kararlar bankanin bilangosuna
yansimaktadir. Analitik bilanco, bilango kalemlerinin parasal biiyiikliiklerinin ifade
edilmesi suretiyle elde edilmektedir. Burada amag varlik ve yiikiimliliikleri anlagilir
sekilde gruplandirmak ve yaratilan varliklari en sade bigimde gosterebilmektir (Kartal,

2013: 189).

Analitik bilanc¢o ile Merkez Bankasinin bilango kalemlerinin kolay incelenmesi
ve uygulanan para politikalarinin takibi amaglanmaktadir. Analitik bilangoda varliklar
ile yiiktimliiliikler TL ve doviz olarak ayr1 ayri gosterilmektedir. Boylece bilangonun
nasil finanse edildigi ve bu finansman ile olusan varliklarin takibi yapilmaktadir

(GOgebakan, 2008: 7).

TCMB’ ye gore analitik bilango, bilanco kalemlerinin bazi1 parasal
biiyiikliikleri izah etmek adina toplulastirilip netlestirilmesiyle olusturulan stok veri
toplulugudur. Analitik Bilango TL olarak yayimlanmaktadir (TCMB, 2016).

Genel olarak diinyada ki merkez bankasi bilangolar1 incelendiginde temel
ozellikleri s0yle 6zetlenebilmektedir. Parasi konvertible olan (uluslararasi ticarette
gecerli olan) lilkelerde merkez bankasi belli miktarda YP tutmaktadir. Ancak buradaki
yiikiimliiliikleri dnemsenmeyecek kadar az miktardadir. Almanya, Amerika, italya
gibi iilkeler bu kategoride sayilabilecek iilke merkez bankalaridir. Bu {ilkelerin
paralariin degeri istikrar i¢inde hareket etmektedirler ve bilangolarinda emisyonun
toplam ylikiimliiliiklerin i¢inde ki pay1 biiyliktiir. Piyasaya likidite vermek zorunda
olduklarinda bastilar1 paray: sirmektedirler. Ara sira istikrasizlik yasamis ve gecmis
ekonomik yiiklerini lizerinden atamamis iilkelerde merkez bankas1 basmis olduklari

paray1 tekrardan bor¢lanmak zorunda kalmaktadirlar. Bu bankalar bastiklari parayi
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bor¢lanarak basmaktadirlar. Yerli para yilkiimlilikleri bilangoda ¢ok yer
kaplamamaktadir. YP ylikiimliiliikkleri bilancoda fazla yer kaplamaktadir. Doviz
rezervi olusturmay1 borglanarak geceklestirmektedir. Yunanistan, Israil gibi iilkelerin
merkez bankalar1 buna 6rnek olarak gosterilebilir. Kendi iilkemiz Merkez Bankasi
bilangosu incelendiginde tim bu o6zelliklere rastlanmaktadir (Egilmez ve Kumcu,

2004: 57).

En basit haliyle olusturulmus bir merkez bankasi bilangosunda varliklar, i¢
varliklar ve dig varliklar olarak iki boliime ayrilmaktadir. Bu ayrim merkez bankasi
bilangosunun biiyiiyiip nereye plasman yaptiginin, kredi verip vermediginin ya da
baska merkez bankalarinin yiikiimliiliiglinti yani doviz ya da altin satin alip almadigini
gostermektedir. Merkez bankasinin para basip dis varliklart arttirmis olmasi mali
piyasalarda doviz yerine ulusal paraya talep oldugunu bize gostermektedir. Tam tersi
durumda merkez bankasinin dis varliklarini ulusal para karsiliginda doviz satmasi yani
bilangosunu kiiciilmiis olmasi1 mali piyasalar da yerel paraya talebin azaldigim1 ve
doviz talebinin artmis oldugunu gostermektedir. Merkez Bankasinin kredi vererek
biliylimiis olmas1 i¢ varliklarda artisa neden olur ve mal hizmetlerde talep arttirici
olarak etki gostermektedir. Ulusal paray: yaratma konusunda merkez bankasinin tekel
olusu ona bankalarin bankas1 olma gorevini vermistir. Merkez bankasi bankalara belli
bir faiz oranindan kredi verir ve bankalardan belli bir oranla mevduat alir. Bu da ticari
bankalarin her birinin Merkez bankasinda bir hesabi oldugunu gostermektedir.
Boylece de ticari bankalar kendi aralarindaki para transferlerini Merkez Bankasinda ki
hesaplar1 aracilig1 ile yaparlar. Bu gorevler neticesinde para sisteminde bir sikinti
oldugunda, piyasada olusan giivensizlik nedeniyle bankacilik  sistemi
yiikiimliiliiklerini ulusal para cinsinde yerine getiremedigi durumlarda merkez Bankasi
son 6deme mercii olarak devreye girer ve ticari bankalara likidite saglayarak kriz
olusmasinin oniine gegmektedir Merkez Bankalariin tekel ayricaligi ve bankalarin
bankas1 olmas1 ile birlikte ticari bankalarin mevduatlarinin kendi nezdinde olmasi
neticesinde Merkez Bankasi bilangosu asagidaki sekildeki gibi olmaktadir (Egilmez
ve Kumcu, 2004: 182).
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Sekil: 4 Merkez Bankasi Bilangosu Temel Kalemler

I. VARLIKLAR II. YUKUMLULUKLER
I. A. D1s Varhklar 11LA. Emisyon
Altin 11.B. Banka Mevduatlan
Déviz Rezervleri 11.C. Kamu Mevduatlar
I. B. i¢c Varhklar 11.D. Ozkaynaklar
Kamu Kredileri Sermaye
Bankacilik Kredileri Kar

TCMB’ nin 1990 yilindan itibaren bilangosunun yaninda analitik bilangcoyu da
yayinlamaya baslamasiyla Merkez Bankasinin para politikasi araglar1 ve degiskenleri
analitik bilancoda kendini gostermeye baslamistir. Analitik bilanco bankanin
bilangcosunun tiim detaylarin1 vermemekle birlikte kur ve para politikasinin ana
detaylarin1 gostermektedir. Dolayisiyla analitik bilangoda para politikasi ile ilgili

olmayan detaylarin higbiri yer almamaktadir (Eroglu, 2014: 41).

Merkez bankasi analitik bilangosu igletme bilancolarindan farkli bir sekilde
olusturulmaktadir. isletmelerde kaynak bulunur ve bulunan kaynak degerlendirilirken,
merkez bankasi bilangosunda tam tersi sekilde calismaktadir. Yani Oncelikle aktif
degisir ve sonrasinda aktifteki degisime bagli olarak bu degisim pasife yansimaktadir.

Once varlik olusur ve pasif fonlanmaktadir (Paya, 1998: 51).
TCMB Analitik Bilancosu temel kalemleri asagidaki gibi gosterilmektedir

Sekil 5: Merkez Bankasi Analitik Bilancosu

T.C.M.B. Analitik Bilancosu

AKTIF T.C.M.B. Analitik Bilancosu PASIF

- Dhs YakUmidlikler
- Deg YakomlalGkleri

1. Dws Varhklar
2. i¢c varhikiar

-Nakit islemier
~-TMSF'ye Acilan Krediler
-Bankacilhik Kesimine
Acilan Krediler
- Hazine Borglan

- i¢ Yakamlidlakleri
-Merkez Bankas: Paras:
-Rezerv Para
-Emisyon
-Banka Rezervieri
- Fon Hesaplan
-Banka Dis: Kesimm Mevduat
- Diger M.B Paras:
- APl
- Kamu Mevduat

Kaynak: TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/
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Bilango ana bagliklar agisindan incelendiginde, aktif tarafinda bankanin doviz,
altin gibi varliklariyla birlikte kredi ve menkul deger alacaklar1 yer almaktadir. Pasif
tarafi incelendiginde bankanin doviz ve TL ylikiimliiliiklerini gostermektedir (Kartal,
2013: 190). Merkez bankasi bilangonun aktifi alacaklar ve varsa zarar1 gosterirken

pasif tarafi bor¢larin1 gostermektedir (Azak, 2019).
2.4. Merkez Bankasi Analitik Bilan¢cosu Temel Kalemleri

Analitik bilango aktif ve pasif olmak {izere birbirine denk olmas1 gereken iki
temel biiylikliikten olugsmaktadir. Bilangonun aktifi varliklari, bilangconun pasifi ise

yiikiimliiliikleri gostermektedir (Kartal, 2013: 193).

Merkez Bankasi analitik bilangosu diizenlenirken iki ayrim yapilmaktadir. TL
ve YP ayrimidir. Aktifte yer alan iki temel kalemden biri olan dig varliklar YP tiiriinden
olusmaktadir. I¢ varliklar kalemi ise TL’ dan olusmaktadir. Ayn1 sekilde analitik
bilangonun pasif tarafindaki doviz yikiimliliikleri basligit YP cinsinden doviz
yikiimliilliklerimizi ~ gosterirken, merkez bankasi parast TL  cinsinden
yikiimliiliiklerimizi gostermektedir. Bu sekilde bir ayrim yapilmasi Merkez
Bankasinin doviz rezervleri ve doviz piyasasina miidahalelerin ile kur hareketleriyle
para politikasinin analitik bilangodaki etkilerinin daha iyi anlasilmasini saglamaktadir

(Eroglu, 2014: 41).

2.4.1. Analitik Bilan¢o Temel Aktif Kalemleri

D1s varliklar, Merkez bankasi nezdinde bulunan YP banknotlar, yurt disi
bankalarda depo edilen YP’ ler, YP menkul kiymetler ve altin dan olugsmaktadir. D1s
varliklarin %98 i briit doviz rezervini olusturmaktadir. %2’lik kisim ise uluslararasi
rezerv olarak kullanilamayan varliklardan olusmaktadir (Koyliioglu, 2019). Ozetle
altin, Merkez Bankasi1 subelerinde bulunan efektifler ve yurt dis1 bankalar nezdindeki

YP mevduatlardan olusmaktadir (TCMB, 2016).

Net dig varliklar dig alemdeki net alacak toplamimi ifade etmektedir.
Dolayisiyla, Net Dig Varliklar = Di1s Varliklar - Dis Yikiimliiliikkler olmaktadir. Net

dis varliklar ve yiikiimliliiklerdeki degismeler, 06demeler bilangosundan
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kaynaklanmaktadir. Disaridan iilkeye giren her doviz bilangoyu arttirici, her doviz

c¢ikisi ise bilangoyu daraltici bir etki dogurmaktadir (Yardimci, 2006: 159).

I¢ varliklar, Merkez bankasinin hazineden ve bankalardan olan alacaklarindan
olusmaktadir (Koyliioglu, 2020). Bankacilik sektoriine agilan reeskont kredileri
bankacilik kesimine agilan krediler alt kaleminde izlenirken, nakit islemler altinda
merkez bankasina ait menkul kiymetler olan devlet i¢ bor¢lanma senetleri yer
almaktadir. (Kartal, 2013: 190). Diger alt kalemi ise merkez bankasinin kendi
islemlerinden kaynaklanan aktif ve pasif bilango kalemlerinin netlestirilmesinden

olusmaktadir (TCMB, 2016).

Merkez bankasi bilangosunda aktif’ te yer alan ve hazine borglar alt kalemi
olarak kullanilan Degerleme Hesabi, TCMB ve Hazinenin kontroliinde olmayan bir
hesaptir. Merkez bankasinin lstlenmis oldugu kur riskinden kaynakli karsilasilan
zarart ve TCMB’ kamu adina doviz bor¢lanma miktarini géstermektedir. Degerleme
hesab1 biiylidiikkge bankanin nakit islem yapmasi kisitlanmaktadir ve Hazine’nin
TCMB’ye odemesi gereken bir bor¢ oldugunu vurgulamak ic¢in aktifte
gosterilmektedir (Eroglu, 2014: 42).

2.4.2. Analitik Bilan¢o Temel Pasif Kalemleri

Analitik bilanconun pasifinde ana bagliklar halinde doviz yiikiimliiliikkleri ve
TL yiikiimliilikkler bulunmaktadir. TL ytikiimliiliikkler ayn1 zamanda Merkez Bankasi
parasini olugturmaktadir (Kartal, 2013: 190).

Merkez bankasinin YP finansman kaynaklar1 burada yer almaktadir (TCMB,
2016). Merkez bankasimin YP borglaridir. Yurt i¢i ve yurt dist olarak iki ye ayrilir.
Yurt i¢ine olan doviz borglarinin biiylik bir kismini1 bankalarin merkez bankasinda

tutmak zorunda olduklari zorunlu karsiliklardan olugmaktadir (Koylioglu, 2020).

Pasifte yer alan merkez bankasi parasi kamu mevduatlari, bankalar mevduati,
fonlar, banka dis1 mevduatlar, emisyon, agik piyasa ve bankalararasi piyasa

islemlerinden kaynaklanan alacak ve bor¢lardan olusmaktadir (TCMB, 2016).
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Merkez Bankalarinin etkin para politikasi yiiriitebilmesi i¢in kendi bilango
biiytikliklerini kontrol etmeleri gerekmektedir. Merkez bankasi parasinin toplam
doviz yiktmliliiklerine oraninin yiiksek olmasi yurt i¢indeki ekonomik birimlerin
ellerinde daha fazla TL bulundurdugunun gostergesidir. Bu ayn1 zamanda para
politikasinin etkinligini daha da gii¢clendirmektedir. Ayn1 sekilde ekonomik birimlerin
YP bulundurma istegi artmasi halinde, bankalarin YP mevduatlari ve baglantili olarak
TCMB tutmak zorunda olduklart1 YP zorunlu karsiliklar artirmaktadir. Bu analitik
bilango pasifinde toplam doviz yiikiimliiliikleri kaleminin artisina neden olarak para
politikasinin  etkinligini  diisirmektedir. Toplam doviz yiikiimliiliikleri dig
yikiimliliikler ve  i¢ yikimliliiklerden olugsmaktadir. Merkez Bankasi’nin yurt
disinda yerlesik kisilere olan doviz yiikiimliliiklerini dis  yikiimliliiklerde
izlenmektedir. Merkez Bankasi’nin yurt iginde yerlesiklere olan doviz yiikiimliiliikleri
ise i¢ yikiumlilikler bashigi altinda izlenmektedir ve esas itibariyla kamunun ve
bankalarin Merkez Bankasindaki YP mevduatindan olusmaktadir. Merkez Bankasi
analitik bilangonun diger pasif kalemi merkez bankas1 paras1 Merkez Bankasi’nin TL
yukiimliiliiklerini gostermekle birlikte para politikasi agisindan 6nemli olan parasal
biiytikliikleri igermektedir (TCMB, 2016).

Analitik Bilango olusturulurken asagidaki sekilde siniflandirilmaktadir

Sekil 6 : Analitik Bilanco olusturulurken uygulanan siniflandirma

AKTIF
OIS WARLTKL AR, A1 AN

A 2%aharna Para Barkrota
A 3t Digl Barkalar
A 4 Rezery Dilirni Pogisyonu
& 7yt Id Barnkdar (4P
A B2 D Kredler (WP
AQltraker (vP)
A8 121 Takipteki Macakar (vF)

| A 15.4Diger (1P)
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[ 1 waRLTKLAR
Hazire Bordar
Mk Kyt er A5 Menku Kiyrneter
Cider P 7.1 Oderecek Vergiler
P 12.1 Hazine Altran (Safi Gram)
P 125 Diger (TL) (Hazire)

Bankaallk Ssktbrlne Acilan MNakit Kredler &8.1 Ic kredler (TMSF harid )

TrMSFYye Eullandinlan kKrediler 22,12 Dider Krediler (TMSFE)

= A7 vurtld Barkalar (TL)

Diger Kalemler A 11 Doran varlklar (et
A 12,2 Takipteki Alacaklar Karsilhid (<)
213 Btdenmis Werd Yarl
A15 Ddrem Zarari
A 16 Dider sktifler (TLD)
217 Geomnis Yillar Zararlar
P 7.2 Bt enmis Werai vOkiml CoSo
P g Kargiliklar
P 9 Sermaye ve Ihfivat Alkcesi
P 11 DiSeern K.&r1
P 12.4 Gider Tahakkukar
P 125 Dider (L) (Hazirne haric)

| DESERLBYIE HESAET [ & 14 Dederlermne Hesah
P 10 Dederlerne Hesakh

PASIF

TOPLAM DCAVIZ YUK UMLLLUKLER]
Dng ikl er P 3.3.1 150 Diwizlern

P332 slararas Koruloglar (IMF
TCME Borou)
P 4 it Digl Bankalar (F)
P & S0R Taksisat
P 122 akredififler P
P 123 &iran Krediles (1)
P 125 Dider (vP) (Hazine harid)

I wikGmiolokler
Kamu ve Diter Diviz Mevdat P 3.1 Karru Skt Mevduah (P

P 3.3.3 Fordar (vF)
P 3.3.4 Dider (YP)
P 5 Rezery Dilirm Imnkar
P 12,5 Dider (P Hazine)
& 10 5DF Taksisat Mederiye Hazire
YUkl CCS0

Barkalar Diwiz Mewduat P 3.2 Barkaalik Sektirl Mevduat (vF)
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MERKEZ BAMKAST PARAST
Rezery Para
Ermiisyon P 1 Tedaviildeki Banknot ar
Bari:d ar Mewduat
Zorurl Kar ghidar P 3.2.3 Zornlu Kargilklar Bloke Hesab (TL)
Serbest Mevdat P 3.2.1 Yurt Ici Barkalar (TL)
P 3.2.2 Yurt Dig Bankalar (TL)
P 3.2.4 Diger (TL)
Fon hesaplan - P 3.3.3 Forilar (TL)
Barka Digl Kesim Mevduat P 32.2.2 Uuslararas Kurdoslar {TL) (TCME TMF
borau harid )
P 3.3.4 Diger (TL)
Dider Merkez Barkas! Parasi P 2 Para Palitikast Islemlerinden Borglar
Ak Fivaza Iglemleri A 6 Para Pditikas Islemlerinden Alacaklar
Karmu Mevolat P 3.1 Karmu Sektted Mevouat (TL)

Kaynak: TCMB, 2016

2.5. Merkez Bankasi Analitik Bilancosu Parasal Biiyiikliikleri

Analitik bilanco TCMB’ nin uygulamis oldugu para politikasinin takibini
kolaylagtiran ve genel ekonomik durum hakkinda ipucu veren bir 6nemli bir kaynak
olmaktadir. Bilangodaki degisiklikler, enflasyon orani, doviz kurlari, faiz oranlari,
mevduat hacmi gibi degisken veriler TCMB bilangosunu siradan olmaktan
cikarmaktadir. Banknot ihraci paranin degerinin korunmasi hususundaki islemler,
haznedarlik gorevi, fiyat istikrar1 gibi gorevlerini yerine getirmis oldugu goreveler
bilancoya yansimaktadir. Analitik bilanco kalemleri para politikasinin analizine

olanak saglamaktadir. Bilangodan ulasilabilecek temel parasal biiyiikliikler sirasiyla,
- Rezerv para,

- Parasal taban
- Merkez bankasi parasidir (Dastan, Yildiz ve Berber, 2020: 1459).
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Sekil 7 : Merkez Bankasi Bilancosu Parasal Biiyiikliikler

Emisyon
Bankaiar Zorunlu
Kargicklan
Bankalar Mevduat:
R::;\' Bankalar Serbest Imkans
Parasal
Taban Fon Hesaplan

Banka Digi Kesim Mevduat

Agik Piyasa iglemleri

Kamunun TL Mevduat)

Kaynak: Dastan, Yildiz ve Berber, 2020

2.5.1. Rezerv Para

Rezerv para, bankalarin merkez bankasinda tutmus olduklar1 zorunlu karsililar,

fon hesaplar1 ve emisyon toplamindan olugsmaktadir (Paya, 2013: 26 ).

Rezerv para merkez bankasinin piyasalara olan ylikiimliliigiini
gostermektedir. Bankanin halka ve bankalara olan ylikiimliiliikklerinin toplamindan

olusmaktadir (Koyliioglu, 2020).

Emisyon koken olarak Fransizca bir kelimedir. Cikarmak, siirmek anlamlarina
gelmektedir. Merkez bankalarinin banknot olarak isimlendirilen kagit paralarin

basilarak piyasaya siiriilmesine emisyon denir (Azak, 2019).

Rezerv parada en 6nemli unsur emisyondur. Rezerv para miktarinda artig
gerceklemis ve bu artis emisyon kaynakliysa bunun enflasyonist etki yaratacagi
ihtimalini diisiindiirmektedir. Ancak rezerv parada olusan artis, diger 6nemli kalem
olan zorunlu karsiliklardan kaynaklaniyorsa, piyasaya para aktarimi olmadigini ve
genisletici bir etki olmayacag sonucunu ortaya g¢ikarmaktadir. O nedenle merkez
bankas1 zorunlu karsilik oranlarimi arttirarak artan para miktarinin enflasyonist
etkisinin olmasimi engellemeye caligmaktadir. Ancak merkez bankasi zorunlu

karsiliklar ile ilgili kararlarin1 bu yonde kullanmamasi nedeniyle para politikas1 araci
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olarak, faiz ve doviz kuru yontemlerini kullandigi i¢in rezerv para ve emisyon birlikte
hareket etmektedir (Yardimci, 2006: 165).

Zorunlu karsiliklar, Bankalarin toplamis olduklar1 fonlar1 beklenmedik
durumlarda kullanmak {izere belirli bir oranda merkez bankasina yatirmis olduklari

tutara denilmektedir (Giindogdu, 2020: 126).

Zorunlu karsilik kredi hacminin kontrolii i¢in Merkez Bankasinin bankalardaki
mevduatlar iizerinden aldig1 karsiliklardir. Ayn1 zamanda bankalarin agmis olduklari
kredilere iliskin Merkez Bankasinin almis oldugu giivence olmaktadir (Diiger ve

Dulupgu, 2011: 384).

Sekil 8 : TCMB Zorunlu Karsilik Oranlar:

Tiirk Lirasi ‘ Oranlar
Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu haric)

- Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 8

- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 6

- 1 yila kadar vadeli 4

- 1 yil ve daha uzun vadeli 3
Mustakrizlerin Fonlari 8
Diger Yuktmlultkler (Yurt disi bankalar mevduati/katihm fonu dahil)

- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 8

- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 5,5

- 3 yildan uzun vadeli 3

YP Oranlar

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu ve kiymetli
maden depo hesaplari harig)
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 25
- 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 19
Kiymetli Maden Depo Hesaplari

- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar

vadeli 26
-1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 22
Mustakrizlerin Fonlari 25
Diger Yukumliiliikler (Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu dahil)

- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli 21
- 2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 16
- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 11
- 5 yila kadar (5 yil dahil) vadeli 7
- 5 yildan uzun vadeli 5

Kaynak: TCMB, 2022
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Zorunlu karsiliklar para politikast aract olarak kullanilmaktadir. Merkez
Bankasi, 2010 yilinin son ¢eyregi ile uygulamaya baslamis oldugu strateji
cergevesinde, ilgili donemde enflasyonun da olumlu seyri ile, makro finansal riskleri
azaltmaya yonelik politikalarla birlikte, temel politika araci olarak kullanmis oldugu
bir hafta vadeli repo ihalelerinin yaninda zorunlu karsiliklar1 da aktif bir sekilde
kullanmaya baslamistir. Zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikkler iki haftada bir cuma
giinleri hesaplanmaktadir (TCMB, 2022).

Zorunlu karsiliga tabi tutulan yiikiimliiliikler bankalarin muhasebe standartlari
ve kayit diizeni dahilinde, yurt dis1 subelerinin dahil, Hazineye, Merkez Bankasina,
uluslararasi anlasma ilen kurulan bankalarin tilkemizde ki sube ve merkezlerine olan
yiikiimliiliikleri hari¢ olarak ve yurt i¢i bankalara, asagida belirtilen bilango kalemleri
zorunlu karsiliga tabi TL ve YP yiikiimliiliiklerini olusturmaktadir (TCMB, 2022):

a) Mevduat/katilim fonu (3/2/2007 tarihli ve 26423 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig
(Say1:2007/1) kapsamindaki resmi kuruluslar ile 7/3/2019 tarihli ve 810 sayili
Cumhurbagkanligi Karariyla yiirtirlige giren Kamu Haznedarligi Yonetmeligi
kapsamindaki kurumlardan kabul edilenler ile esaslar1 Merkez Bankasinca belirlenen
YP mevduat/katilim fonundan vadeli TL mevduat/katilma hesabina doniisen tutarlar

harig.

b) Repo islemlerinden saglanan fonlar (Borsa Istanbul piyasalarindan
saglananlar harig).

¢) Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar harig).

¢) Ihrac edilen menkul kiymetler (net).

d) Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen borglanma araglari.

e) Yurt dis1i merkeze yiikiimliiliikler (net).

f) Kredi kart1 6demelerinden borg¢lar.

g) Miistakrizlerin fonlari.

Emisyon miktar1 basilan banknot ve madeni paralarin toplamindan
olugmaktadir. Bu ayni zamanda asli para miktaridir. Bir ekonomide 2 tiir para

uretilmektedir.
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- Asli Para (Banknot ve Madeni para)

- Kaydi para

Asli para Merkez bankasi tarafindan iretilir. Kaydi para ise hem merkez
bankas1 hem de ticari bankalar tarafindan kaydi olarak iiretilmektedir. Firmalar ve
bireyler paralarini nakit veya bankada mevduat olarak tutabilirler. Mevduat olarak
tutulan paralar para yaratmada rol oynamaktadir. Ticari bankalar mevduat olarak
yatirilan paralar1 degerlendirmeye ¢aligmaktadirlar. Topladiklart mevduatin belirli bir
oranini zorunlu karsilik olarak merkez bankasina ayirip bir kismini da giinliik ihtiyag

olarak kasalarinda tutmaktadirlar (Paya, 1998: 20).

Kaydi para miktarinin hesabinda parasal carpan kavrami kullanilmaktadir.
Parasal ¢arpan ticari bankalardaki paranin ne miktarda bir para hacmine ulasilacagini

gosteren bir oran olmaktadir (Dinler, 2013: 434).

M= N/r =1/r.N

M=Bankalarin yarattig1 para miktar1
N=Ilk mevduat

r= Zorunlu karsilik orani

1/r=Parasal garpan

Kaydi paranin nasil olugtugunun basit bir 6rnegi soyle ifade edilebilmektedir.
Zorunlu karsilik oraninin %10 oldugu bir ekonomide, elinde tasarrufu bulunan Ahmet
bey 100.000-TL sini ticari bankalardan birine faiz geliri elde etmek tizere yatirmistir.
Banka bu paranin 10.000-TL sini zorunlu karsilik olarak merkez bankasinda
kullanacag rezerv olarak tutuyor. Kalan 90.000-TL de bankanin kendisinde serbest
rezerv olarak beklemektedir. Bagka miisteri olan Mehmet bey konut almak iizere
olusan 90.000-TL’lik fon ihtiyacini1 karsilamak iizere bankadan kredi talep ediyor ce
banka serbest rezervinde bulunan 90.000-TL’yi kredi olarak kullandirryor. Mehmet
bey ev sahibi oluyor ve konut i¢in 6demesi gereken 90.000-TL’yi Osman beye 6diiyor.

Osman bey ise faiz kazanci elde etmek i¢in elindeki fazla fonu bankaya yatiriyor.
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Banka Osman beyden gelen 90.000-TL nin yine 9.000-TL’sini zorunlu karsilik olarak
Merkez Bankasi rezervlerine aktariyor. Kendinde kalan 81.000-TL’yi serbest
rezervinde tutarak baska bir miisterisine kredi olarak veriyor ve bu siire¢ boyle devam
edip gitmektedir. Ahmet beyin 100.000-T1’si 1.000.000-TL tutarinda krediye vesile
oluyor ve bunun 900.000-TL’ si kaydi para ve alim giicii olarak bankalarca piyasaya

stirtilerek para hacmi yaratilmig olmaktadir (Cetin, 2020: 36).

Ticari bankalarin mevduat {ireterek para yaratamadigi durumlarda bu rolii
Merkez Bankasi iistlenmektedir. Kriz donemlerinde bankalar islevlerini yerine
getiremediklerinde para yaratma gorevini Merkez Bankasi yapar. Merkez Bankasi kriz
doneminde araci kurumlarin ellerinde bulunan devlet tahvili ve hazine bonolarini satin
alarak bu kurumlarin banka hesaplarinda mevduat yaratir ve bunu yaparken de

bankalarinin rezerv hesaplari da arttirilmis olmaktadir (Yilmaz, 2021: 61).
2.5.2. Parasal Taban

TCMB’nin iilke ekonomimiz Ttzerindeki Onemli gorevlerinden biri para
unsurunu meydana getirmesi olmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi arzini sagladigi
paranin piyasadaki kontroliinii de saglamaktadir. Merkez Bankas1 izleme ve kontrol
gorevini saglayabilmesi i¢in Merkez Bankasi Bilangosu biiylik bir 6neme sahiptir.
Merkez Bankasmin para politikasi i¢in kullanabilecegi arag smirli olsa da parasal
tabanin yonetimi olduk¢a Onemli bir yer tutmaktadir. Merkez Bankasi analitik
bilangosunda yer alan biiyiikliiklerin analiz edilmesi 6nemli bir husus olarak 6niimiize
¢ikmaktadir. Teoride, bir {ilke ekonomisinin biiyiimesi ile para arzinin miibadelesi
arasinda bir iligkinin oldugu ifade edilmektedir. Merkez Bankasi Analitik
bilangosunda yer alan merkez bankasi parasi bilango bilesenleri arasinda olmayan
parasal taban, merkez bankasi parasi bilesenleri altinda degerlendirilmekle birlikte,
mevcut analitik bilango kalemlerinin analizi ile elde edilir. Parasal taban rezerv para
ile acik piyasa islemleriyle, piyasaya karsi olusmus olan nakit ylikiimliliiklerinin
toplami ile olusmaktadir. Parasal tabanda ki hareketlilik likiditeyi etkileyen en 6nemli
faktor olmaktadir. Ayrica doviz kurlarinda ki dalgalanmalar parasal taban lizerinde
olumlu ve olumsuz izler birakmaktadir. Ulke ekonominin disardan kaynakli olusacak
soklardan en az etkilenmesi i¢in doviz kurlarina yapilan miidahaleler parasal tabana
alis ve satis yoniinde sirasiyla pozitif ve negatif bir iliskiye etkilemektedir (Oksak ve

Ozen, 2020: 233).
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Parasal taban, Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerinden kaynakli
yiikiimliiliiklerinden olusan biiyiikliigiin rezerv paraya eklemesiyle ulasilan bir parasal
biiyiikliiktiir. Ac¢ik piyasa islemleri Merkez Bankasi analitik bilangcosunun pasif
tarafinda yer almakta olup bilangoda yaninda art1 (+) isareti konulmussa piyasadan
para yani likidite ¢ektigini, eksi (-) isaretli olmasi durumunda piyasaya likidite

sagladigimi gostermektedir (Dastan, Yildiz ve Berber, 2020: 1460).

Acik piyasa islemleri, hazineye ait olan tahvil ve bonolarin Merkez Bankasi
tarafindan piyasada aliip satilmasi islemidir. Bu islemler herkese agiktir. Acik piyasa
islemleriyle piyasadan bono ve tahviller alinirsa bankalarin rezervlerini arttirict etki
yapacagindan bankalar daha fazla kredi iiretebileceklerdir. Bu anlamda agik piyasa
islemleri genisletici etki yaratmaktadir. Tam tersi sekilde Merkez Bankas1 acik piyasa
islemi ile piyasaya bono ve tahvil verilirse piyasadan para ¢ekileceginden daraltic1 etki

olusturmaktadir (Paya, 1998: 154).

Acik piyasa islemlerinin orani biiyiidiikce, Merkez bankasi parasi i¢indeki
rezerv para kiigiileceginden likidite ve kuru kontrol altina alma seklinde bir etki

yaratmaktadir (Eroglu, 2014: 50).

Parasal taban Merkez Bankasinin para arzini kontrol etmek tizere kullandig1 bir
parasal gostergedir. Para arz1 M1 para, M2 para ve M3 para olarak tanimlanmistir.
M1 para, dolasimdaki para ile Merkez Bankasi ve diger bankalardaki TL/YP vadesiz
mevduatlardir. M2 para, M1 paraya Merkez Bankasi ve diger bankalardaki TL/YP
vadeli mevduatlarin eklenmesi ile bulunur. M3 para, M2 paraya Repo ve para piyasasi
fonlar1 ile ihra¢ edilen menkul degerler ile bulunmaktadir. Merkez Bankasinin
emisyon, agik piyasa islemleri ve zorunlu karsiliklarla ilgili vermis oldugu kararlar

para tabanini harekete gegirerek bankalar1 ve para arzin1 yonetmektedir (Kartal, 2013:
192).

2.5.3. Merkez Bankasi Parasi

Merkez Bankasi parasi kamu mevduatlarinin parasal tabana eklenmesiyle

ulasilan biyiikliige denir (Paya, 1998: 64).
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Merkez bankasi parasi para talebini olusturan detaylarin toplamidir. Boylece
Merkez Bankasi karar ve politikalart sonucu direkt etkilenen bir parasal biiyiikliik
olmaktadir. Merkez bankasi1 parasi igerisinde; emisyon, banka ve banka dis1 kesimin
mevduati ile kamu mevduatlar1 ve Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerinden dogan

borg¢larimin toplami bulunmaktadir (Yardimci, 2006: 164).

Merkez bankasi parasi aslinda Merkez Bankasinin ekonomideki tiim birimlere
olan TL degerinden yiikiimliiliigli gostermektedir. Merkez Bankasinin kredi ve doviz
islemleriyle yarattig1 parasal genislemeyi gdstermektedir. Merkez Bankasi parasini
olusturan parasal birimlerin sisteme giris yer ve yontemleri farkli olmasina ragmen
likidite etkileri ayn1 olmaktadir. Merkez Bankasinin para politikas1 uygulamalarinin
etkilerini 6lgmek lizere merkez bankasi parasinin izlenmesi gerekmektedir (Eroglu,

2014: 51).

Gelismis ekonomilerde merkez bankasi parasinin bilango i¢indeki paymin %90
ve tizerinde olmas1 bilangonun saglikli oldugunun bir isareti sayllmaktadir. Merkez
Bankasinin déviz ve TL islemlerini belirledigi merkez bankasi parasi1 déviz bor¢lanma
ve bor¢ vermeden etkilenmemektedir. Bilancoda uzun vadeli hedef, net i¢ varliklar1
kontrol altinda tutarak merkez bankasi parasindaki biiyiime miktarin1 net dis
varliklardaki biiylime ile sinirlandirmaktir. Ayrica likidite kosullarini ve bankacilik

sektorlinli etkileyen para arzi hareketleri merkez bankasi parast bilesenlerini

etkilemektedir (Kartal, 2013: 191).

TCMB merkez bankasi parast kapsaminda para arzina iligkin para
tanimlamalar1 yapmaktadir. Finansal sistemde bulunan mevduatlarin kredilendirme
yoluyla yeniden piyasalara aktarildiginda bu para bankalara mevduat olarak geri
donmektedir. Bu siirecin siirekli tekrar1 olusan kaydi paranin hesaplama ve
tanimlamalar fiyat istikrarini saglama amaci giiden Merkez Bankasinin politikalarini
etkilemektedir. Merkez Bankasinin fiyat istikrarini saglamaya yonelik para politikalari
para arzini1 kontrol etmek amaciyla kurgulanmaktadir. Bu baglamda Merkez Bankasi

tarafindan kullanilan para arzi tanimlamalar1 (Eken ve Kale, 2018: 179):

M1 para tammm, dolasimdaki para ve TL ve YP vadesiz mevduat toplami

sayilmaktadir.

53



M2 para tammm, M1 para miktarma TL ve YP vadeli mevduatin eklenmesiyle

bulunmaktadir.

M3 para tanimi, M2 para miktarina repo, para piyasalar1 fonu ve ihrag edilen menkul

kiymetlerin eklenmesiyle olusturulmaktadir.

M3 para tanimindaki repo devlet tahvili hazine bonosu gibi piyasada islem
gorip belirli bir donem sonunda geri alinmasin1 6ngoren satis anlagmalar1 olmaktadir.
fhrag edilen menkul kiymetler ise bankalarin ¢ikarmis olduklar1 en fazla 2 yil vadeli
tahvil ve bonolar olmaktadir. Para piyasasi fonlar1 ise bankalarin yatirim fonu altinda

olusturduklar1 fonlar olmaktadir (egilmez, 2013).

Tim bu para tamimlamalari iginde M1 para, dar para olarak da
isimlendirilmekle birlikte baz para olarak kabul edilmektedir (Diiger ve Dulupgu,
2011: 384). Yani dolasimdaki para ve ticari bankalarin Merkez Bankasinda tutmak
zorunda olduklarin mevduatlar1 (zorunlu karsiliklar, fazla rezervler) toplami baz paray1

vermektedir (Yardimei, 2006: 159).

Merkez Bankasinin uygulamis oldugu para politikasinin gostergesi analitik
bilangoda pasifinde yer alan merkez bankasi parasidir. Merkez bankasi parasini
olusturan bilesenler tizerindeki degisimlerin farkli anlamlar1 olmaktadir. Varliklardaki
artiglara karsilik TL artis1 benimsenmisse emisyonda beraberinde artis varsa enflasyon
yaratacagi beklenmektedir. Banka mevduatlar alt kalemi olan zorunlu karsiliklarda
artts s0z konusu oluyorsa piyasalara para aktarimi olmadigi i¢in genisleyici etki
olmamaktadir. Varliklardaki gerceklesmis olan artis TL yiikiimliiklerle karsilanmigsa
ve rezerv para diizeyinde artis s6z konusu degilse agik piyasa islemleriyle piyasadan
TL ¢ekildigi anlagilmaktadir. Bu islem merkez bankasi parasinin bir bilesimi olan agik

piyasa islemlerinde artisa neden olmaktadir (Kartal, 2013: 193).

2.6. Analitik Bilanco Parasal Biiyiikliiklerin Analizi

Merkez Bankasi analitik bilangosunun 6nemini, bankanin uygulamis oldugu
para politikasinin etki ve sonuglarinin parasal biiyiikliikler lizerinden bilangcodan

izlenebilmesinde gdstermektedir. Ekonominin likidite ihtiyaci ve bunun saglanmasi
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varlik ve yiikiimliiliklerin degistirilmesiyle miimkiindiir. Merkez Bankasinin
varliklarini azaltmak ya da arttirmak yoluyla izlemis oldugu para politikalarin1 hangi
araclarla uyguladig1 ve nasil bir yol izledigini gostermek agisindan Merkez Bankasi

analitik bilangosunun 6nemi biiyiiktiir (Kartal, 2013: 193).

Para arzi ve parasal biiyiikliiklerin nelerden olustugu, varlik ve
yiikiimliiliiklerin gosterilmesi ve sadelestirilmesi énemli olmaktadir (Eroglu, 2014:

52):

SEKIL:9 - TCMB BASITLESTIRILMIiS VARLIK YUKUMLULUK TABLOSU

AKTIF PASIF
I- NET DIS VARLIKLAR I- REZERV PARA
1-EMISYON
II- TOPLAM IC KREDILER 2-ZORUNLU KARSILIKLAR
3-BANKALAR MEVDUATI
I1l- DIGER KALEMLER 4-FON HESAPLARI

5-BANKA DISI KESIM MEVDUATI

I11- PARASAL TABAN (1+6)
6-ACIK PiYASA iSLEMLERI

I11- MERKEZ BANKASIA PARASI (11+7)
7-KAMU MEVDUATI

IV- TL YUKUMLULUKLERIMIZ (IT11+8)
8-DOVIZ OLARAK TAKIP EDILEM MEVDUAT

V- TOPLAM iC YUOKUMLULUKLER (IV+9)
9-BANKALARIN DOVIZ MEVDUATI

Rezerv para igerdigi tiim parasal birimlerle birlikte cari yiikiimliiliigli ifade
esnek kullanarak bankalar serbest mevduatina aktarma imkani ile birlikte faiz orani
dalgalanmalarindan daha az etkilenmesi amag¢lanmaktadir. (Dastan, Yildiz ve Berber,

2020: 1459).

Parasal politika ve islemlerin ekonomideki etkilerini 6l¢ebilmek i¢in parasal
taban kullanilir. Parasal taban Hazine ve Merkez Bankasinin bankalara ve halka olan
yikiimliliiklerini gosterir. Bilangoda aktif pasif birbirine esit olduguna gore parasal
taban kaynagi parasal taban kullannomina esit olmasi gerekmektedir. Merkez
Bankasindaki bankalar mevduati ve zorunlu karsiliklar parasal tabanin bankacilik

sistemindeki payini gostermektedir. Parasal taban net dis varliklardaki ve net i¢
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varliklardaki artiglarla birlikte artar. Net i¢c varliklar Merkez Bankas1 Devlet ig
Bor¢lanma Senedi aldiginda hazine mevduati azalmaktadir. Yine Merkez Bankasi
almis oldugu bu senetleri satar ya da itfaya tabi tutarsa Hazinenin mevduat1 artar ve
acik piyasa islemlerinde fonlamayi azaltir ve bankalar dist mevduat artar merkez
bankas1 kar eder ve degerleme hesabi artiya geger. Bunun sonucunda da net i¢ varliklar

azalmaktadir (Eroglu, 2014: 53).

Merkez Bankasmin yurt digi1 varliklarinda, yurti¢i varliklarindan daha fazla
miktarda ortaya ¢ikan artig, ekonomideki varlik artisinin yogunlugunun dis varliklar
kanaliyla saglandig1 gosterir. D1s varliklardan, dis yiikiimliiliikler ¢ikarildiktan sonra
elde edilen net dis varliklardaki bir artis ise, Merkez Bankasi bilangosunun pasifinde
yer alan emisyon ile saglaniyor ise, emisyon miktarinda artis olmaktadir. Ornegin
doviz kurlarindaki artis ongoriildiigii durumda, Merkez Bankasinin piyasadan doviz
satin almasi ile bu varlik artis1 para basilarak saglaniyorsa, para arzi emisyon
araciligiyla yiikseltilmis olmaktadir. Ayrica bir iilke Merkez Bankasinin, i¢ varliklar
dig varliklarina oranla (aktif icerisinde) daha yiiksek seyrediyorsa, para politikasi igin
i¢c varlik kalemlerinin incelenmesi gerektirmektedir. I¢ varliklarda kamuya agilan
kredilere bakildiginda, Merkez Bankasi aktif yapist yogun olarak, kisa vadeli tahvil ve
bonolardan olusuyorsa, para politikasinda para hacminde ve kredi arzin1 ayarlamada
kullanilan aracin agik piyasa islemleri oldugu anlasilir. Piyasadan alinan kisa vadeli
devlet tahvilleri sonucu, Merkez Bankasinin i¢ varliklar1 artmakta, ancak mevduat ya
da emisyon miktar yiikselmektedir. Hazineye verilen kredilerde kisintiya gidilmesi,
Merkez Bankasinin siki para politikast uyguladigint gosterir. Ciinkii, kamu kesimi
finansman1 istenmeyen olgililerde merkez bankasi parasi yarattiminin bir seklidir.
Bankalara agilan kredilerde kamuya agilan kredilere gore olan oransal yiikseklik,
Merkez Bankasinin i¢ varlik artisi igin reeskont politikasiyla yaptigini gostermektedir.
Reeskont oranlarmin diisiikliigli, acik piyasa islemleri vasitasiyla kisa vadeli piyasa
faiz oranlarini etkileyerek, bankalarin Merkez Bankasi kaynaklarina daha fazla
bagvurmasini saglamaktadir. Merkez Bankasinin, i¢ ve dig varliklarini arttirmak ya da
azaltmak yoluyla, ekonominin likidite miktarin1 diizenlemek {izere yapmis oldugu
islemlerin sonucunda, bilangosunun pasifinde varlik artis ve azalislarin nasil finanse
edildigi gortilebilmektedir. Merkez Bankasinin doviz yiikiimliliiklerinin (doviz
cinsinden borglar) fazla olmasi, varliklardaki artisin doviz bor¢lanmasi ile yapildigini

gostermektedir (Yardimei, 2006: 162).
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Merkez Bankasinin bilangosundaki pasif kalemleri aktifin nasil finanse
edildigini gostermektedir. Paranin degerini aktifin kalitesi belirlemektedir. En 6nemli
kalem ise dis varlilar kalemidir. Dig varliklardaki alim satimlar para politikasi
acisindan rahatsizliga neden olmaz. Merkez Bankasi para politikasini uygulamak igin
aktifi kontrol etmeye ¢alismaktadir ancak basarili olamadigi i¢in aktifin finansmanini
kontrol altina almaya calismaktadir. Merkez Bankasinin burada iki tiir finansman

kaynag1 vardir;

- Do6viz Finansmani, Merkez Bankasinin devlet ve kamu kesim i¢in yapilan
bor¢clanmalardan  olugmaktadir.  Merkez  Bankasinin  doviz ~ kaynaklarinm

olusturmaktadir.

- TL Kaynaklar, Merkez Bankasinin TL yiikiimliiliiklerinden olusur. Yani
analitik bilangodaki Merkez Bankasi parasidir. Merkez Bankasi parasi doviz
bor¢clanma veya doviz bor¢ verme ile etkilenmemektedir. Déviz alim ve satimlar
merkez bankasi parasini etkiler. TL kaynaklarin i¢inde emisyon aktifi finanse ederken
kullanilan 6nemli bir kaynak olmaktadir. Bankacilik kesimi mevduatlart Merkez
Bankasinin para politikasi uygulamalar1 ile ylikiimliliik yapisin1 degistirerek
kullandig1 6nemli bir finansman kaynagi olmaktadir. Merkez Bankas1 TL finansman
sekil ve oranini degistirerek ticari bankalarin kredi agmak ftizerinde ellerinde
bulundurduklar1 parasal biiytikliiklerini ve maliyeti etkilemeye ¢alismaktadir. Merkez
Bankas1 bilangosunu biiyilitmek istediginde zorunlu karsiliklar1 arttirir ve piyasa

icindeki pay1 artmaktadir (Eroglu, 2014: 59).

Merkez Bankasinin en aktif olarak kullanmis oldugu para politikas1 araci
parasal taban icerisindeki agik piyasa islemleri olmaktadir. Agik piyasa iglemleriyle
Merkez Bankasi ikincil piyasalardan hazine bonosu ve devlet tahvilleri almaktadir ya
da satmaktadir. Burada ki amaci piyasadaki para arzimi politikalart dogrultunda
etkilemektir. Acik piyasa islemleri diger politika araglarina gore daha hizli ve esnek
bir miidahale yontemi oldugundan en ¢ok tercih edilen yontem olmaktadir. Merkez
Bankas1 gevsek para politikas1 uygulamak istediginde piyasadan devlet tahvili ve
hazine bonosu satin alarak piyasaya para siirmiis olmaktadir. Bu durumda Merkez
Bankas1 bilangosunda aktifte yer alan menkul kiymetler artmaktadir. Pasifte piyasaya

para siirmesinden dolay1 rezerv para ve beraberinde merkez bankasi parasi da artar.
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Boylece bilangosunu biiylitmiis olmaktadir. Merkez Bankasinin agik piyasa islemiyle
bilangosunu 1 milyar TL lik biiylitmiis oldugunu varsayarsak almis oldugu hazine
bonosu veya devlet tahvilinin bilangoda basit olarak gosterimi asagidaki gibi

olmaktadir.

AKTIF PASIF
. MERKEZ BANKASI
IC VARLIKLAR PARASI
- Menkul Kiymetler
(+) 1 Milyar TL (+) 1 Milyar TL

Merkez Bankasinin siki para politikas1 uyguladigi durumda ise ikincil piyasalardan
para ¢ekmek isteyecek ve elinde bulunan devlet tahvili ve hazine bonolarini piyasaya
verecek ve piyasadan para ¢ekecektir. Bu durumda Merkez Bankasinin bilangosunun
aktifinde yer alan menkul kiymetlerde azalma meydana gelecek ve piyasadan para
cektigi i¢in pasifte yer alan rezerv para ve baglantili olarak merkez bankasi parasi
azalacagindan bilanco kiigiilmektedir. Merkez Bankasmin bu sikilastirici para
politikasini agik piyasa islemiyle yaparak ikincil piyasaya 1 milyar TL tutarinda hazine
bonosu ve devlet tahvili vermesi durumunda bilangonun basit gosterimi asagidaki gibi

olmaktadir.

AKTIF PASIF

MERKEZ BANKASI

IC VARLIKLAR PARASI
- Menkul Kiymetler
(-) 1 Milyar TL (-) 1 Milyar TL

Merkez bankasinin yapmis oldugu bu agik piyasa islemleriyle bilangosunda kiiciilme
s0z konusu ise siki para politikas1 uyguladigi ve piyasadan para g¢ektigi, bilancoda
bliylime s6z konusu oluyorsa gevsek para politikasi uyguladigi ve piyasa para slirdiigii

yorumunu yapmak miimkiin olmaktadir (Azak, 2019).
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Merkez Bankasinin piyasadaki hazine bonosu ve devlet tahvillerini satin alarak
karsiliginda ilgili aract kurumlara vermis oldugu para mevduat olarak bankalara kaydi
olarak girmis olacaktir. Bunun sonucunda bankalarin yiikiimliiliikler kisminda hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin karsiligi kadar mevduat ortaya ¢ikmaktadir. Asagida
yapilan bu islemin hem Merkez Bankasi hem de banka bilangosundaki degisimlerinin

gosterimi yer almaktadir (Yilmaz, 2021: 62).

Sekil: 10 A¢ik Piyasa islemi Bilanco Hareketi

Merkez Bankasi Bilango

Varliklar Yakamlalikler

+ Hazine Senetleri + Banka Rezervleri

Bankalar Bilango

Varliklar Yukimlalakler

+ Banka Rezervleri + Mevduat
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UCUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASI PARA POLITIiKASI ARAC VE STRATEJILERI’NIN
ANALITIK BILANCO YANSIMASI VE 2022 ANALITIK BILANCO
DEGERLENDIRMESI

3.1. Merkez Bankasi Para Politikasi

Bir iilkenin ekonomik hedeflerine ulagsabilmesinin temel sarti, politikanin ve
kullanilmasi gereken araglarin tespitinin en dogru sekilde yapilmasindan gegmektedir.
Dogru ekonomik politika ile dogru aracin kullanilabilmesi i¢in ge¢mis donem ile
mevcut durum dinamiklerinin analizinin en iyi sekilde yapilmasi gerekmektedir. Bu
analizin en temel ayagini para politikalari olusturmaktadir. Merkez Bankalar1 para
politikasindan sorumlu, finansal sisteminin ana merkezi olan ve tiim ekonomik hayati
etkileyebilen kuruluslardir. Bu agidan merkez bankalarinin etkin g¢alisabilmeleri
ekonomik yapinin biitiinii igin hayati degere sahiptir. Gliniimiizde merkez bankalarinin
ana hedefi fiyat istikrar1 olmakla birlikte, seffaf, teknik olarak gii¢lii ve uygulamis
oldugu politikalarin hesabini verebilen kurumlara olmasi gerektigi konusunda ortak

kabul bulunmaktadir (Delice, 2015: 23).

Para politikasi, merkez bankalari vasitasi ile ekonomik hedeflere ulasabilmek
icin para arz ve kredi kosullarin1 diizenlemeye yonelik alinan kararlar olarak
tanimlanabilir. Yani para politikas: ekonomide likidite miktarin1 azaltma veya arttirma
girisimidir. Bu da direk olarak para hacminin degistirilmesiyle olmaktadir. Para
hacmini degistirmeden kredinin ucuz ve kolay bulunmasi hane halklarmin elinde
bulunan yatirima yonlendirilmemis paralarin kullanilmasina yonelterek ekonomide
likidite artis1 saglanabilmektedir. Ancak 1929 Biiyiik Buhran ile yasanan fiyat
dalgalanmalar1 oncelikli olarak gozlerin fiyat istikrarimin saglanmasina {iizerine
yogunlagsmasina neden olmustur. Krizle gegen yillarinda diinya ekonomisi girmis
oldugu durgunluktan ¢ikabilmek i¢in maliye politikasina yonelmis ve para politikasini
arka planda kalmistir. Ancak bu durum uzun siirmemistir ve 1950°den itibaren para
politikas1 yeniden deger gormeye baslamistir. Para politikasinin itibar bulmasinda 2.
Diinya Savas1 sonrasi fiyatlar genel diizeyinin hizla yiikselmesi etkili olmustur. Soguk
Savas ile birlikte savunma ve kamu harcamalarindaki artis enflasyonu tetiklemistir.

Boylece 2. Diinya Savasi sonrasi para politikasi, sadece fiyat istikrarin1 saglamak
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degil; kaynaklarin tam kullanilmasi ve dis dengenin saglanmasi tizerine yogunlagmstir

(Azizov, 2012: 64).

Ozelliklede bankacilik ve finansin gelisimiyle para politikas1 kendisine dahada
etkin bir alan bulmaya baslamistir. BOylece merkez bankalar1 para politikasini
yonetebilmek icin geleneksel para politikasi araglarindan yararlanmaktadir. Ayrica
merkez bankalari, kurlar, para arzi1 ve merkez bankasi bilanco biiyiikliigii gibi etken
faktorleri etkileyip kontrol ederek onlar1 denetim altinda tutarak enflasyonu denetim
altinda tutabilmektedir (Nurel ve Yal¢inkaya, 2020: 3).

Ulkemiz Merkez Bankasi para politikasi ile ilgili tanimina bakildiginda, para
politikast; fiyat istikrar1, ekonomik biiylime ve istihdam artis1 gibi hedeflere ulagmak
icin paranin maliyeti ve elde edilmesine yonelik olarak alinan kararlari ifade
etmektedir. Para politikalarinin uygulanmasindan merkez bankalart sorumludur.
Ulkemizde Merkez Bankasinin temel amacmin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu

TCMB Kanunu ile hitkkme baglanmistir (TCMB., 2022).

Merkez bankasi para politikasinin uygulanmasindan sorumludur. Fiyat
istikrarinin  saglamak icin para politikas1 araglarini belirlemeye ve kullanmaya

yetkilidir (Giines ve Coban, 2021: 158).

3.2. Para Politikasimin Amaglari

Para politikasinin fiyat istikrari, faiz oranlari, doviz kuru gibi hedefleri
saglamanin yaninda biiyiime ve istthdam gibi hedefleri de bulunmaktadir. Para
politikas1 kisa donemde biliylime odakli kullanildiginda yiiksek enflasyonla
karsilagilmis, bu da para politikasinin temel hedefleriyle catistigindan hedefler
arasinda Onceliklendirme geregini ortaya koymaktadir. Enflasyonun yaratacagi
belirsizlik tasarruf kararlarii ve buna bagli olarak yatirnm ve iiretimi olumsuz
etkilediginden biiylimeyi yavaglattigindan para politikasinin oncelikli hedefi fiyat
istikrar1 olmaktadir. Fiyat istikrar1 korunurken parasal hedeflerin varlig1 ve takibi para
politikalarinin temelini olusturmakla birlikte ekonomik birimler tarafindan kolay,
seffaf, anlasilir ve izlenebilir olmas1 bakimindan zorlastirdigindan daha izlenebilir ve
anlasilir olmast bakimindan doviz kuru gibi hedeflerde se¢ilmistir. Doviz kuru para

politikalarina baglanip buna bagli politikalar tiretilmistir (Eroglu, 2014: 18).
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Para politikasinin amact tilkelerin geligsmislik seviyesine gore degisiklik
gostermektedir. Gelismis ekonomilerin para politikasinda amag, fiyat istikrarinin
korunmasi, tam istihdamin saglanmasi ve dis denge olmaktadir. Ancak, gelismekte
olan ekonomilerde para politikasinin amaglar1 farkliliklar gostermektedir. Fiyat
istikrart ile birlikte belirli oranda biiyime hizinin korunmasi amaciyla yatirim
finansman1 veya tasarruflarin artirilmasini saglamak tizere para politikasindan arag
olarak yararlanma yoluna gidilmektedir. Azgelismis ekonomilerin sorunlari, gelismis
iilkelerin sorunlarindan. Ekonomik yapilarindaki farkliliklar nedeniyle uygulanacak
para politikast ve araglar1 farklilik arz etmektedir. Azgelismis ekonomilerde takasin
halen varligini siirdiirmesi sebebiyle parayla yapilamayan islemler bulunmaktadir. Bu
nedenle azgelismis llkelerin neredeyse tamaminda organize ve Orgiitlenmis para
piyasalar1 ile birlikte yasal olmayan para piyasalart bulundugundan mali acidan
sorunlar s6z konusu olmaktadir. Para politikalar1 daha ¢ok oOrgiitlenmis para
piyasalarin1 ve faizleri etkilediginden istenilen sonu¢ alimamamaktadir. Bu ikili
arasinda 6nemli bir bagin varlig1 diisliniildiigiinde orgiitlenmemis para piyasalarinin
daha sert tedbirlerle ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde finansal
sektor kurumsal olarak ¢ok gelismediginden dolay1 para stokunun biiyiik kismi para
ve sermaye piyasalarina aktarilmamakta ve nakit olarak elde tutulmaktadir. Bu
olumsuz durum bankacilik sektoriiniin kredi yaratma giiclinii zayiflatmaktadir.
Bankanin rezervleri artmasi saglanamayinca kredi verme giicti de azalmis olmaktadir

(Azizov, 2012: 69).

Merkez bankalarinin ana ve ara gostergeleri istenilen diizeye yani amaglarina
ulagmasini saglamak itizere kullanmis olduklari politika araglarina sahiptirler. Merkez
bankasinin para politikasi araglari temel olarak iki ana baglikta incelenmektedir. (Nurel

ve Yalginkaya, 2020: 11).

1- Geleneksel Para Politikalar:

2- Geleneksel Olmayan Para Politikalari

3.2.1. Geleneksel Para Politikalar1

Merkez bankalar1 kiiresel finans krizine kadar kullanmis olduklari para

politikalarini baslica 3 temel bilesenden olusan geleneksel araglarla yonetmistir

62



1- Acik piyasa islemler
2- Faiz politikasi
3- Kargilik ayirma

Merkez bankasi agik piyasa islemleri ile piyasadan tahvil satin alarak veya
kendi elinde bulundurdugu tahvilleri piyasaya vererek piyasalardaki likiditeyi kontrol
altinda tutar. Bu alim ve satimlar kesin alim satim olabilecegi gibi repo ters repo

seklide geri alim ve satim vaadi seklide de olabilmektedir.

Mevduat toplayip kredi vermekle kar etmeye c¢alisan ticari bankalar giin
bittiginde ellerinde kalmis olan fazla paray1r merkez bankasina verir ya da tam tersi
sekilde acik kalmig hesaplarini kapatmak amaciyla merkez bankasindan borg para
alirlar. Bu alisverisin merkez bankasi tarafindan belirlenmis bir faiz oran1 mevcuttur.
Merkez bankasinin burada kullanmis oldugu faiz oran1 piyasalar1 yonlendirmek {izere
kullanmis oldugu faiz politikasin1 gosteren faiz oranidir. Merkez bankasi, bankalarin
likidite sorunlarini ¢6zmek iizere karsilikli repo islemi yaparak belirlemis oldugu faiz
orani da bankalarin maliyetleri lizerinde etki ederek piyasa faizlerini yonlendirmeye

calismaktadir.

Ayrica merkez bankasi bankalarda tutulan mevduatlarin bir kismini kendisinde
tutulmasini talep etmektedir. Boylece bankalarin kullandirabilecekleri kredi miktarini
etkileyerek piyasalarin hareketli oldugu donemlerde merkez bankasi tarafindan
karsilik oranlar1 arttirilarak acgilabilecek kredi miktarlar diisiiriiliir ya da durgunluk
donemlerinde karsilik oranlari diistiriilerek piyasa hareketlendirilmeye ¢alisilmaktadir.
Boylece merkez bankasi bu ii¢ araci kullanarak piyasadaki para miktarina etki edip
ekonominin gidisatina yon verip fiyat istikrarini saglamaya ¢aligmaktadir (Egilmez,

2020: 100).

3.2.2. Geleneksel Olmayan Para Politikalar:

Merkez bankalar1 genel olarak agik piyasa islemleri ile para arzina miidahalede
bulunarak amaglarina ulagsmaya ¢alismaktadir. Bu nedenle merkez bankalar1 olagan
durumlarda likidite temin i¢in hiikiimete veya ozel sektorden kredi temini
saglamamakta ve genellikle faiz oranlarindan destek alarak piyasadaki likiditeyi bir

diizenlemeye calismaktadirlar. Kiiresel krizler karsisinda merkez bankalar1 politika
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faizlerini indirmeye ve likidite saglamaya yonelik miidahalelerde bulunmaktadirlar
(Nurel ve Yalginkaya, 2020: 27).

Finansal kriz ekonomi uzmanlarinin goriislerinde baz1  degisiklikler
yapmalarina neden olmustur. Temel degisiklik fiyat istikrar1 ile birlikte finansal
istikrarin da saglanacag fikrinin terk edilmesi olmustur. Merkez bankalar tarafindan
fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglayan en 6nemli kosul goriisii krizle birlikte terk
edilmistir. Insanlarin tasarruf, tiiketim ve yatirim kararlarinda dikkate almayacaklar
kadar diisiik bir enflasyon orami olarak ifade edilen fiyat istikrari, uzun siireli
saglandiginda varlik fiyatlarinda balon olusmasina neden olup degerinin lizerinde
fiyatlandirilmasina sonucuna neden olabilmektedir. Mortgage kredilerinin geri
O0denmesinde yasanan sikintilar seklinde ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizi ayrilmaz
iki sayilan fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki uzun dénemli ¢eliskiyi ortaya
koymustur. Merkez bankalar1 ayn1 zamanda fiyat ve finansal istikrar1 saglamaya
yonelen birden ¢ok ve karmasik para politikasi araglarini kullanmalari gerekli
kilmistir. Bu nedenle iilkelerin parasal yonetimlerinden sorumlu otoriteleri yeni ve
geleneksel olmayan para politikasi araglari gelistirmeye baslamislardir. TCMB de
2010 yilindan itibaren c¢alismalar yapmaya baslamistir. TCMB’nin konjonktiirel
gelismelere baglh sekillendirmeye calistigi yeni politika araglarinin amaci, sermaye
hareketleri oynakligin1 kontrol edebilmek ve cari islemler agig1 sorunu olmaktadir.
Cari agigin yiiksek olmasi ve sermaye hareketlerinin oynakligi ekonomiyi daha
kirllgan hale getirmektedir. Makro ekonomik istikrar ve biiyiimede devamlilig
saglayabilmek icin cari agigin sinirlanmasi ve disg finansmanin dengeli olmas1 biiyiik
Oonem arz etmektedir. Finansmanin kisa vadeli ve oynak oldugu bir durumda ani
degisimlere kars1 ekonominin dayanikliligini arttirmak ve hizli miidahale edebilmek
icin para politikasinda daha esnek bir yaklagimin 6nemini ortaya ¢ikmaktadir (Serel

ve Ozkurt, 2014: 59).

Finansal istikrar1 da 6nemsemeye baslayan parasal otoriteler, para politikalarini
olustururken bu amagla bagl ve ilgili gérdiigii tim degiskenlere direk tepki vermeye
baslamislardir. Finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasinda ortaya ¢ikabilecek kargiliklt
odiin vermeleri gerektirecek unsurlar nedeniyle politika faizinin yaninda kullanilmay1
gerektiren ek araglara gerekli kilmaktadir. Bu nedenle TCMB, yeni politika tasarimina

gitmis ve bu dogrultuda politika araglarini da ¢esitlendirmistir (Kara, 2012: 6).
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TCMB’nin yeni politika g¢er¢evesinde nihai amaci olan fiyat istikrari ile
finansal istikrarin saglanmasi ve buna ulasabilme konusunda kullanacagi temel araglar
ile kullanilacak aktarim kanal ve mekanizmalar1 Sekil 11°de yer almaktadir (Serel ve
Ozkurt, 2014: 59).

Sekil 11: TCMB’nin Para Politikas1 Arac¢c ve Amaclari

4 A 4 D

ARACLAR

* Faiz Koridoru AMACLAR
Haftalik Repo Faizi Aktarim Kanal =  FIYAT ISTIKRARI
Likidite Yénetimi = Krediler » FINANSAL

= Zorunlu Karsiliklar = Doviz Kuru ISTIKRAR

- / - /

Kaynak: Serel ve Ozkurt, 2014: 59

TCMB’nin yeni para politikasinin anlayis1 dahilinde kullanacagi geleneksel
olmayan para politikasi araglari, faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite
yonetim araglari, zorunlu karsililar ve rezerv opsiyon mekanizmasidir (ROM).
Krediler ve doviz kuru da araglar ile amaglar arasinda baglanti gérevini yerine

getirecek kanallar olarak kullanilmaktadir (Sentiirk, Kayhan ve Bayat, 2016: 156).

TCMB’nin para politikas1 araglari olarak kullandigi, faiz koridoru TCMB’nin
gecelik bor¢ verme ve borg alma faizinin arasinda kalan kisim “faiz koridoru” olarak
isimlendirilmektedir. Merkez bankasi piyasada ihtiyact olan bankalara kisa vadeli
(glinliik, haftalik veya aylik vadelerde) likidite saglanmakta ve fon fazlasi olan
bankalardan gecelik borg alabilmektedir. Piyasadaki faizler de bu faiz koridorunun
igerisinde olugmaktadir. TCMB mevcut durumda fonlama igin bir haftalik repo orani
ile yaptigindan, bir haftalik vadeli repo faizi “politika faizi” (bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani) olarak kabul edilmektedir. Politika faizi ve faiz koridoru aylik olarak para
politikasi kurulu toplantilarinda gézden gecirilip kamuoyuna ilan edilmektedir. TCMB
mevcut sistemde faiz koridorunu aktif olarak kullanmaktadir. Gerektiginde faiz

koridorunun genisligini ayarlayabilmektedir. Boylece faiz koridoru ile hem kisa vadeli
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sermaye hareketliligindeki oynakliga karsi1 hizli ve esnek tepki verilebilmekte hem de
gerektiginde kredi biiyiimesi i¢inde etkili bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir (Cetin,
2016: 87).

TCMB’nin ilan ettigi bu faizler ile birlikte para politikast acisindan gecelik
olusan piyasa faizlerinin seviyesi de dnem arz etmektedir. Geleneksel olmayan bu yeni
para politikasinda, bir haftalik vadede yapilan fonlamanin miktarinin giinliik olarak
degistirilmesi ile piyasa faizinin koridor i¢inde arzu edilen seviyelerde olusmasi
saglanmaktadir. Faiz koridorunun genisligi, TCMB’nin kisa vadeli piyasa faizlerinde

giinliik olarak yapabilecegi degisikliklerin araligin1 belirlemektedir (Kara, 2012: 8).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde kisa vadeli faiz orani en etkin para
politikasi aracidir. TCMB piyasalar1 haftalik, aylik repo ihaleleri ve gecelik repo ve
gegc likidite penceresi yontemleriyle fonlamaktadir. Likidite yonetimi dogrultusunda
TCMB’nin temel fonlama araci bir hafta vadeli repo ihaleleri olup bunu bankalara
teminat karsiliginda saglamaktadir. Normal zamanda miktarsal ihalelerle piyasalar
fonlamaktadir. Miktar ihalesi ile merkez bankasin her giin saat 10:00’da ihale miktarini
ilan eder. Bankalar da ihale miktarinin %20’sini asmayacak sekilde tekliflerini sunar
ve ihale miktar1 toplam teklif tutarinin altinda kalirsa her banka ihaleden kendi teklif
tutarinin toplam teklif tutarina oraninda borglanmaktadir. Bu ihaleler de uygulanan
faiz TCMB’nin politika faizi olarak ilan ettigi bir haftalik vadeli repo faiz oranidir.
TCMB istisnai hallerde geleneksel yontem olan bir hafta vadeli repo ihaleleri
yapmaktadir. Burada faizler piyasa kosullarinda belirlenmektedir (Serel ve Ozkurt,
2014: 59).

Sekil:12 TCMB Faiz Koridoru Calisma Prosediirii

GLP Borg Verme Oramn:
TCMB Borg Verme Oram l
=5 J_PV Borg Verme Oram
3% =
-~ A e ——— NN ; TCMB Politika faiz Oram
R ~— Haftahik Repo ihale faiz oran Borg
=i -
TCMB Borclanma Oran: Ikincil Piyasa Faiz Oram (IMVIKES)
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Zorunlu Karsiliklar halen TCMB’nin bagvurmus oldugu yontemlerden biridir.
Finansal olarak gerilimin artti§1 zamanlarda kredi kullanimlarini kontrol altina
alabilmek i¢in zorunlu karsiliklara bagvurulmaktadir. Zorunlu karsilik uygulamasina

basvurmanin baglica sebepleri soyle siralanabilir.

1- Zorunlu karsiliklarin arttirilmasi politika faizinin arttirilmasina gére sermaye
hareketlerindeki dalgalanmay1 daha az etkilemektedir.

2- Zorunlu karsilik ve politika faiz oranin birbirine ikame degil tamamlayici
uygulamalardir. Birbirlerini desteklemektedirler

3- Zorunlu karsilik ve politika faiz oran1 makro politika hedeflere ulagsmada

uygulanan politikalarin etkinligini arttirmaktadir.

Finansal baskinin artmasiyla yiiksek riskten kagimmma diislincesi, parasal aktarim
mekanizmasinin ¢alismasima engel olmakta ve faizlerin cevap verme giiciini
azaltmaktadir. Bu durum para politikasinin etkinligini kaybetmesine neden
olmaktadir. Ancak zorunlu karsiliklar uygulamasi finansal baskinin arttig1 zamanlarda
da etkinligini devam ettirmektedir. Finansal piyasalarda kredi arzindaki daralmalarin
¢Oziimii olarak zorunlu karsilik yontemi kullanilarak (oranlarmin diisiiriilmesiyle)
bankalara likidite ihtiyaci karsilanmakta ve parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi

arttirllmaktadir (Tunali ve Yal¢inkaya, 2016: 84).

TCMB’nin yeni kullanmaya baslamis oldugu araglardan biri de ROM’ dur.
Merkez bankasi tarafindan finansal riskleri ve makro ekonomik riskleri azaltici
araglardan biri olarak 2010 y1l sonu itibariyle aktif olarak kullanilmaya baslanmistir.
Volatilitesi yiiksek sermaye hareketlerinin finansal istikrar {izerinde yaratacagi
olumsuzluklar1 en asgari seviyeye indirmek iizere bankalarin TL zorunlu
karsiliklariin bir kismini altin ve doviz varliklartyla belirli bir oranda kargilamasina
imkan taninmistir. Bu durumda bankalari altin ve doviz rezervlerini arttirma egilimine
itmektedir. Bu sayede ROM otomatik bir dengeleyici olarak ¢aligmakta ve sermaye
hareketliliginin neden oldugu yurt i¢i piyasalardaki kur oynakligini asagi ¢eken bir
arac olarak kullanilmaktadir (Sentiirk, Kayhan ve Bayat, 2016: 157).

TCMB’nin aktarim kanali olarak kullandig1 kredi kanali para politikasi

uygulamalariyla oncelikli olarak banka rezervlerini ve sonra da mevduat-kredi
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uygulamasi yoluyla bankalarin topladiklar1 mevduatlar {stiinden bor¢ verme
olanaklarin1 etkilemektedir. Boylece reel sektor yeni yatirnmlar i¢in finansman
saglamis olur. Ayrica finansal piyasalarin isletisindeki aksakliklar firmalarin kredi
maliyetini yiikseltmekle birlikte ve kredibilitelerinin de diismesine sebep olur. Eger
TCMB daraltic1 para politikast uygulamak durumunda kalirsa fon miktarinda azalma
gerceklesir ve yatirnm harcamalarinin azalmasiyla birlikte toplam talebin azalmasina
ve issizlik oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir (Felek ve Ceylan, 2021: 541).
TCMB faiz koridoru iginde politika faizinin dalgali bir bicinde seyretmesine izin
vermektedir. Bu durum bankalarin fonlama maliyetlerinin belirsizligine neden
olmakta ve risk olusturmaktadir. Bu risk bankalarin kredi verme istah1 azalmakta ve
faiz riskini diisiirmek isteyen bankalarin kredi arzin1 daraltmasina neden olmaktadir.
Fonlama maliyetindeki belirsizlik sonucu bankalar kalicilig: daha fazla olan bir kaynak
olarak mevduat faizlerini de arttirmaktadirlar. Kredi faiz oranlarinda ki artis mevduat
faiz oranindan daha fazla olmasi1 sonucu mevduat — kredi faiz arasi fark agilmaktadir.
Kredi faiz oranlarinin mevduat faiz oranlarindan fazla artmasinin sebebi de ticari kredi
vadelerinin daha uzun ve belirsizlige karsi daha ¢ok duyarli olmasindan

kaynaklanmaktadir (Serel ve Ozkurt, 2014: 61).

3.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikas1 Cercevesi

2001 krizi ile birlikte merkez bankacilig ile birlikte para politikalari agisindan
yeni bir donem baglamaktadir. Fiyat istikrarinin 6n kosulunun istikrarli bir finansal
sistemin oldugu bakis agisi1 artik 6n plana ¢ikmis olmaktadir. Buna bagli olarak Merkez
Bankasi’nin finansal sistemdeki riskleri ve varliklarin fiyatlarinda olusan balonlari
dikkate alacak sekilde politika tasarlamasi genel bir kabul gormiistiir. Fiyat istikrari
amacindan taviz vermeden finansal istikrar1 gozetilebilmek amaciyla, politika faizi ile
birlikte ek olarak faiz koridoru (gecelik bor¢ verme ve borg¢lanma faizi arasindaki
fark), zorunlu karsiliklar gibi aktif para politikasi araglarinin kullanilmasi kararlar

alimmustir (Delice, 2015: 43).

3.3.1. 2001 Krizi Sonras1 Yapisal Degisiklikler

2001 krizi 6ncesi 2000 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlagmalart ile net i¢

varliklardaki artisin, dis varliklardaki artiglar disinda artmamasi yoniinde verilen
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taahhiit nedeniyle merkez bankasi acik piyasa islemleriyle piyasalara miidahale
edememistir. Bankacilik kesiminde yeterli miktarda doviz fazlasinin olmamasi, yurt
disina sermaye ¢ikislarinin hizlanmasi ile piyasalarda aniden bir glivensizlik ortaminin
yayginlagsmasina nenden olmustur. Bu giivensizlik ortami, piyasalari likidite sikisikligi
ile krize siiriklemistir. Faizlerdeki yikselisler 6zel ve kamu bankalarinin mali
diizenlerini iyice bozmus, programa giiven kaybedilmis, kamu bankalarinin artan
likidite ihtiyact ve likidite sikisikligi ile ihtiyaglar1 karsilayamamasi iyice giiveni
sarsmig ve yurt dis1 sermaye ¢ikisi ile doviz talebinin artmasi sonucu Subat 2001° de

doviz krizi ortaya ¢ikmistir (Eroglu, 2014: 112).

2001 krizi ile birlikte bir¢cok alanda yapisal doniistimler yapilmis ve Kriz

Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doniim noktasi olmustur.

Bu alanda yapilar degisiklikler asagida siralanmaktadir (TCMB., 2022).

3.3.1.1. Dalgah Déviz Kuru Rejimi

2001 krizi ile birlikte ilk degisiklik, déviz kuruna bagli istikrar programina
son verilmistir. 22 Subat 2001 tarihinden itibaren dalgali d6viz kuru rejimine

gecilmistir.

Dalgal1 doviz kuru rejiminde bir tilke parast YPlar karsisinda dalgalanmaya
birakilir. Paranin dis degeri tilkedeki enflasyon orani kadar hareket eder yani

dalgalanir. Devaliiasyon stirekli hale gelmis olmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2004:
199).

3.3.1.2. Giiclii Ekonomiye Gegis Program

Gi¢li  Ekonomiye Gegis Programi, kamunun seffafligt ve hesap
verilebilirliginin saglanmasi, bankalarin yeniden yapilandirilmasi, kamunun finansal
dengesinin yeniden kurulmasi, mali kesimin yeniden yapilandirilmasi ve reel sektorde
saglikli iligkiler kurulmasi gibi konulara deginmektedir. Hesap verilebilirlik ve
seffaflik saglanmasi i¢in maliye ve para politikalarinda yeni diizenlemeler onerilmistir.
Bankacilik sektoriiniin yapilandirilmast ve mali krizlerin bankalar1 etkisinin en aza

indirilmesi amaciyla harekete gecilmesi istenmistir. Para politikasinin ana yapici
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unsuru olan TCMB’de reform gerektiginden TCMB Kanunundan degisiklik yapilmasi
geregi ortaya ¢ikmistir (Cetin, 2016: 78).

Giglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda amaglanan hedefler temel
olarak asagida yer almaktadir (TCMB, 2022):

e Yapisal reformlarin yapilmasi.

e Mali disiplinin saglanmasi.

o Siirdiiriilebilir bliylime ortaminin olusturulmasi.

« Bankacilik sektoriine yonelik yeni tedbirler.

e Makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin sekilde

kullanilmasi.

3.3.1.3. TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler

Giiglii ekonomiye gegis programinin yapisal yenileme ve yasal diizenlemeler
kisminda belirtildigi tizere Merkez Bankasi kanunda degisiklikler yapilmis ve 6zerk

bir yapiya kavusturulmaya calisilmistir (Eroglu, 2014: 112).

TCMB kanunda yapilan degisiklikler asagida siralanmistir (TCMB, 2012).

o Merkez Bankasinin temel amaci Fiyat istikrarini saglamak olarak
belirtilmistir,

o Fiyat istikrari i¢in gereken tedbirleri almak merkez bankasinin gérevidir,

o Bankanin 6ncelikli amaci fiyat istikrar1 olmakla birlikte, Hikimetin biiyiime
ve istihdam politikalarin1 da destekleyecektir,

o Merkez Bankasina bazi para politikalarini uygulama yetkisi verilmistir,

o Para politikas1 uygulama araglarin1 dogrudan belirleme yetkisi ile arag
bagimsizlig1 kazanmistir,

e Bankanin hazine agiklarini finanse etmesi ilgili uygulamasina son verilmistir,

« Bankada para politikasi1 kurulu olusturulmustur.

o Merkez Bankasina hesap verme sorumlulugu verilmistir
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3.3.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi (2002-2005)

Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz oranlariyla oynayarak parasal aktarim
mekanizmasiyla ekonomiyi yonlendirmektedir. Biiylime oranlarmin distiigi ve
resesyonun oldugu donemlerde merkez bankalari, genisletici para politikasi ile
ekonomiyi canlandirmaya g¢alismaktadirlar. Ayrica ekonomik 1sinma zamanlarinda
olusan enflasyonist baskiy1r kontrol edebilmek ve para piyasasi argiimanlarinin
etkinligini arttirmak adina politika faizini kullanmaktadir (Tunali ve Yalginkaya,
2016: 62).

Bankacilik alanindaki yapisal sorunlarin tam olarak ¢oziimlenememis olmasi,
fiyatlamalarin ge¢mis enflasyon oranlari ile yapilmasi aliskanligi, doviz kurlarindaki
s6z konusu olan hareketlerin enflasyon oranlarini belirlemede etkili olmast gibi
nedenlerle enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in erken oldugu disiliniilerek Ortiik

enflasyon hedeflemesine oncelik verilmistir (Cetin, 2016:81).

TCMB 2002 yilinda yapmis oldugu duyuru ile para politikasinda nihai amacin
enflasyon hedeflemesine gegmek oldugunu iletmistir. 2002-2005 yillar1 arasinda bu
hedefe gegebilmek maksadiyla para politikasinin etkinligini engelleyen faktorlerin
ortadan kaldirilmasina iliskin aksiyonlarin alindigi ve lazim gelen 6n kosullarin
saglanmaya c¢alisildigi donem olmustur. Bir gegis donemi olarak nitelendirilen
donemdeki para politikasina iliskin uygulamalar “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi olarak adlandirilmaktadir. Bu donemde atilan adimlar su sekildedir: (TCMB,
2022):

- Para Tabam

TCMB bilangosunda ana parasal biiyiikliik olarak Para Tabani ek bir ¢apa
olarak tespit edilmis ve enflasyon hedefi ile tutarli bir Para Taban1 Hedeflerine yer

verilmistir.
- Yeni Tiirk Lirasina Gegis

2005 yilinda TL’ den 6 sifir atilarak ile Yeni Tiirk lirasina gegis yapilmistir.
Para Reformu olarak isimlendirilen bu adim, tiim kazanimlara duyulan giivenin de bir

gostergesi olmaktadir.
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- Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Degisiklikleri

TUIK’in fiyat endekslerinde yapilan kapsamli degisiklikler sdz konusu

olmustur.

3.3.3. Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2006)

Ortiik enflasyon hedeflemesinde istenilen sonuglarm almasi ile, uluslararasi
piyasalarda Tiirkiye’nin kredi riskinin hi¢ olmadig1 kadar diistik bir seviyeye gelmesi,
kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacinin kalmamasi ve kamu kesiminin borglarinin
biiyiik seviyede diismesi, bankacilikta saglam bir yapinin olusturulmasi ile birlikte
2005 yili sonlar itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimine gecisin miimkiin olacagi
diisiiniilmiistiir. Ortiik enflasyon hedeflemesinden enflasyon hedeflemesine gegise
karar verilmesinde, para politikast kurulunun faiz kararlarinin merkezinde olmasi ve
TCMB’nin enflasyon raporunu 3 ayda bir yayinlayacak olmasi etkili olmustur (Cetin,
2016: 82).

2002-2005 doneminde enflasyonla miicadele sonucu basari elde edilmesi ile
birlikte TCMB 06n kosullarinin tesis edildigi kararin1 vererek 2006 yilindan itibaren
Enflasyon Hedeflemesi Rejimini uygulamaya baslamistir ve asagidaki 3 mekanizma
aktif olarak kullanilmistir (TCMB, 2022):

- Enflasyon Hedefleri

Merkez Bankasi, nokta hedef belirlemistir. Enflasyon hedeflemesinde nokta
hedef belirlemesinin nedeni kolay iletisim ve anlasilabilir olmak olmustur. Enflasyon
hedefi TUFE’nin yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yil sonu enflasyon oranimin
hesaplanarak kullanilmasina karar verilmis ve hiikiimet ile birlikte ti¢ yillik hedefler

tespit edilerek ilan edilmesine karar verilmistir.

- Hesap Verme Mekanizmasi

Merkez Bankasi ilgili kanunun 42’inci maddesi uyarinca; enflasyon
hedeflerinden sapma veya sapma ihtimaline karsin sapmalarla ilgili nedenleri ve

gerekli 6nlemleri Hiikimete bildirmek ve kamuoyuna agiklamakla yiikiimliidiir.
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Para politikasinda kontrolii disinda olabilecek olumsuzluklar nedeniyle,
enflasyonda dalgalanma yasanmasi gibi ihtimallerde yiiksek nokta hedef s6z konusu
oldugu zaman ise enflasyonun birebir hedefler ile ayni olma olasilig1 ¢ok diisiiktiir. Bu
nedenle TCMB enflasyon hedefinde asagi ve yukari1 yonlii 2 puanlik bir belirsizlik
araligina yer vermistir. Boylece bu aralik hesap verme mekanizmasinin

uygulanmasina da hizmet etmektedir.

- Para Politikas1 Kurulu (PPK)

Enflasyon hedeflemesi ile birlikte para politikasi kurulu 6nceden belirlenmis

olan ve kamuoyu il paylasilmis bir takvim dahilinde aylik olarak toplanmaktadir.

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi uygulamasindan farkli olarak; faiz oranlarina
iliskin alinmis olunan Kararlar para politikasi kurulunun toplantilarinda oylanmak

tizere alinmig ve gerekgeleriyle beraber ayni giin ilan edilmeye baslamistir.

Yani para politikas1 kurulu, para politikasi kararlarinda tavsiye veren durumdan karar

alict konuma ge¢mistir.

3.3.4. Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1 (2010 Yili Sonrasi)

2008 y1l1 ile birlikte yasanan kiiresel finansal kriz ile birlikte merkez bankalari
toplam talebi canlandirmak amaciyla genisletici para politikalart uygulamaya
baglamislar ve sonrasinda piyasada likidite fazlaligi olusmus ancak bu likidite yapisal
sorunlar1 ¢ozmekte yetersiz kalmis ve kamu borglar yiiksek, gelismis tilkelere nazaran
daha yiiksek faiz oranlar1 bulunan gelismekte olan iilkelere gitmistir. Baslangicta
kolayca krediye ulasmanin miimkiin kilinmasiyla i¢ talepte canlanma saglanmis ve bu
tilkelerin finansal krizden digerlerine nazaran daha az etkilenmelerine neden olmustur.
Bununla birlikte ithal fiyatlarin diisiik olmasi kaynakli enflasyonla miicadelede
ederken basariy1 da yakalamiglardir. Bu gibi nedenlerle kiiresel finansal krizden daha
az etkilenen gelismekte olan iilkeler sermaye akiminin yarattig1 yeni problemler ile bu
problemlerin ¢6ziimii i¢in tedbirlerin alinmasi zorunlulugunu getirmistir (Felek ve

Ceylan, 2021: 538).

Tiirkiye bu donemde sermaye hareketliliginden oldukga fazla etkilenen bir iilke

olmustur. Sermaye c¢ikislarinin ¢ok yiiksek olmasi kur lizerinde ¢ok ciddi bir sinirlama
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ortaya ¢ikarmigtir ve Tiirkiye’nin geleneksel para politikalar ile istenilen sonuglara
ulasamayacagini gostermistir. Donemsel ve yillar ¢ercevesinden bakildiginda 2010-
2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’den g¢ok ciddi sermaye ¢ikislar1 olurken, 2012-2013
yillar1 arasinda sermaye girisleri yasanilmistir. Bu durum sermaye giris ve ¢ikislarinin
duragan olmadigimmi ve olduk¢a degisken bir yapit oldugunu gostermistir. Bu
hareketlilikler sonucunda TCMB’nin para politikalarda yeni araglar gelistirmesine

neden olmustur (Nurel ve Yal¢inkaya, 2020: 79).

Kiiresel krizin yukarida sayilanlar ve benzeri neden oldugu etkiler nedeniyle,
TCMB makro ihtiyati politikalar dahilinde yeni para politikasi araglart kullanmaya
baglamigtir. Merkez bankasimin kullandigi bu araglar; zorunlu karsiliklar, kredi
genislemesi, faiz koridoru, istisnai giin uygulamasi ve ROM’ dan olusmaktadir.
TCMB geleneksel olmayan yeni para politikasi araglarini uygulama siirecinde, aktarim

kanali olarak kredi kanali ve doviz kuru kanalint kullanmistir (TCMB, 2022).

3.3.5. Yeni Politika Araclar

Kiiresel kriz sonrast donemde TCMB para politikas1 araglarinda
cesitlendirmeye gitmistir. Bu gergevede faiz koridoru, zorunlu karsilik ve ROM gibi
araglarla fiyat istikrar1 amacindan sapmadan finansal istikrar1 saglamak konusunda

adimlar atmigtir (TCMB, 2022).

3.3.5.1. Faiz Koridorunda Diizenlemeler

TCMB, piyasanin likidite miktarini ve piyasada olusan faizleri etkilemek igin
giinliik ve haftalik (kisa vadeli) belirlemis oldugu faiz oranlar1 {izerinden ihtiyaci olan
bankalara likidite saglamakla birlikte piyasada likidite fazlasi olan aktorlerden borg ta
alabilmektedir. Merkez bankasinin gecelik olarak bankalardan borg alabilecegi ve borg
verebilecegi faiz oranlar1 arasinda kalan kisim faiz koridoru olarak isimlendirilir
(Sentiirk, Kayhan ve Bayat, 2016: 157). Piyasa faizleri yap1 geregi bu koridorun
icerisinde olusmaktadir. Merkez bankas1 gerektiginde koridorun genisligini
ayarlamaktadir. Sermaye hareketliligindeki oynakliklara hizli bir bi¢cimde tepki
verebilmek icin ve gerektiginde kredi biiyiimesine miidahalede etkili bir ara¢ olarak

politika faizinin etrafinda asimetrik bir sekilde faiz koridoru kullanilabilmektedir.
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TCMB her ay faiz koridoru ve politika faizini para politikas1 kurulu toplantisiyla
birlikte kamuoyuna ilan etmektedir (Giines ve Karamustafa, 2022: 50).

Finansal piyasalardaki volatil durumlarda merkez bankasimin genellikle
kullanmis oldugu faiz koridoru uygulamasi borg¢ alma faiz orani, bor¢ verme faiz orani
ve politika faiz orani olmak iizere iiclii bir yapi ile sekillenmektedir. Bor¢ alma faiz
orani, bankalar kisa vadeli likidite fazlalarint merkez bankasina aktararak merkez
bankasinin belirlemis oldugu borg¢ alma faiz orani {izerinden faiz kazanci elde ederler.
Boylece merkez bankasi bankalarin elde edecekleri faiz getirilerini belirlemis
olmaktadir. Bor¢ verme faiz orani, likidite yetersizligi ile karst karsiya kalan
bankalarin merkez bankasindan borglanacaklari kisa vadeli faiz oranini1 vermektedir.
Bankalar boylece bu oranin iistiinde bir bor¢lanmaya gitmeyeceklerdir. Politika faiz
orani ise merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi uygulamalarint uyumlu olmak
tizere borg alma ve bor¢ verme faiz orani arasindaki koridorun orta noktasi ya da biraz

tizerinde belirlenen faiz oranidir (Kalkay, 2022:157).

Politika faizi ¢evresinde TCMB’ nin uyguladigi genis faiz koridoru, kiiresel
belirsizliklerin arttigi donemde sermaye hareketlerindeki oynakligin etkisini azaltmak
amaciyla 6nemli katkilar saglamakla beraber para politikast durusunun anlasilmasi
kapsaminda birtakim sikintilar1 da beraberinde getirmektedir. Geleneksel para
politikasinda, politika faizi, para politikast1 durusunu belirlerken; genis faiz
koridorunda ise para politikas1 durusu, farkli fonlama faizlerine bagli olmaktadir. Bu

durum ise para politikast durusunu anlamayi zorlastiran bir unsurdur (TCMB, 2022).

3.3.5.2. Zorunlu Karsilik ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Son yillarda sermaye hareketlerindeki volatilitenin makroekonomik yap1 ve
finansal istikrar iizerinde yarattigi olumsuzluklar1 azaltmak lizere TCMB’nin briit
doviz rezervlerinin gilicii arttirmak ve bankalara likidite yonetimde daha esnek
davranmalarini saglamak amaciyla ROM adinda yeni bir ara¢ kullanilmaya baglamistir

(Giines ve Karamustafa, 2022: 53).

Bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda olduklar1 mevduat karsiliginin

belirli bir miktarin1 altin ve doviz cinsinden bulundurabilmelerine imkan taniyan
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sisteme ROM denir. Zorunlu karsiliklar tizerinden uygulanan bir arag olmasi yoniinden

zorunlu karsiliklar i¢inde degerlendirilebilir (Eroglu, 2014: 159).

3.3.5.3. Merkez Bankasi Iletisim Politikasi

Merkez bankasinin iletisim politikalar1 incelendiginde 2 ana hedefi oldugu
goriilmektedir. Birincisi finansal piyasalarin, para politikasinin ve merkez bankasi para
politikas1 kurulunun kararlarinin gelecekte nereye yonelecegini Ongorebilmelerini
saglamaktir. Ikinci ana hedefi ise piyasadaki belirsizliklere neden olan degiskenlerin
etkisini en aza indirmektir. Temelde ana hedef diisiik diizeyde bir belirsizlik ve yiiksek
diizeyde bir ongoriilebilirlik saglamaktir. Cilinkii bir merkez bankasinin basarili oldugu
degerlendirmesini yapabilmek igin sadece faiz oranlarina ve seyrine degil piyasa
beklentilerini etkileme yetenegine de sahip olmasi gerekmektedir. Merkez bankasi
stratejileri hakkinda agiklama yaparak para politikasi hedeflerine ulagsmay1
amaclamaktadir. Volatilitenin arttig1 donemlerde merkez bankasi iletisimi 6zelliklede
0zel sektor beklentilerinin olusumunda Onemli hale gelmektedir. Ekonomik
belirsizliklerin arttig1 kriz donemlerinde para politikasinin gelecekteki yoneliminin
dogru anlatilmas1 ve beklentilerin diizenlenmesi ve anlatilmasi etkili merkez bankasi

iletisimi i¢in 6nemlidir (Cengiz, 2019: 55).

TCMB’ nin para politikasinda kullanmis oldugu temel iletisim araglari 2
tanedir. Birincisi Para Politikasi Kurulunun duyurulart ve ikincisi yilda 4 kere
yayimlanan Enflasyon Raporlaridir. Merkez Bankas1 Kanunu’na gore para politikast
kurulu toplantilar1 yilda en az sekiz defa yapilmasi gerekmektedir. 2022 yili igin
tarihleri 6nceden ilan edilmis on iki toplanti yapilmasi1 ongoriilmiistiir. Para politikasi
Kurulunun vermis oldugu kararlar ve kararlarin kisa bir gerekgesi toplantinin hemen
ardindan saat 14.00’te; PPK’nin yaptig1 degerlendirmeleri igeren toplant1 6zeti ise bes

is glinii icinde Merkez Bankasi genel ag sayfasinda yayimlamaktadir (TCMB, 2022).

Ayrica farkli hedef kitlelerin bilgi ihtiyaglarinin karsilanmasi ve kamuoyuyla
iletisimi gliglendirmek amaciyla, 2016 yilindan itibaren merkez Bankasi iletisim
politikasinda birtakim yenilikler yapilmistir. Bu dogrultuda su yenilikler hayata
gecirilmistir (TCMB, 2022):

o Finans kurumlari ve reel sektor ile diizenli toplantilar yapilmasi
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Analistler ve yatirimcilarla teknik icerikli goriisme sayisi ve kapsaminin
artirtlmasi

Sosyal medya iletisim araglarinin daha aktif kullanilmasi

Calisan goriislerinin kamuoyu ile paylasabilmesi ve ekonomi giindemine
katki saglayabilmek i¢in tartismalarin yapilabilmesi amaciyla Merkezin

Giincesi adli bir blog sitesinin agilmasi.
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3.4. TCMB 2022 Yih Analitik Bilancosu ve Degerlendirmesi

Sekil:13 TCMB ANALITIK BILANCOSU

TCMB 2022 YILI iLK GUNU VE SON GUNU ANALITiK BILANCO BUYUKLUKLERI
1 YILLIK KARSILASTIRMASI

AKTIF

30-12-2022

03-01-2022

A.AKTIF(Bin TL)

3.148.980.142

1.669.666.678

A.1-DIS VARLIKLAR(Bin TL)

2.445.956.714

1.504.341.846

A.2-iC VARLIKLAR(Bin TL) 373.886.269| 218.289.756
A.2A-Nakit islemler(Bin TL)
A.2Aa-Hazine Borglari(Bin TL) 150.346.026 73.891.540
A.2Aal-Menkul Kiymetler(Bin TL) 151.051.857 74.109.108
A.2Aala-5 Kasim 2001 Oncesi DiBS(Bin TL)
A.2Aalb-ikincil Piyasadan Alinan DiBS(Bin TL)
A.2Aa2-Diger(Bin TL) -705.832 -217.567
A.2Ab-Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit Krediler(Bin TL) 264.760.644| 202.619.351
A.2Ac-TMSF'ye Kullandirilan Krediler(Bin TL) 0 0
A.2Ad-Diger Kalemler(Bin TL) -41.220.401 -58.221.135
A.3-DEGERLEME HESABI(BIN TL) 329.137.160| -52.964.924
A.2B-IMF Acil Yardim Takip Hesabi(Hazine)(Bin TL)

PASIF 30-12-2022 03-01-2022

P.PASIF(Bin TL)

3.148.980.142

1.669.666.678

P.1-TOPLAM DOVizZ YUKUMLULUKLERI(Bin TL)

2.124.854.617

1.513.728.897

P.1a-Dig Yiikiimliilukler(Bin TL) 315.087.686| 178.554.255
P.1b-i¢ Yiikiimliiliikler(Bin TL) 1.809.766.930| 1.335.174.643
P.1ba-Kamu ve Diger Doviz Mevduati(Bin TL) 221.326.706| 151.347.949
P.1bb-Bankalar Déviz Mevduati(Bin TL) 1.588.440.224| 1.183.826.694
P.2-MERKEZ BANKASI PARASI(Bin TL) 1.024.125.526| 155.937.780
P.2A-Rezerv Para(Bin TL) 1.045.521.861| 560.187.262
P.2Aa-Emisyon(Bin TL) 341.798.643| 232.563.562
P.2Ab-Bankalar Mevduati(Bin TL) 700.839.269| 327.236.742
P.2Aba-Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesabi(Bin TL) 0 0
P.2Abb-Serbest Mevduat(Bin TL) 700.839.269| 327.236.742
P.2Ac-Fon hesaplari(Bin TL) 188.788 194.801
P.2Ad-Banka Disi Kesim Mevduati(Bin TL) 2.695.161 192.157
P.2B-Diger Merkez Bankasi Parasi(Bin TL) -21.396.335| -404.249.482
P.2Ba-Acik Piyasa islemleri(Bin TL) -174.498.421| -496.095.801
P.2Bb-Kamu Mevduati(Bin TL) 153.102.086 91.846.319

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/portlet/ISCH%2BA8YwO0%3D/tr
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Merkez bankasi analitik bilancosunda aktifi olusturan ana basliklar dis
varliklar, i¢ varliklar ve degerleme hesab1 oldugu goriilmektedir. Bu ayrim bize sunu
ifade etmektedir. Bilango biiyiiyor ise merkez bankasi bu biiyiimeyi kredi vererek mi
yoksa diger merkez bankalarinin yiikiimliiliiklerini mi satin aldigin1 gostermektedir.
Emisyon yolu ile bilangoda dis varlik biriktiriliyorsa piyasalarda ulusal paraya talebin

dovize nazaran arttigi manasini tasimaktadir (Egilmez ve Kumcu 2004: 182).

Analitik bilangonun bir yillik degisimine bakildiginda oncelikli olarak
bilangonun neredeyse 2 kat biliylimiis oldugu goriilmektedir. Bankanin 2022 yil sonu
bilango biiyiikligi 3,1 trilyon liradir. Bu merkez bankasinin yil sonu itibariyle 3,1
trilyon lira yatirirm yapmis oldugunu gostermektedir. Bilanconun varlik ve
yiikiimliiliiklerindeki ana kalemlere bakildiginda aktifte 2,4 trilyon ile dis varliklar,
pasifte 2,1 trilyon ile doviz ylktmliliikleri biiylik yer kaplamaktadir. Bu merkez
bankasinin varlik ve yiikiimliiliklerinin biiyiik bir kisminin YP cinsinden oldugunu
gosterir. Aslinda olmasi gereken TL cinsinden yiikiimliiliiklerin daha fazla olmasi ve
emisyon hacminin daha yiiksek olmasidir. Bilancoda ki bu YP varlik ve
yiikiimliiliiklerinin biiytikliigli para politikasinin esnekliginin engellemekte ve fiyat
istikrarint koruyabilme giiclinii azalmaktadir. Merkez bankasi YP yiikiimliiliiklerini
karsilamak tizere YP wvarliklarimi arttirmasi gerekmektedir. YP varliklarinin
arttirabilmek i¢in TL varliklarin1 azaltmasini gerektirecektir (Eroglu, 2014: 47). Ancak
bilangoya bakildiginda TL varliklarin ¢ok az oldugu goriilmektedir. Bu durum Merkez
bankasmin hareketlerinin kisitlanmasina neden olmakta ve bilancoya esnekligini
kaybettirmektedir ve bilango bilyiime egilimine girmektedir. Nitekim 2022 yilinin basi
ve sonu itibariyle bilangonun 2 kat biiyiidiigii goriilmektedir. Bu biiyiime ve esnekligin
kayb1 fiyat istikrarini tehdit etmektedir. Bir yillik enflasyon verileri incelendiginde
bunun yansimasi agik¢a enflasyon rakamlarinda da kendini gostermektedir. 2022
yilnn ilk ayida Ocak 2022 TUFE 48,69 olarak gergeklesirken Aralik 2022° de TUFE
64,87 olarak agiklanmustir.
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Sekil:14 TUFE DEGiSIM ORANLARI

TUFE yillik degisim oranlan (%), Aralik 2022
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Kaynak:https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tuketici-Fiyat-Endeksi-Aralik-2022

Analitik bilangoda aktifte {igiincii ana kalem olan degerleme hesabi merkez
bankasinin ve hazinenin direk kontroliinde olan bir hesap degildir. Degerleme hesabi
merkez bankasinin iistlenmis oldugu kur riski sonucu gormiis oldugu zarari ifade
etmektedir (Eroglu, 2014: 50). Daha agik ifade ile merkez bankasi bilangosunu aktif
ve pasifinde yer alan doviz, altin ve efektiflerin TL degerlerinin degismesi sonucu
merkez bankasinin dis varlik ve yiikiimliiliiklerinin yeniden degerlendirilmesi ile
ortaya acikan zarar1 veya kar1 gostermektedir (TCMB, 2016: 40). Degerleme hesabinin
artiyor yani biiyliyor olmasi merkez bankasmin bilango i¢indeki nakit hareketlerini
kisitlamaktadir (Eroglu, 2014: 50). 2022 yili analitik bilancosuna bakildiginda
degerleme hesabi1 yil baginda — 53 milyar olarak gercekleserek dis varliklarin doviz
yiikiimliiliiklerine gore daha az oldugunu gostererek aleyhte farka neden olmustur.
2022 yil sonu itibariyle baktigimizda ise dig varliklar doviz yiikiimliiliiklerinin
tizerinde gerceklesmis ve degerleme hesabi 329 milyar artiya gegmistir. Artiya
gecmesi ile merkez bankasi hazineden bunun karsiligi olarak alacagini devlet i¢
bor¢lanma senedi olarak almakta ve merkez bankasi bu kagitlar1 agik piyasa

islemlerine konu ederek piyasaya verip likiditeyi kontrol etmek iizere kullanmaktadir.

Analitik bilancoda pasif toplam doviz ylikiimliiliikleri ve merkez bankasi parasi
olmak {izere 2 ana kalem gosterilir. Analitik bilangonun pasifi merkez bankasinin

piyasay1 etkileme ve yonlendirme giicii i¢in belirleyici olmaktadir. Merkez bankasi
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parasi bankalarin, kamu kesiminin, banka dis1 kesimin TL mevduatlari ile emisyon ve
acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya olan nakit olarak bor¢ ve alacak tutarlarindan
olusmaktadir (TCMB, 2016: 46). Merkez bankasi parasinin doviz yiikiimliiliiklerinden
yiiksek olmast iilke icindeki ekonomik wunsurlarin TL bulundurduklarini
gostermektedir. Bu nedenle TCMB’nin varliklarint YP yerine TL yiikiimliiliiklerle
finanse etmis olmasi bilangonun yonetilmesi agisindan ¢ok dnemlidir. Bundan dolay1
bilango i¢inde TL yilikiimliliiklerinin daha fazla olmasi tercih edilmektedir. Analitik
bilangonun pasifinde yer alan merkez bankasi parasi toplam yiikiimliiliiklere olan orani
arttikca merkez bankasinin piyasaya miidahale giiciide artmaktadir. Merkez
bankasinin YP yiikiimliiliiklerinde artis gézlemlenmesi para politikasini yonlendirme
konusunda giiciiniin azalmis oldugunun ve para politikasi etkinliginin kisitlandiginin
bir gostergesi olmaktadir (TCMB, 2016: 37). Bu dogrultuda sekil 13’te yer alan
merkez bankasi analitik bilangosu pasif tarafi degerlendirildiginde, 2022 yil1 analitik
bilangosun bir yillik degisimi karsilastirildiginda, bilangonun pasifi yilbasindan
itibariyle %88,6 biiyiime gostererek 3,15 trilyon biyiikliige ulasmistir. Bu artis
bankanin yilbagina oranla piyasay:r etkileme giiciiniin artigin1 bize gostermektedir.
Ancak burada su detaylara bakilmalidir. Merkez bankasi analitik bilangosundaki pasif
biiyiime TL cinsinden mi yoksa YP cinsinden mi gergeklesmistir incelenmesi
gerekmektedir. Bilangoya bakildiginda bir yillik siirecte merkez bankasinin doviz
yiikiimliiliiklerinin %40 oranda artarak 2.1 trilyon liraya ulagsmis olmasi merkez
bankasinin aslinda para politikasin1 yonlendirme agisindan giiciinii kaybetmis
oldugunu gostermektedir. Doviz yiikiimliiliikkleri altinda yer alan bankalar doviz
mevduatina bakildiginda %34 artig gostererek piyasalarda TL ye olan giivenin azalmis
ve YP talebinin artarak dolarizasyona neden oldugu goriilmektedir. Merkez bankasi
parast bakimindan degisimi inceledigimizde, yilbasi itibariyle merkez bankasi
parasinin  toplam yiikiimliliiklere oran1 3 Ocak 2022 tarthinde %10 olarak
gerceklesirken yil sonunda bu oran %48 olarak geceklesmistir. Bu durum doviz
yiikiimliiliikleri artig1 ve beraberinde dolarizasyona karsi piyasaya miidahale giiciiniin

arttirtlmaya ¢aligildigini géstermektedir.

Analitik bilanco icerisinde yer almayan fakat analitik bilancodan tiiretilen
parasal taban, rezerv para miktarina merkez bankasinin piyasaya agik piyasa
islemleriyle olusan nakit yiikiimliiliiklerin eklenmesiyle bulunur. A¢ik piyasa islemleri

analitik bilancoda art1 isaretliyse merkez bankasiin piyasalardan likidite c¢ektigini,
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eksi isaretli ise piyasaya likidite vermis oldugunu gostermektedir. O nedenle merkez
bankasi piyasalara likidite aktardiginda eksi isaretli olacagindan Parasal taban rezerv
paradan daha diisiik olmaktadir (TCMB, 2016: 45). Parasal taban analitik bilan¢oda
bize merkez bankasinin bankalara ve bankalar harici kesimlere olan net parasal
yiikkiimliiliiklerini gostermektedir (Eroglu, 2014: 51). Sekil 13° te yer alan analitik
bilango da yilbast ve yilsonu parasal tabanlar1 hesaplandiginda merkez bankasinin
etkin bir likidite yonetimi saglamak adina fonlama ihtiyacini karsilamak tizere para

tabanini 63.7 milyar TL den 868 milyar TL ye ¢ikarildig1 goriilmektedir.

Merkez bankasi parasi bileseni olan rezerv para, emisyon ve bankalar mevduati
TL yiikiimliiliiklerinden olugsmaktadir. Merkez bankasi bir yillik siire igerisinde %47
oranda emisyon hacmini arttirarak merkez bankasi parasini daha da gili¢lendirmeye
calismistir. Merkez bankasinin bankacilik kesimine olan TL yiikiimliiliiklerini
gosteren bankalar mevduatt %114 gibi bir atisla iki katindan daha fazla bir oranda
artis gerceklesmistir. Merkez bankasinin 6zellikle 2021 yili icerisinde yapmis olugu
TL ve YP zorunlu karsiliklar oranlarinda ki artis rezerv paranin neredeyse iki katina
yiikselerek 1 trilyon liraya yiikselmesine neden olmustur. Rezerv paranin toplam
bilango igerisindeki pay1 arttirilarak merkez bankasi parasi biiyiitiilmiis ve piyasa

dalgalanmalarina miidahale giicii arttirilmaya ¢alisilmistir.

Merkez analitik bilangosunun aktif ve pasif karsilastirmasinda net doviz
pozisyonu Onemli bir veri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kur riskini belirlemede
onemli bir faktordiir. Analitik bilangonun aktifinde yer alan dis varliklar ile pasifte yer
alan toplam doviz yilikiimlilikleri arasinda ki fark bize net doviz pozisyonunu
vermektedir. Merkez bankasinin oynakliklart azaltmak ve rezerv biriktirmek amaciyla
net doviz pozisyonunu arttirmay1 ¢abalamaktadir. Bu amacgla merkez bankasi net doviz
pozisyonunu arttirmak amactyla ROM ve reeskont kredilerinin kullanim imkanlarini
arttirarak net doviz pozisyonuna katkisini arttirmaya ¢aligmaktadir (TCMB, 2016: 48).
2022 yili analitik bilangosu net doviz rezervleri agisindan incelendiginde reeskont
kredileri yani bilancoda yer alan adiyla bankacilik sektoriine agilan krediler %30
arttirllarak 264 milyar lirayr agsmistir. Merkez bankasinin dis varliklar reeskont
kredileri ve ROM katkilariyla merkez bankasinin dig varliklari %60 biiyliyerek 2.4
trilyon lirayr asmistir. Merkez bankasinin 2022 yilbasi itibariyle dis varliklarindan

toplan doviz yiikiimliiliiklerini ¢ikardigimizda net doviz pozisyonu -9,3 milyar lira
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rezerv acik vermistir. Bu eksi fark doviz kuru ile ilgili beklentileri negatif olarak
etkilemektedir. 2022 y1l sonu itibariyle net doviz pozisyonu incelendiginde 321 milyar

lira artiya ge¢mis oldugu ve rezervlerin giiglendirilmeye ¢alisildig goriilmektedir.
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SONUC

Diinyada ve iilkemizde finansal piyasalarin karmasikligi giderek daha da
artmaktadir. Sunulan hizmet ve iriinlerin sayisindaki artis ve karmasiklik bireylerin
tasarruflarim1 yonlendirme  konusunda bir farkindaliga sahip olmalarmi
gerektirmektedir. Bununla birlikte kiiresellesme ile birlikte tiim ekonomiler
birbirinden hizla etkilenmekte ve bir ekonomide meydana gelen krizin etkileri diger
iilke ekonomilerine dogru yayilmaktadir. Tasarruflarimi i¢ ve dis etkiler nedeniyle
olusabilecek krizlerden korumak amaciyla bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin arttirilmasi, finansal iirlinler ve para, faiz, doviz kuru, enflasyon, merkez
bankas1 gibi temel ekonomik kavram ve birimler hakkinda bilgi sahibi olmalari,

ekonomik gostergeleri yorumlayabilmeleri agisindan ¢ok onemlidir.

Finansal okuryazarlik diizeyinin arttirilmasi, yasanmis, bugiin yasanan ve
gelecekte yasanacak olan olasi finansal krizler, kit kaynaklar sorunu, piyasalarin
karmasikligi ve en 6nemlisi siirdiiriilebilir tasarruf ve tasarruflarin korunmasi ile olasi
finansal risklerin en iyi sekilde yonetilebilmesi, saglikli, yerinde ve yonetilebilir

finansal kararlar alinmasinda hi¢ kuskusuz 6nemini korumaktadir.

Finansal okuryazarlik konusunda bilgi eksikligi, verilecek olan yanlis finansal
karalar ile bireylere ve topluma zarari dokunacaktir. Temel finansal bilgi gerektiren
hususlarda bilgi sahibi olamamak issiz kalmak ve sonucunda gelir kaybi ile birlikte
emeklilik yatirim planlarinin bozulmasi gibi zincirleme beklenmedik sonuglara neden
olmaktadir. Bu ve bunlara benzer risklerin ortadan kaldirilmasi ve riski en az diizeye
indirebilmek i¢in finansal okuryazarlik diizeyinin gelistirilmesi gerekmektedir.
Finansal okuryazarlik diizeyenini gelistirilmesi konusunda devletlerin yapmis
olduklar1 girisimlerin bireylerin egitimi agisindan 6nemi biiyiik olmaktadir. Ancak
diizenlenen egitim programlarinin basar1 diizeyleri, bireylerin aldiklari egitimler ile

kararlarini bagdastiramadiklarindan dolay: sinirli kalmaktadir.

Ulkemizde ekonomiyi ve piyasalarin ana yonlendirici kurumu olarak var olan
TCMB, temel amag olarak edindigi fiyat istikrarini saglamak icin enflasyon, faiz,
doviz kuru iiggeninde olusturdugu para politikalarini uygulamaktadir. Merkez

bankasimni uygulamis oldugu para politikalart hi¢ kuskusuz bilangosuna da
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yanstyacaktir. Merkez bankasinin uygulamig oldugu para politikalarin1 daha rahat
olarak gorebilmek ve anlagilir olmasim1 saglamak i¢in analitik bilango
diizenlenmektedir. Ekonomideki gelismelerin yorumlanmasi ve izlenecek politikalarin
etkileri ile genisleyici veya sikilastiric1 para politikalar1 kapsaminda faiz, doviz kuru
ve enflasyon hedefleri agisindan alinan kararlar analitik bilancoda parasal biiyiikliikler

olarak kendisini gostermektedir.

Finansal okuryazar olarak takip edilmesi ve incelenmesi gereken TCMB
karalar1 ve analitik bilangosu 6nemli bir yere sahiptir. Finansal istikrar1 saglamak tizere
TCMB?’ nin aldig1 kararlarin yansimalar1 makro ekonomik diizeyde enflasyon ve doviz
kuru {izerinde de kendisini gostermektedir. Neredeyse tiim iilke ekonomilerinde para
politikasinin sorumlulugu merkez bankalarina ait olmasi nedeniyle merkez bankasinin
para politikast ile ilgili almis oldugu kararlar bankanin bilangosuna da yansimaktadir.
Merkez bankasi bilangosu incelendiginde, para politikasi ile ilgili verdigi kararlarin ve
piyasa miidahalelerinin genisleyici mi yoksa sikilastirict m1 bir para politikasi
uyguladigini ve politikay1 uygularken hangi para politikas1 aracini kullanarak yaptigi
hakkinda bizlere fikir vermektedir. Merkez Bankasi bilangosu anlasilmast gii¢ ve
karmagik olmasi nedeniyle kamuoyu ic¢in analitik bilancoyu paylagmaktadir.
Uygulamis oldugu para politikalarin1 rakamsal olarak ifade eden analitik bilango,

merkez bankasinin para politikasini ana hatlariyla yansitmak iizere diizenlenmektedir.

Finansal okuryazarligin gelistirilmesi i¢in bilinmesi gereken para, faiz, doviz
kuru, enflasyon gibi makro ekonomik veriler merkez bankasi tarafindan takip edilen
ve fiyat istikrarini saglamak ve enflasyonu kontrol altinda almak iizere yon verilmeye
caligilan parasal gostergelerdir. Enflasyonu kontrol altinda tutmak tizere doviz kuru ve
faiz oranlar birlikte degerlendirildiginde ii¢ii de birlikte hareket eder ve birbirlerinden
etkilenmektedirler. Ekonomideki enflasyonun oraninin yiiksek olmasi talep nedenli ise
artan enflasyonun hizim1 azalmak igin tiikketim harcamalarinin azaltilip, bireylerin
tasarrufa yonlendirilmesi gerekmektedir. Tasarrufu saglayabilmek igin faiz
oranlarinda artis yapilmasini gerektirmektedir. Faizlerin artis1 ile birlikte doviz kurlar
etkilenerek diisme egilimine girmektedir. Clinkii doviz mevduati ve efektif YP’ ye
sahip olanlar yiiksek faiz oranlarinin getirisinden faydalanmak iizere ddvizlerini

bozdurarak yerel paraya gecmek istemeyeceklerdir.
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Sonug olarak bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin gelistirilmesi, bir
ekonomideki tasarruf miktarin1 arttirmakla birlikte kit kaynaklarin daha etkin
kullaniminin saglanmasi ve olusabilecek krizler karsisinda finansal riskleri daha
saglikli yonetebilmeleri acisindan 6nemli olmaktadir. Tasarruflara iliskin olusacak
finansal risklerin Ongdriilebilirligini arttirmak ve temel ekonomik veriler olan
enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlari gibi verilerin sonuglarinin yonetilebilmesi adina
TCMB’ nin almis oldugu kararlarin ve piyasa hareketlerinin parasal biiyiikliikler
olarak yansimis oldugu analitik bilangosunun dogru ve rasyonel bir sekilde
degerlendirmesinin yapilarak tasarruflarin dogru ve en uygun sekilde yonlendirilmesi
onem arz etmektedir. Ozelikle devletlerin yiiriitmiis olduklar1 ekonomi politikalarinda
daha etkin olabilmeleri i¢in Onemli bir unsur olan bireylerin finansal
okuryazarliklarinin arttirtlmasi ve finansal egitime destek verilmesi igin, finansal
okuryazarlik programlarinin olusturulmasi, gerekli egitimlerin verilmesi ve hatta
akademik diizeyde tliniversitelerde her boliim i¢in okutulmasi zorunlu dersler arasinda
yer almast ekonomiye ¢ok biiylik bir fayda saglayacagini ve ekonomiye
kazandirilamamus tasarruflar ile tasarruf miktarini arttirarak ekonomiye aktarilmasina

katki saglayacagini diistiniiyorum.
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