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PARA VE BANKA
PARA VE FINANSAL SISTEM

Para ve Paranin Fonksiyonlari

iktisatgilar parayi, mal ve hizmet aliminda ve borglarin 6denmesinde genel kabul gérmiis bir ‘nesne’ olarak tanimlar.

Tarihsel slrecte para olarak kabul edilen nesnelerin neler olduguna baktigimizda bunlarin tg temel 6zelligi oldugunu
gbrmekteyiz: Birincisi, degisim araci olarak kullaniimaktadirlar. lkincisi, hesap birimidirler ve Gg¢lncisl, deger sakla-
ma araci olma fonksiyonunu saglamaktadirlar. (DS 2015)

Paranin Degisim Araci Olma Fonksiyonu: Paranin olmadidi bir ekonomi distinelim. ihtiyaciniz olan mallari ve hizmet-
leri nasil edineceksiniz? Para kullaniimadan mallarin ve hizmetlerin yine mallar ve hizmetler ile degistiriimesine takas adi
verilir.

Paranin Hesap Birimi Olma Fonksiyonu: Ekonomide ¢ok sayida mal ve hizmet vardir. Bir ekonomideki mallarin ve
hizmetlerin fiyatlarini para birimi cinsinden dlgeriz. Dolayisiyla, para bir ‘hesap birimi’dir. Bu, paranin ikinci temel
fonksiyonudur. Bir ekonomide para birimi lira ise mal ve hizmetlerin fiyatlari lira, para birimi inek ise mal ve hizmetlerin
fiyatlar inek cinsinden belirlenecektir.

Deger Saklama Araci Olma Fonksiyonu: Tuketiminizi bugtin yerine ileri bir tarihte yapmak istiyorsaniz, paranizi yastik
altinda ya da bir bankanin muisteri kasasinda tutabilirsiniz. Elbette paranizi ‘ileriye tasimanin’ tek yolu bunlar degil. Me-
sela bir bankada mevduat hesabi da acabilirsiniz ya da tahvil satin alabilirsiniz. Dolayisiyla, paranin bir de ‘deger sakla-
ma’ iglevi var. Bunu sebebi ise paranin likit olmasidir. (AS 2015)

LIKIDITE: Herhangi finansal varligin PARAYA DONUSME HIZIdir. (AS 2015), (AS 2013)

Finansal sistemde fon akisi iki kanaldan gergeklesebilir. Bu kanallardan ilkinde fon akigi araci kullaniimadan finansal pi-
yasalar tzerinden gerceklesir, buna dogrudan finansman adi verilir. Ikinci kanal ise fon akisinin finansal kurumlar araci-
lig1 ile gercgeklestirildigi dolayl finansman kanalidir

FINANSAL SISTEMIN TEMEL ISLEVLERI: Finansal sistem fon transferini saglarken ayni zamanda bazi temel islevleri

de yerine getirmektedir. Bu iglevler; riskin paylasilmasi, likidite saglanmasi ve bilgi aktarimidir. (AS 2015), (TEK
2015), (AS 2014), (DS 2014), (TEK 2014), (AS 2013)

Ote yandan finansal sistem, tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi, yatirimlar hakkinda yatirmcilara bilgi saglanilmasi, risk
yonetimini kolaylastirmasi ve mal, hizmet ve finansal aracglarin dedisimini kolaylastirmasi gibi islevliere de sahiptir. (TEK
2014)

Portfoy: Bir iktisadi aktorin (yatirrmcinin) sahip oldugu finansal varliklarin timdne verilen addir. |

Likidite: Finansal sistemin ikinci islevi ise sistem icinde yer alan alternatif finansal varliklar kanaliyla daha likit yatirnm
olanaklari sunmasidir. Yatirimcilar tarafindan hem yatinm yapmak hem de mal ve hizmet satin almak icin istedikleri an-
da paraya cevirebilecekleri finansal varliklara sahip olmak oldukga 6nemlidir.

Likidite, bir finansal varligin paraya déniisme hizi olarak tanimlanabilir.

Bilgi Aktarimi: Finansal sistemin lgtinci iglevi; bilginin toplanmasi ve aktariimasidir. Finansal sistemde fon fazlalarini
degerlendirmek isteyen yatirmcilar, finansal varliklarin gelecek degerleri hakkinda 6éngériide bulunabilmek icin finansal
varliklar hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Finansal sistem bu bilginin toplanmasinda oldukg¢a 6nemli bir rol oynar.

Finansal Varliklar

HISSE SENEDI: Anonim ortaklik sirketlerinin gikarttiklari sirket sermayesine katilimi temsil eden kiymetli evraklardir.
Hisse senedinin en 6nemli 6zelligi ORTAKLIK HAKKI saglamasidir. (AS 2014), (AS 2013)

KAR PAYI (TEMETTU): Sirketlerin yilsonu karlarinin ortaklarina (hisse sahiplerine) dadittiklari kismidir.
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| Tahvil: Devletin ya da 6zel sirketlerin orta ve uzun vadeli borglanarak fon kullanmalarini saglayan borg senetleridir. |

| Bono: Devletin ya da 6zel sirketlerin kisa vadeli borglanarak fon kullanmalarini saglayan borg senetleridir. |

Finansal Kurumlar

Finansal kurumlar finansal sistemde finansal fonlarin aktariimasina aracilik eden kurumlardir, bu 6zellikleri nedeniyle bu
kurumlara “finansal aracilar” adi da verilmektedir.

Dunyada oldugu gibi Turkiye’de de finansal sistemde temelde dolayli finans pratiginin gecgerli oldugunu yani temelde fon-
larin aktariminin finansal kurumlar aracilidi ile gerceklestigini goriiyoruz. Bu yuzden finansal kurumlar sistemdeki fonla-
rin aktariminda son derece 6nemli bir role sahiptirler. Finansal kurumlar mevduat toplayan kuruluglar, sigorta ve emekli-
lik fonlari, borsa araci kurumlari ile diger yatinm aracilari olarak dort grupta incelenir.

Mevduat Toplayan Kurumlar: Tarkiye’de finansal sistemde temelde mevduatlar ticari bankalar araciligiyla toplanir. Ki-
saca bankalar diye adlandiracagdimiz bu kurumlar ekonomide fon fazlasi olanlardan mevduat toplayarak fon agigi olanla-
ra kredi verirler. Bankalar sadece Turkiye’de degil tim dinyada da finansal sistemin en énemli araci kurumlaridir.
(AS 2015)

Ticari Bankalar: Mevduat aracigi ile topladiklari fonlarla kredi veren finansal araci kurumlardir.

Katilim Bankalan: Turkiye'de bankacilik sisteminde var olan diger bir grup mevduat toplayan kurum ise katiim banka-
landir. Islami bankacilik, faizsiz bankacilik ya da 6zel finans kuruluslari adiyla da bilinen bu kurumlar Tiirkiye’'de ilk de-
fa 1985 yilinda faaliyete gegmislerdir. (AS 2013)

Katilhm Bankalari, kar ortakligi ile mevduat toplayan araci kurumlardir.

SIGORTA VE EMEKLILIK FONLARI
Sigorta: Polige sahibinin belirli bir oranda prim 6deyerek kendini belirli bir riske karsi korudugu bir anlagsmadir.

Kamu Emeklilik Fonu: Turkiye’'de tim calisanlar i¢in zorunlu olan sosyal glvenlik sistemi araciliyiyla emeklilik fonlarini
bir kamu kurulusu olan Sosyal Glivenlik Kurumu’nda (SGK) toplanir. Bu fonlar aracihgiyla SGK ¢alisanlara saglik sigor-
tasi ve emeklilik plani sunar.

Bireysel Emeklilik Fonlari: Bu sistemler katilimi zorunlu olmayan 6zel emeklilik planlari sunarlar.

Borsa Araci Kurumlari: Diger bir tir finansal araci kurum ise menkul kiymetler piyasalarinda faaliyet gosteren araci ku-
rumlardir. Turkiye'de faaliyet gosterebilmek icin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'ndan yetki belgesi almis olmak gerekir.
Bu tlr belgeleri olan ve menkul kiymetler borsalarinda faaliyet gosteren sirketlere kisaca araci kurumlar adi verilir. Bu
sirketler finansal varliklarin birincil piyasalarda halka arzina aracilik etmenin yaninda bunlarin ikincil piyasalardaki alim
satimina da aracilik ederler. Bu tur kurumlar finansal varliklarin alim satimi yaninda yatirrm danismanligi ve portfoy yo-
neticiligi hizmetleri de sunarlar.

Borsa Araci Kurumlari, SPK’den yetki belgesi alarak finansal varliklarin alim satimi yani sira yatirrm danismanhgi ve
portfoy yoneticiligi hizmetleri de sunan sirketlerdir.

DIGER YATIRIM ARACILARI

Finansal kiralama: Bu s6zlesmeler bir yatirimcinin satin almak istedigi bir yatirirm malinin mdlkiyetinin sézlesme siire-
since finansal kiralama sirketinde kaldigi ve s6zlesme suresince yatinmcinin kira 6deyerek bu malin kullanim hakkina
sahip olmasina olanak saglayan s6zlesmelerdir. S6zlesme onunda mulkiyet kiraciya geger.

Faktoring: Faktéring sézlesmeleri sirketlerin vadeli alacaklarinin faktbring sirketine devredilmesi sayesinde alacakli sir-
ketlerin alacaklarinin vadesi gelmeden bir kisminin 6denmesini saglar.

Tiiketici finansmani: Tiketim harcamalarinin 6zkaynaklar disinda saglanabilmesini saglayan bir tir tiketici kredisi an-
lasmasidir.
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Varlik Yonetimi Sirketleri sunduklari finansal Griinlerle finansal sektér kuruluslarinin sorunlu kredi, donmus alacak ve
varliklarini nakde déndistiirme olanagi saglayan girketlerdir.

Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar finansal varliklarin degisiminin yapildigi piyasalardir. Finansal sistemin tim aktorlerinin hanehalki, is-
letmeler, devlet, yabanci aktorlerin yani sira finansal kurumlarin da finansal piyasalarda islem yapmalari mimkindar.
Finansal piyasalari degisim yapilan finansal varliklarin tirlerine, piyasalarin organizasyon yapisina goére, degisim géren
varliklarin vadesine gore ya da degisim isleminin zamanlamasi na goére farkl bigcimde siniflandirmak mimkunddir.

BORG VE ORTAKLIK PiYASALARI

Finansal piyasalari degisilen finansal varliklara gore siniflandirdiimizda borg senetlerinin degisildidi piyasalara borg pi-
yasalari, hisse senetlerinin degisildigi piyasalara ise ortaklik piyasalari adi verilir. Borg piyasalarina érnek olarak tahvil ve
bono piyasalarini verebiliriz. Turkiye'deki istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) biinyesinde bulunan tahvil ve bono
piyasalari borg piyasalarina érnek olarak verilebilir.

Bunun yaninda yine IMKB biinyesinde islem géren hisse senedi piyasasi da bulunmaktadir. Diinyaca (nli ortaklik piya-
salari arasinda ABD’nin New York sehrinde bulunan New York Stock Exchange (NYSE) ve NASDAQ, London Stock
Exchange, Tokyo Stock Exchange sayilabilir.

BIRINCIL VE IKINCIL PIYASALAR

BIiRINCIL PiYASA yeni cikariimis tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin sirketler ya da hazine tarafindan ilk olarak
alicilara satildigi finansal piyasadir.

IKINCIL PIYASALAR ise daha 6nce birincil piyasada satilan menkul kiymetlerin, alinip satildigi yani ikinci el finansal
varliklarin degisildigi finansal piyasalardir. Birincil piyasalar genel olarak kamuoyu tarafindan ¢ok fazla bilinmez. Bu pi-
yasalarda menkul kiymetlerin ilk kez satigI araci kuruluslar ve yatirirm bankalari tarafindan gergeklestirilir.

Bir sirketin ¢ikardigi menkul kiymetin satisinin bir banka ya da araci kurulus tarafindan tstlenilmesi islemine ARACILIK
YUKLENIMi (UNDERWRITING) denir. Bu islem sirasinda araci kurulus menkul kiymetlerin hepsinin satilmasini garanti-
ledigi icin bu islem bir tir sigorta islevi de goérir.

(AS 2015), (AS 2014)

ORGANIZE VE TEZGAH USTU PIYASALAR
Organize ve tezgah Ustu (over-the-counter) piyasalar ayrimi, ikincil piyasalarin nasil érgitlendigiyle ilgilidir.

Alici ve saticilarin menkul kiymet satisina yonelik islemlerinin belli bir mekanda yapildigi organize piyasalara “orga-
nize piyasa”, alici ve saticilarin bir mekanda toplanmadidi ve online olarak piyasada islem yaptiklari piyasalara “tez-

gah ustii piyasa” adi verilir.

xz, érnek olarak istanbul Menkul Kiymet Borsasi (IMKB), Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB), ve istanbul Altin
Borsasi verilebilir. Tezgah Ustu piyasalara 6rnek olarak ise Bankalarasi Repo piyasasi, serbest altin piyasasi verilebilir.

SPOT VE VADELI PIYASALAR: Finansal piyasalari degisim isleminin vadesine gore spot ve vadeli piyasalar olarak si-
niflandirabiliriz.

Spot piyasalar degisimi yapilan finansal aracin hemen teslim edildigi ve 6demenin hemen yapildigi piyasalardir. An-
cak hemen ile kastedilen o an ya da piyasasina gére bir iki giin sonrasi olabilir. Ornegdin IMKB’de menkul kiymet alim sa-
timinda T+2 uygulamasi vardir. Bu uygulamaya gére menkul kiymetin érnegin satisi Carsamba giinu gergeklesmis olsun
6demenin Cuma gunl yapilacagr anlamina gelir.

Islemin gerceklestigi giin ile 6demenin yapildidi giin arasindaki siire valér (vade) olarak tanimlanir.

Para ve Sermaye Piyasalan: Finansal piyasalar, degisim goren finansal varliklarin vadesine gore de siniflandirilabilir.
Buna gore bir yildan daha kisa vadeli bor¢ araclarinin alinip satildigi piyasalara para piyasalari, uzun ve orta vadeye
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sahip menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasalara ise sermaye piyasalan adi verilir.

Merkez Bankasi

Tirkiyve Cumhuriyet Merkez Bankasi 1930 yilinda kurulmustur. (AS 2014)

MERKEZ BANKASININ GOREVLERI
*Devletin bankasidir.

*Para basma imtiyazina (tekeline) sahiptir.
*Para politikasini ybnetir.

*Kredi politikasina yon verir.

*Finansal istikrar1 saglar.

*Son kredi merciidir.

(TEK 2015), (DS 2014)
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UNITE-2

MALI VARLIK FIYATLARININ BELIRLENMESI

Faiz Haddinin Belirlenmesi

Beklenen reel faiz haddini, nominal faiz haddi ile vade boyunca gergeklesmesi beklenen enflasyon orani arasindaki
fark olarak hesapliyoruz. Gerceklesen reel faiz haddini ise nominal faiz haddi ile ger¢eklesen enflasyon arasindaki
fark olarak tanimliyoruz. (AS 2015)

Faiz haddi sifira esit olmadidi slirece, bir mali varliktan bugiin elde edilecek yuz lira ile bir yil sonra elde edilecek yUz lira
ayni degil. Keza bir yil sonraki yUz lira ile iki yil sonraki yiz lira da birbirlerine esit degiller.

Farkh zamanlarda yapilan ddemelerin bugunkt degerlerini bulmak ve dolayisiyla onlar karsilastirabilmek igin bir indirme
islemi yapiyoruz. Bu islemde kullanilan faiz haddine indirim faktort deniliyor. Bu indirim faktdrQ (faiz haddi) ne kadar
yuksekse ileri ddnemlerde elde edilecek degerlerin buginki dederleri de o kadar dusuk oluyor.

Vadeye kadar verim 8yle bir sabit indirim orani ki bu mali varligin satin alma fiyatini, mali varhgin vadesi boyunca
sahibine yapilacak tiim 6édemelerin bugiinkii degerine esitliyor.
(AS 2015), (AS 2013)

Bugiinki Deger

VADEYE KADAR VERIM (1 YIL iCiN)
Tahvilin Uzerinde Yazan Tutar

Vad Kadar Verim = —
aceye Racar vertm Satin Alinan Fiyat

(DS 2015), (TEK 2015), (AS 2014)

TAHVILIN VADEYE KADAR VERIMI, tahvilin fiyati ne kadar yilksekse o kadar diisiik olur. Yada tam tersi fiyati ne ka-
dar distukse verimi o kadar yuksek olur, forml geregdi. (AS 2014), (DS 2014)

Getiri Orant: Belirli bir fiyata satin aldiginiz bu tahvili vadesinden 6nce satarsaniz, bu tahvilden elde edeceginiz getiri
orani:

Vadeden Once Satilan Fiyat

Getiri Orani = ~ - —
Vadeden Once Satin Alinan Fiyat

Seklinde hesaplanir.
(DS 2015)

Tahvilin talebi ile fiyati arasindaki iliski ters yonludr.
Tahvil fiyati arttikga (faizi dustikge) talebi de diisecektir. Tahvilin fiyati dismese bile talebi ylkselebilir. Ayni fiyat dize-
yinde su gelismeler daha fazla tahvil talep edilmesine yol agacaklar:
e  FEkonomik birimlerin servetlerinin artmasi,
Beklenen enflasyonun dlismesi,
Bir tahvilin likiditesinin diger tahvillere kiyasla ylikselmesi,
Tahvilden alinan verginin, servetin degerlendirilebilecedi alternatif varliklardan alinan vergiye gére diismesi,
Likiditesinin diger tahvillere kiyasla artmasi.

ENFLASYON, bir ekonomideki mal ve hizmetlerin tim fiyatlarini yansittigi disiinilen fiyatlar genel diizeyindeki sii-
rekli artistir. (DS 2015)
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Tahvil Talebini Etkileyen Unsurlar:
Tahvil fiyat1 (Azaldikga tahvil talebi atar.)
*Vergi (Vergi azaldikga tahvil talebi artar.)
*Servet(Servet arttikga tahvil talebi artar.)
*Tahvilin Likiditesi (Talebini arttirir ve fiyatini ylikseltir.)
*Beklenen Enflasyon (Arttikga tahvil talebi artar.)
(AS 2015), (AS 2014), (AS 2013)

TAHVIL ARZI: Biitge aciginin finansman bigimlerinden biri de borglanmadir. Bir iilkenin hazinesi tahvil satarak yani
tahvil arz ederek borclanir. Benzer bigimde fon ihtiyaci olan bir gsirket de tahvil arz edebilir. (TEK 2015), (AS 2014),
(AS 2013)

Tahvil arzini etkileyen unsurlar:
*Fon ihtiyaci

*Kamu acigi

*Beklenen Enflasyon Orani
*Biiyiime

(AS 2014)

Herhangi bir malin arzi ile fiyati arasindaki iliski tahvil arzi ile fiyati arasinda da gegerlidir. Tahvilin fiyati arttik¢a tahvil ar-
z1 da artar. Tahvil fiyati ile faizi arasinda ters yonlu bir iligki vardi. Tahvilin fiyatinin artmasi faizinin dismesi demektir. Bu
durumda borglunun borglanma maliyeti distigu igin sattigi tahvil miktarini artirmak isteyecektir. Dolayisiyla, tahvil arz
egrisi yukariya dogru (pozitif) egimli olacaktir.

Ele aldigimiz tahvil piyasasi devlet tahviline iligkin piyasa ise kamu ac¢idi arttikga ayni fiyat (faiz) dizeyinde tahvil arzinin
artmasi beklenir. Tersine, kamu acgidi azaliyorsa tahvil arzi da azalacaktir. Ele aldigimiz tahvil piyasasi bir sirketin tahvi-
linin piyasasi ise o sirketin yatinm yapma isteginin artmasiyla, ayni fiyat (faiz) diizeyinde tahvil arzi da artacaktir.

Tahvilin arzi ile fiyati arasindaki iliski ayni yonltdur.
Tahvil fivati yikseldikce (faizi distlikce) arzi artacaktir.

Tahvilin fiyati ylikselmese bile arzi artabilir. Tahvil devlet tahvili ise kamunun borglanma ihtiyacinin artmasi devletin
tahvil arzini artiracaktir.

Sirketler igin ise ayni fiyat diizeyinde su gelismeler daha fazla tahvil arz edilmesine yol agacaklar:
e Yatirim ortaminin iyilesmesi,
e Beklenen enflasyonun ylikselmesi,
e Ekonominin hizla bliylimesi.

Denge tahvil fiyati (denge faiz haddi) tahvil arz ve talebinin esitlendigi noktada belirleniyor. Tahvil arzini artiran her
unsur, tahvil talebini etkilemiyorsa denge fiyat diizeyini disurir (denge faiz haddini artirir).

Tahvil talebini artiran her unsur da tahvil arzini etkilemiyorsa denge fiyat diizeyini artirir (denge faiz haddini disurur

Diger 6zellikleri ayni, riskleri farkli tahvillerin faizleri farkhlasir. Tahvili satanin tahvilden dogan yikumldlGklerini yerine
getirmemesi olasihdi ne kadar yiksekse o tahvilin riski (kredi riski ya da iflas riski) de o kadar yiiksektir. Riski artan bir
tahvilin talebi diiser. Bu durumda bu tahvilin faizi de yikselir. (AS 2015), (AS 2013)

Kisa Vadeli Faiz Hadleri ile Uzun Vadeli Faiz Hadleri Arasindaki iliski

Bekleyisler kuramina goére, uzun vadeli bir tahvilin yillik verimi, yaklasik olarak mevcut dénemdeki kisa vadeli (mesela
yillik) faiz haddi ile o tahvilin vadesi boyunca gergeklesmesi beklenen kisa vadeli (yillik) faizlerin aritmetik ortalamasina
esit oimalidir.

Kisa vadeli faizlerin bugiinki kisa vadeli faiz haddinin zerine gikmasi bekleniyorsa bu durumda verim egrisi yukariya
dogru egimlenecek. Farkli bir ifadeyle, uzun vadeli faizler kisa vadeli faizden daha yiiksek olacaktir.

Uzun vadeli bir tahvilin vadesi boyunca beklenmedik olaylar gergeklesebilir. Mesela, belki bir sire sonra tahvil kazangla-
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rindan alinan vergiler artirilacaktir. Bu durumda, simdi uzun vadeli tahvil alanlarin getirileri vergi artisi gerceklesirse du-
ser. Bu tir bagka riskler de olabilir. Bu nedenle, kisa vadeli tahvil yerine uzun vadeli tahvil satin almak igin tasarruf sa-
hipleri ek bir vade primi talep ederler. Bu durumda, uzun vadeli bir tahvilin yillik verimi, yaklasik olarak mevcut dénem-
deki kisa vadeli (mesela yillik) faiz haddi ile o tahvilin vadesi boyunca gergeklesmesi beklenen kisa vadeli (yillik) faizlerin
aritmetik ortalamasinin bir vade primiyle toplamina esit olur.

Doviz Kurunun Belirlenmesi

Nominal déviz kuru, bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degeri (fiyati) olarak tanimlaniyor. Reel déviz kuru
ise ayni para birimi cinsinden ifade edildidinde iki Ulkedeki mallarin goreli fiyatlarini veriyor. Nominal déviz kurunu yurtdi-
si fivatlar genel dizeyi ile carpip yurtici fiyatlar genel dizeyine bdlersek reel déviz kurunu elde ederiz.

Reel déviz kuru artiyorken yerli para reel olarak deger yitiriyor, (diger unsurlar ayni kalmak tzere) ihracat artiyor, ithalat
azaliyor. Reel doviz kuru duglyorken yerli para reel olarak deger kazaniyor, (diger unsurlar ayni kalmak tzere) ihracat
azaliyor ve ithalat artiyor.

(TEK 2014), (DS 2013)

Satin alma glcU paritesinin ‘mutlak’ bicimine gore, iki Glkenin para birimi arasindaki nominal doviz kuru, iki Glkedeki mal
sepetlerinin fiyatlarini birbirlerine esitliyor. Daha yaygin kullanilani ise ‘géreli’ satin alma gtict paritesi. Buna gére, nomi-
nal doviz kurundaki artisin, yurtici enflasyon ile yurtdisi enflasyon arasindaki fark kadar olmasi gerekiyor.

Kapsanmamis Faiz Haddi Paritesi: Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin bir-
kag gunlik toplami, tim dinya Ulkeleri arasinda yapilan mal ticaretinin bir yillik toplami kadar oldu. Bu olgu ile birlikte
doviz kuru bir mali varligin fiyati olarak algilanmaya baglandi. Béylelikle, déviz kurunun nasil belirlendigini inceleyen mo-
deller de mali varlik yaklasimi ¢cercevesinde gelistirildiler.
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FINANSAL KURUMLAR VE PiYASALAR

Eksik Bilgi: Ters Secim ve Ahlaki Tehlike

Eksik bilgi: Finansal piyasalarda s6zlesmenin iki tarafinin ayni miktarda bilgiye sahip olmamasi, borg¢ alanin bor¢ vere-
ne gore daha ¢ok bilgi sahibi olmasi durumu. 2 tlrt var: Ters segim ve ahlaki tehlike.

Finansal piyasalarda eksik bilgi iki bicimde ortaya cikabilir. Borg verenin kime borg verecegini secerken sahip oldu-
gu bilginin eksikligine TERS SECIM adi verilir. (AS 2014)

Ters se¢im: Finansal piyasalarda sbézlesme imzalanmadan dnce ortaya ¢ikan eksik bilgi durumudur.

Potansiyel olarak daha ¢ok risk almaya egilimli olan yatirimcilarin bor¢ almaya daha hevesli olmasi ters secime yol agar.
(DS 2013)

ikinci tur bilgi eksikligi ise s6zlegme imzalandiktan sonra ortaya cikar ve buna ahlaki tehlike adi verilir.

AHLAKI TEHLIKE: Finansal bir sézlesmede sdzlesmenin taraflarindan birinin diger taraf agisindan hosa gitmeyen ya
da sakincali bulunan faaliyetlerde bulunmasidir. Ahlaki tehlike sézlesme imzalandiktan sonra ortaya ¢ikar. (AS 2014)

Kullanilmig Araba Piyasasi: Limon Piyasasi: Nobel 6dulli Amerikali iktisat¢i G. Akerlof 1970 yilinda yazdigi “Limon
piyasasl” bagslikli makalesinde kullaniimis araba piyasasi 6rneginden yola ¢ikarak ters se¢im sorununun piyasalarin ¢a-
lismasina nasil engel oldugunu anlatiyor. Amerika’da kullaniimis araba piyasasinda az kullanilmis, kazaya karismamis,
motoru iyi durumda olan arabalara “seftali”, kéti durumdaki kullaniimis arabalara ise “limon” deniyor.

Akerlof’'un makalesinin adi da buradan geliyor, limon piyasasi ile kast edilen kullaniimis araba piyasasinda kot durum-
da olan ikinci el arabalara rastlama olasiliginin daha ylksek olmasi ya da piyasadaki arabalarin gogunlukla “limon” ol-
masi kullaniimig araba piyasasini “limon” piyasasi haline getiriyor.

Limon piyasasi terimi, ters secim sorununu tanimlamak icin kullaniimaktadir.

(AS 2015), (AS 2013)

TERS SECIM SORUNUNUN ¢O6ZUM YOLLARI

o Bilgi eksikligini kamusal olarak gidermesi: Bilgi eksikligini azaltmanin en etkili yontemi daha ¢ok bilgi sahibi
olmaktir.

e Ozel kuruluslarn bilgi toplayarak satmasi: Ancak buradaki temel sorun bu ydéntemin bedavacilik nedeniyle
fazla yayginlasamamasidir.

e Maddi teminat: Ters segim sorununu ¢ézmek igin bilgi eksikligini gidermenin yaninda borg¢ s6zlesmelerine
maddi teminat kosullari eklemek de faydali olacaktir.

o Sirketlerin 6zsermayesi: Borg alacak olan sirketin 6zsermayesi de bir tir teminat islevi gorur.

(AS 2015), (TEK 2015), (AS 2014), (DS 2014)

| Bedavacilik: Baskalarinin para vererek satin aldiklari bir hizmet yada bilgiden para vermeden yararlanmaktir.

Ozsermaye: Bir sirketin bilangosunda varliklarinin toplami ile borglarinin toplaminin farkini gésterir.

Ortaklik Piyasalarinda Ahlaki Tehlike: Asil-Vekil Problemi

Ahlaki tehlike sorunu iktisatgilarin dikkatini ilk olarak sigorta sektoriiniin incelenmesi sonucunda ¢ekti. Bu ¢alismalarin
sonuglari sigorta poligesi imzalayan kisilerin davranislarinin degistigini gosteriyordu. Ornegin kaza sigortasi yaptiran so-
forler arabalarini daha dikkatsizce kullanabilirler. Ahlaki tehlike hayatin pek ¢ok yerindeki sézlesmelerde ortaya cikar.
Ornegin secim 6éncesinde vaatlerde bulunan politikacilarin segildikten sonra vaatlerini unutmalari bunun en sik rastlanan
érnegidir. Benzer bigimde is kontratlarinda da ahlaki tehlike s6z konusudur. Ornegin ev islerinde size yardimci olmasi
icin tuttugunuz yardimciniz siz ise gittikten sonra oturup televizyon seyrediyorsa size s6z verdidi isleri hakkiyla yapmiyor
olabilir.

Bu tur érnekler bilgi eksikliginin bir tiri olan ahlaki tehlike sorununun ne kadar yaygin olarak karsimiza ¢iktigini gosteri-
yor.
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Ahlaki tehlikenin 6zellikle ortaklik (hisse senedi) piyasalarinda ortaya cikan 6zel durumuna Asil-Vekil Problemi adi
veriliyor.

Asil-Vekil Problemi: Is basindaki yéneticilerin (vekillerin) sahiplerin (asillerin) gikari yerine kendi gikarlari dogrul-
tusunda hareket etmesi sonucunda ortaya ¢ikan ahlaki tehlike problemidir.

(AS 2013)

Bor¢ Piyasalarinda Ahlaki Tehlike

Bor¢ senetleri hisse senetlerine gére daha az ahlaki tehlike igeren finansal varliklardir. Cinkl borg sézlesmesinde borg
alanin (tahvil ihrag eden sirketin) belirli araliklarda belirli miktarlarda 6deme gergeklestirerek borcunu édemesi s6z konu-
sudur. Bu durumda tahvil satin aldigimizda bu tahvilleri gikartarak bor¢ alan sirketin ne kadar kér ettigini, ne tir aktivite-
lerde bulundugunu bilmemize gerek yoktur. Sadece sirketin tahvil aracilidi ile vadettigi 6deme takvimine uyup uymadi-
giyla ilgileniriz.

Borg senetleri satin alarak sirketin ortagi héline gelinmedigi igin sirketin faaliyetlerinden haberdar olunmasi gerekmez
yani eksik bilgiye sahip olunmasi bu durumda blyuUk bir sorun yaratmayacaktir. Borg senetleri ahlaki tehlike sorununu bu
anlamda azaltmakla beraber tam anlamiyla ortadan kaldirmaz. Sonug itibariyle eger sirket batarsa borglarini 6deyemez
hale gelebilir. Yani sirketin tahvillerini satin alanlar girketin ortagi olmadiklari icin girketin karliligiyla ilgilenmeseler de en
azindan girketin borglarini 6deyebilecek durumda olmasini isteyeceklerdir. En azindan sirketin borglarini ddeyebilir du-
rumda olup olmadigi konusunda bilgiye ihtiya¢ duyulacaktir. Bu da ahlaki tehlike durumunun tam anlamiyla ortadan
kalkmadigini gosterir.

Batmasina izin Verilemeyecek Kadar Biiyiik Olmak: Finansal Kurumlarda Ahlaki Tehlike

Yetkililerin buyuk finansal kurumlarin 6zellikle blylUk bankalarin batmasina engel olma egilimleri vardir. Buna “batmak
icin cok buyuk” politikasi adi verilir. “Batmak icin cok buylk” politikasi buyiik finansal kuruluslarin kiiciiklerine goére
daha yiiksek risk tagimalarina yol acabilir. (AS 2013)

FINANSAL SISTEMIN IKTISADI ANALIZi
Olgu 1. Ulkeler zenginlesip gelirleri arttikca finansal sistemleri de gelisir.
Olgu 2. Tim dinyada dolayli finansman dogrudan finansmandan daha yaygindir.

Olgu 3. Gelismis ekonomilerde bankalar ve diger finansal araci kurumlarin yani sira menkul kiymetler borsalari da daha
buyuk ve daha etkindir.

Olgu 4. Tim diinyada bankalar en 6nemli finansal araci kurumlardir.

Olgu 5. Sirketler dis finansman kaynagi olarak daha ¢ok banka kredisi kullanirlar. Bu son olgu da bir énceki olgu ile ilis-
kilidir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta aslinda tim diinyada sirketlerin asil finansman kaynaginin 6zsermayeleri
olmasi yani i¢ finansman kullanmanin yayginhdidir. Ancak finansman amaciyla dis kaynaklarin kullanimina baktigimizda
G-7 Ulkeleri disinda kalan sanayilesmis Ulkelerde ve ylikselen pazar ekonomilerinde daha yiksek oranda olmak lzere
yatirimlarin daha ¢ok banka kredisi yoluyla finanse edildigi gériimektedir.

(DS 2015)

FINANSAL SISTEMIN iSLEVLERI:

* Tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi: Burada kiigiik tasarruflarin bir havuzda toplanarak yatirmcilara aktariimasi s6z
konusudur. Bu islevi yerine getirebilmek icin ¢cok sayida yatinmciya erisebilmek ve dusuk degerli alternatif yatinm arag-
larinin varligr gerekmektedir. Boylece kuguk tasarruf sahiplerinin sisteme gekilebilmesi saglanir. Finansal sistemin sun-
dugu araglar olmadan kuguk tasarruflara erisebilmek ve bunlari ekonomiye kazandirabilmenin maliyeti son derece yuk-
sektir.

e Yatinmlar hakkinda bilgi edinmek ve kaynak dagilimi: Bireysel yatinmcilarin ekonominin gidisati, piyasa kosullari,
firmalarin durumu, yoneticilerin yetenekleri ve genel olarak yatirimlarin riskleri hakkinda kendi kendilerine bilgi edinmek
icin zaman, kaynak ve kapasiteye sahip olamayabilirler. Ozellikle finansal kurumlar finansal sistem hakkinda bilgi edin-
menin ve bilgiyi degerlendirmenin maliyetini distrerek kaynak dagiliminin iyilesmesine yol acar.

* Risk yonetimini kolaylastirma: Finansal sistem sundugu alternatif finansal varliklarla risklere kargi pozisyon alma
olanagi ve portfdy gesitlendirmesi araciligi ile risklerin hafifletimesini saglar. Bunun yaninda finansal kurumlar fonlarin
havuzlamasi aracilidi ile yine kuiglk yatirnmcilarin risklerinin yonetilmesine ve azaltilmasina aracilik eder.

* Degisimin kolaylastirlmasi: Finansal sistem sadece finansal varliklarin degisimini kolaylastirmakla kalmaz bir yan-
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dan da tasarruflari ekonomiye kazandirarak mal ve hizmet degisimini de kolaylastirir.
(AS 2015)

iktisadi blyime yazinindan bildigimiz tizere iktisadi biylmenin iki kanali vardir. Bunlardan birisi sermaye birikimi araci-
g1 ile ekonominin Uretim kapasitesinin arttirilmasi. Dideri ise teknolojik yenilik aracilidi ile Gretkenlidin arttiriimasi.

Etkin ¢alisan bir finansal sistemin islevlerinin biyUmenin bu iki kanalini birden etkilemesi beklenir. Tasarruflarin ekono-
miye aktarilmasinin kolaylastiriimasi, risklerin azaltiimasi, daha etkin kaynak dagilimi, mal ve hizmet ticaretinin kolay-
lasmasi sonucunda ekonomide sermaye birikiminin hizlanmasi beklenir.

(AS 2015), (AS 2014)

Finansal Krizler

FINANSAL KRIZLERIN EKONOMIK AKTIVITEYi ETKILEME KANALLARI
1. Borglanmanin Maliyetinin Yiikselmesi: Kriz donemlerinde genel olarak faiz oranlarin yikseldigini, menkul kiymetle-
rin fiyatlarinin ise distiguna goéridyoruz. Bunun anlami bor¢glanmanin daha yiksek maliyetli hale gelmesidir.

2. Kredi Daralmasi: Finansal kriz dénemlerinin yol actigi en belirgin sorunlardan biri de artan belirsizlik sonucunda bilgi
edinme maliyetlerinin ylikselmesi, yani eksik bilgi sorununun artmasidir. Eksik bilgi sorununun artmasi sonucunda ban-
kalar kredi vermeye daha az gonillu olacaktir. Tabii genel olarak kriz dénemlerinde kar beklentisinin dismesi de yine
bankalarin kredi vermek i¢in daha az istekli olmasi sonucunu dogurur. Kisaca kriz ddnemlerinde bankalarin kredi ver-
mek konusunda daha muhafazakar davranmasi kredi daralmasina yol agar.

3. Riskten Kaginma: Finansal kriz dénemlerinin dnemli belirtilerinden biri de yatirimcilarin riskten kaginma egilimidir.
Riskten kaginma egilimi genel olarak varliklara olan talebi azaltarak varlik fiyatlarinin dismesine yol acar. Bu diger var-
liklarin yani sira hisse senedi ve emlak fiyatlarinin da dismesine yol agar.

4. Sirket Ozsermayesi: Kriz dénemlerinde varlik fiyatlarinin (menkul ve gayrimenkul fiyatlarinin) diiseceginden bahset-
mistik. Varlik fiyatlarindaki disme sirket bilangolarinda varliklarla borglar arasindaki fark olan 6zsermayenin azalmasina
yol acar. Eksik bilgi bahsinde 6zsermayenin bir tir teminat goérevi gorerek sirketlerin bor¢lanmasini kolaylastirdigini
gbérmustik. Kriz dénemlerinde ise bunun tam tersi s6z konusudur, yani sirketlerin 6zsermayeleri distigu igin borglana-
bilmeleri zorlagacaktir.

5. Hane Halki Ozsermayesi: Benzer bicimde varlik fiyatlarinin diismesi hane halkinin da 6zsermayesini yani net varlik-
larinin degerini disurdr. Bu da ayni sirketler kesiminde oldugu gibi hane halkinin borg alirken gdsterebilecegdi teminatla-
rin degerini dislrerek borglanmayi zorlastirir.

6. Doviz Kuru: Finansal krizlerde yine riskten kaginma davranisi sermayenin de glivenli paralara dogru hareketine yol
acarak genel olarak kriz gegirmekte olan ulkenin parasinin degerini distrir. Doviz kurundaki degisme ticaret akimlarini
etkilemenin yaninda, bilanco etkisi de yaratabilir.

7. Giiven: Kriz dénemlerinde iktisadi aktorlerin beklentileri olumsuzdur, kisacasi tiketicilerin, sirketlerin ve yatirmcilarin
ekonomiye olan guvenleri azalir.
(DS 2015), (AS 2014), (TEK 2014), (AS 2013)

Finansal Krizlerin Bulasicilig:: Bir Ulkede baslayan finansal krizin diger ulkelerde finansal krizleri tetikleyerek ya da
benzer iktisadi etkiler yaratarak yayilmasina finansal krizlerin bulasmasi adi veriliyor.

Krizlerin nasil bulastiyi hakkinda ise farkli gorusler var. Burada bulasmanin etkisinin ortaya ¢ikisini Gi¢ kanaldan agikla-
yacagiz: Siirii Davranisi, Ticari Baglar ve Finansal Baglar

Siri Davranisi: A (lkesindeki uluslararasi yatirimcilar risklerin yikseldigini dustinerek oradan kagmaya basliyorlarsa o
piyasaya benzer 6zellikler gosteren B ulkesindeki yatirnmcilarin da benzer pozisyon almalarina yol agarlar. Uluslararasi
sermaye hareketlerinde siirli davranigi sermaye hareketlerinin hizli ve ani olarak yén degistirmesine yol acar.

Ticari Baglar: Ulkelerin birbirleriyle olan ticari baglari yaninda ayni uluslararasi pazarlarda birbirleriyle rekabet ediyor
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olmalari da krizlerin etkilerinin bulagsmasina yardimci olabilir.

Yine A Ulkesi ile B Ulkesi arasindaki ticaret hacminin yiiksek oldugunu varsayalim. Bu durumda A llkesinde baslayan fi-
nansal kriz B Ulkesinin Urdnlerine talebin dismesinin yaninda B Ulkesinin A Ulkesinden almakta oldugu ve Uretimde girdi
olarak kullandigi hammadde enerji vb. ara mallarinin arzinin kesintiye ugramasi anlamina gelecektir. Tim bunlar B Gl-
kesinin de krizden etkilenmesine yol agar.

Ancak bu tir ticaret kanali etkilerinin daha ¢ok orta vadede ortaya ¢gikmasi beklenir, o yuzden Ulkelerarasi ticaretin fazla-
1§ krizlerin ilk andaki bulagsma etkileri agisindan ¢ok etkin olmayabilir.

Finansal Baglar: Finansal baglari iki ydnden distinebiliriz. Oncelikle dlkelere gelen sermayenin ortak bir kaynadi olma-
sI nedeniyle finansal baglar ortaya ¢ikabilir. A ve B Ulkesine ayni uluslararasi fonlardan sermaye geldigini disinelim. Bu
durumda A Ulkesindeki finansal kriz sonucunda sermayesini ¢geken uluslararasi yatirimcinin risk istahindaki azalma B Ul-
kesinden de ¢ikmasina yol agacaktir. ikinci tiir finansal bag ise finansal varliklarinin likiditesi yiiksek (ilkelerin finansal
varliklarinin uluslararasi portféylerde daha ¢ok yer almasi nedeniyle ortaya ¢ikar.

Finansal Piyasalarin Diizenlenmesi ve Denetlenmesi

Ekonomiyi bu tir risklerden korumak amaciyla kamu kesimi finansal kurumlar tzerinde ¢esitli dizenlemeler uygulamak-
tadir. Bunlari sdyle siralayabiliriz: Girigin kisitlanmasi, Seffaflik, Banka Bilangolarinin Denetlenmesi, Mevduat Si-
gortasi.

Girisin kisitlanmasi: Hem bankacilik sektoriinde hem de finansal sektérin diger alanlarinda faaliyet gésterecek olan
kurumlarin lisanslanmasi yonetmeliklerle diizenlenmistir. Bu gergcevede ancak belirli kosullari saglayan finansal kuru-
luslarin sektdrde faaliyet gdstermesine izin verildigi gibi bu kuruluslarin ne tir faaliyetlerde bulunacaklari da ayrica di-
zenlemektedir.

Seffaflik: Finansal sirketlerin mali durumlarini gésteren tablolari diizenli olarak ilgili kamu kuruluslarina iletmeleri ge-
rekmektedir. Hesaplarini belirli muhasebe ilkeleri ¢cergevesinde tutmalari yaninda diizenli olarak denetlenmektedirler.

Banka Bilang¢olarinin Denetlenmesi: Bankalarin hangi tir varliklan bilangolarinda tasiyabileceginin dizenlemesi ban-
kalarin risklerini kontrol etmek agisindan énemlidir. Ozellikle diisiik riskli ve yiiksek getirili varliklardan olusan bir portfdy
sahibi olmalari yoniinde c¢esitli dizenlemeler mevcuttur. Bunun yaninda bankalar 6zsermayelerinin yeterli seviyede ol-
masini saglamak amaciyla minimum sermaye yeterlilik orani uygulamasina da tabidirler.

Mevduat Sigortasi: Bu da yine diinyada yaygin olarak kullanilan bir uygulamadir. Kamu tarafindan bankalarda tutulan
mevduatin sigortalanmasi sonucunda bir banka batma durumuna gelse bile bankanin miigterilerinin paralarini sigorta
araciligi kaybetmemeleri bankacilik sistemine duyulan gliveni arttiran bir unsurdur.
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BANKACILIK SEKTORU BILANGCOSU

Banka Bilangosu

Bilangonun yukumlulukler tarafi bankalarin topladiklari fonlarin kaynagini gosterirken varliklar tarafi ise bu fonlarin kulla-
nimini gosterir. Varliklar ve yukumlulukler arasindaki fark ise bankalarin 6zkaynaklarini yani banka sermayesini gosterir.

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER VE SERMAYE
(AKTIF) (PASIF)

REZERVLER MEVDUAT

Zorunlu Vadesiz

Serbest Vadeli

MENKUL KIYMETLER

KULLANILAN KREDILER

KREDILER Merkez Bankasindan Kullanilan Krediler
Ticari Bankalararasi
Tuketici Yurtdisi Bankalar

DIGER VARLIKLAR

REPODAN SAGLANAN FONLAR

OZKAYNAKLAR

(AS 2015), (AS 2014), (AS 2013), (DS 2013)

Rezervler (Nakit Varliklar)

Bltin bankalar topladiklari fonlarin bir kismini nakit veya nakde kolayca gevrilebilen varliklarda tutmakla ytkdmladurler.
Bu varliklarin bir kismi Merkez Bankasinda tutulan hesaplardir. Bunun bir kismi yasal yikimlulikten kaynaklanmakta-
dir. Yani bankalar yasal olarak topladiklari mevduatin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen bir orana karsilik gelen kis-
mini Merkez Bankasinda tutmak zorundadir. Buna zorunlu karsiliklar adini vermekteyiz. Yasal olarak her bir liralik mev-
duatin belli bir oraninin zorunlu karsilik olarak tutulmasi gerekmektedir. Bu orana zorunlu karsilik orani adi veriimektedir
ve bu orani belirleme yetkisi Merkez Bankasindadir. Ancak bankalar Merkez Bankalarinca zorunlu tutulan oranlarin Gize-
rinde de nakit varlik tutabilirler. iste rezervlerin zorunlu olmayan bu kismina serbest rezervler adini veriyoruz. Bu cerge-
vede banka rezervleri zorunlu karsiliklar ve serbest rezervlerin toplami olarak distndlebilir.

Zorunlu Karsiliklar:

Bankalar topladiklari mevduatin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen bir oranina karsilik gelen miktarini Merkez Ban-
kasinda tutmakla yukumludurler. Rezervlerin bu kismina zorunlu karsiliklar adi verilir.

Zorunlu Karsilik Orani: Merkez Bankasi tarafindan belirlenen ve her T1’lik mevduatin kag kurusunun zorunlu karsilik ola-
rak tutulacagini belirleyen oran.

Mevduat: Kisaca banka hesabi diye de adlandirabilecegimiz mevduat, tasarruf sahipleri tarafindan bankaya yatirilan
paralardir.

Vadeli mevduatlar, karsiliginda faiz alinan ve vadesi boyunca bankadan gekilemeyen banka hesaplaridir.

Vadesiz mevduat ise faiz alinmayan ancak istenildigi zaman nakite gevrilebilen banka hesaplaridir. Vadesiz mev-
duatlar, faiz 6denmedidi icin en diisiik maliyetle toplanan fonlardir.

12



one day AOF

“tek gunde ders gegme garantisi”

www.onedayaof.com

PARA VE BANKA

(TEK 2015), (AS 2014), (AS 2013)
Doviz Tevdiat Hesaplari: Bankalarda yabanci para cinsinden tutulan vadeli veya vadesiz mevduatlardir.

| Reeskont Kredisi: Bankalarin merkez bankasindan aldigi kredidir. |

| Agcik Pozisyon: Doviz, altin cinsinden sahip olunan varliklarin ayni cinsten borglari karsilayamamasidir. (AS 2014) |

REPO/TERS REPO: Repo bir bankanin karsi tarafa sattigi sabit getirili bir menkul kiymeti 6nceden belirlenen bir
fiyattan ileri bir tarihte geri satin almak lizere yaptigi anlagmadir. Ayni iglemin tersine ters repo adi verilir. (DS
2015), (TEK 2014)

Ozkaynaklar: Bankanin dzkaynaklari (banka sermayesi) toplam varliklari ile toplam yiikiimlilliikleri arasindaki farktir. Bu
anlamda 6zkaynaklar bankanin tum yakamlalUklerini yerine getirdikten sonra (borglarini ddedikten sonra) kalan degerini
yansitir. Ozkaynaklar banka sahiplerinin (hissedarlarinin) bankaya yatirdiklar sermaye ile dagitiimayarak biriktirilmis
karlardan olusur.

Ozkaynaklar bankalarin varlik dederlerindeki diisme riskine karsilik bir sigorta olarak gériiliir.

OZKAYNAK YONETIMI: Ozkaynak yénetiminin en temel 6zellidi sermaye yeterliligini saglamaktir. (AS 2015), (TEK
2015), (DS 2014)

Varlik Getiri Orani (ROA): Bankanin vergi sonrasi karinin toplam varliklarina oranidir ve bankanin sahip oldugu her 1
TL’lik varlik bagina ne kadar kéar ettigini gosterir. (DS 2015), (DS 2013)

Ozkaynak Getiri Orani (ROE): Bankanin vergi sonrasi karinin 6zkaynaklarina oranidir ve bankanin sahip oldugu her 1
liralik sermaye basina ne kadar kar ettigini g0sterir.

Ozkaynak Garpani (EM): Toplam varliklarin ézkaynaklara oranidir. (TEK 2014), (AS 2013)

Sabit bir varlik getiri orani igin bankanin 6zkaynaklari ne kadar dlisiikse 6zkaynak getiri orani o kadar yliksektir.

Risk Yonetimi

BANKALARIN KARSI KARSIYA KALDIGI RiISKLER:
*Likidite Riski
*Kredi Riski
*Faiz Riski
*Piyasa Riski
*Kur Riski
(AS 2015), (AS 2014), (AS 2013)

Likidite Riski: Bankadan beklenmedik ve yiksek oranlarda mevduatin cikmasi olasiligi olarak tanimlanir.

Ekonomideki gelismeler nedeniyle veya finansal sektore olan giivenin azalmasi nedeniyle bankanin musterilerinin likit
fonlara olan talebinin aniden yikselmesi durumunda bankanin likidite ihtiyacini kargilamakta zorluga diismesi olasidir.
Bu riskle bas etmek igin bankalarinin likidite ydnetimine énem vermeleri beklenir.

Kredi Riski: Banka yoneticilerinin karsilastiklari diger bir risk kredi riskidir ve finansal sektoriin yapisindan kaynaklanan
eksik enformasyon ortami bu riskin artmasina yol agar. Kredi riski verilen borg¢larin geri 6denmemesi olasilididir ve bu
durum ters secim ve ahlaki tehlike durumlarinin artmasi ile artar.

| Likidite Riski: Bankanin likit fonlarina olan talebin hizla yikselme olasiligidir. |

| Kredi Riski: Bankanin verdigi kredilerin geri 6denmeme riskidir. |

| Faiz Riski: Faiz dalgalanmalari sonucunda bankanin karinin disme riskidir. Degisken faizli yikimlilUkleri degisken fa- |
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izli varliklarindan fazla olan bankalarin karlari faizlerle ters yonli hareket eder; faizler yiikselirken karlar diser, faizler
digserken karlar yukselir.

Acik Analizi: Banka karinin bir faiz degisiklidi sonucunda ne kadar de@isecedini hesaplama yéntemidir.

GAP = Degisken faizli Varliklar - Degisken faizli yiukumluliikler

Di = Beklenen faiz degisikligi
DP = Banka kérindaki degigiklik
DP = GAP x Di

(AS 2015), (AS 2014), (AS 2013)

Piyasa Riski: Bankalarin finansal piyasalarda yaptiklart menkul degerler islemleri sonucunda zarar etme riskidir. |

KUR RIiSKi: Bankalarin tasidiklari déviz pozisyonu nedeniyle doviz kurundaki degisikliklerin sonucunda karlarinin
disme riskidir. (AS 2015)

DOVIiZ POZISYONU: Bankalarin toplam déviz cinsinden varliklari ile déviz cinsinden yiikiimliiliikleri arasindaki
farka doviz pozisyonu adi verilir. (DS 2015), (TEK 2014)
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PARA ARZININ BELIRLENMESIi VE PARA PiYASASINDA DENGE

Para Arzinin Belirlenmesi

Dar tanimli para arzi olarak bilinen M1 para arzini, finansal sistemin likiditesi en yiksek iki varligi olan dolagimdaki para
(C) ve vadesiz mevduatlarin (D) toplami olarak ifade etmistik. Bu Unitede, para arzini tanimlamak amaciyla dar tanimli
para arzi (M1) kullanilacaktir. Bu durumda, para arzini olusturan degiskenleri,

M1=C+D
seklinde yazabiliriz. Goérlldugu gibi para arzi sadece merkez bankasinin ihrag edip piyasaya surdigi emisyon tutarin-
dan, bankalarin kasalarindaki paranin (dolasmayan paranin) disulmesiyle elde edilen dolagsimdaki para hacminden
olusmamaktadir. Para arzi tanimi igerisinde ticari bankalarin ve bankalarin misterilerinin belirledigi vadesiz mevduat ka-
lemi de yer almaktadir.

Para arzini belirleyen iki temel dedisken parasal taban ve para carpanidir. Merkez bankasi, parasal taban tzerinde tam
olmasa bile énemli bir kontrole sahiptir ancak para g¢arpaninin degeri merkez bankasi, bankacilik sektori ve banka disi
kesimin kararlarina bagh olusur. Dolayisiyla, aldiklari kararlar ve yaptiklari tercihler ile ekonomideki para arzi miktarini
etkileyen ¢ temel ekonomik birim s6z konusudur:

* Merkez bankasi: Para politikasinin yurGtilmesinden sorumludur.

* Bankacilik sistemi: Bireyler ve kurumlardan mevduat kabul ederek bunlari krediye dénustiiren araci kuruluglardir.

* Banka disi kesim (Mevduat sahipleri): Birikimlerini bankalarda mevduat olarak tutmayi tercih eden bireyler ve kurum-
lardir.

Para Arzinin Belirlenmesi Yoniiyle Merkez Bankalan

Merkez Bankasi Bilangosu

VARLIK YUKUMLULUK
Menkul Kiymetler Dolasimdaki Para
Reeskont Kredileri Rezervler

Doviz Rezervleri

(TEK 2015), (DS 2014), (DS 2013)

Merkez Bankasi ve Parasal Tabanin Kontrolii
Parasal taban (MB), dolasimdaki para miktari (C) ile bankalarin rezervlerinin (R) toplamindan olusur.

Dolasimdaki para, ayni zamanda M1 para arzi taniminin da bir bilesenidir. Bankalarin rezervleri ise zorunlu karsiliklar ile
serbest rezervlerin toplamindan olusmaktadir.

Parasal taban asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
MB = C+R
(DS 2015), (TEK 2015), (TEK 2014), (DS 2013)

iktisatcilar, parasal tabani merkez bankasinin kendi disindaki kesimlere, diger bir ifadeyle, bankacilik kesimine ve banka
disi kesimlere kargl yukimlilugu olarak yorumlarlar. Dolagimdaki para, merkez bankasinin parayi bulunduran sirketlere
ve hane halkina karsi yukimluluiginu gostermektedir. Elimizde tuttugumuz 200 liralik bir banknot, Merkez Bankasinin
bize 200 lira borcu oldugu seklinde yorumlanabilir. Benzer sekilde rezervler de Merkez Bankasinin bankacilik kesimine
kars! yukumlulUklerini gostermektedir.

Eger bir banka, merkez bankasindaki hesabinda 200 liralik mevduat bulunduruyorsa Merkez Bankasi bu bankaya 200
lira borgludur.

| ACIK PIYASA iISLEMLERI: Bir Merkez Bankasinin parasal tabani degdistirmek icin éncelikli olarak kullandidi arac acik
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piyasa islemleridir. (DS 2015), (DS 2014), (DS 2013)

Aclik piyasa iglemleri, merkez bankasinin tahvil ve bono piyasasindan kamu kesimi menkul kiymetlerini alip sat-
masidir.

Mevduat Carpani

Merkez bankasinin acgik piyasa islemlerini (veya reeskont kredilerini) kullanarak yarattigi her bir liralik rezerv artisi kargi-
sinda, bankacilik sistemi mevduatlarini ne kadar arttirabilir? Bu soruya cevap verebilmek i¢cin mevduat ¢garpanini hesap-
lamamiz gerekecektir. Mevduat ¢arpaninin hesaplanisini agiklamak icin dncelikle bankacilik sisteminin tek bir bankadan
olustugu birinci 6rnegimize dénelim. Sistemin tek bir bankadan meydana gelmesi durumunda, herkes o bankay! kullan-
mak zorunda kalacaktir. Bu durumda bir kisiden, baska bir kisiye 6deme yapilmasi sonucunda bankadan para ¢gikmaya-
cak, bu ddeme bankanin kendi hesaplari arasinda para transferi seklinde gerceklesecektir. Bdyle bir ortamda, banka
yoneticisinin ani mevduat kacislarindan kaygilanmasina gerek kalmayacaktir.

A bankasinin serbest rezerv tutmadidi ve banka disi kesimin kesinlikle nakit bulundurmadidi varsayimlarina devam
edersek bankanin rezerv miktari, mevduat miktari ile zorunlu karsilik oraninin, rD , carpimina esit olacaktir. Zorunlu kar-
siliklari RR ve mevduatlari D ile gdsterirsek rezerv duzeyi asagidaki sekilde hesaplanir:

RR=rDxD

Zorunlu Karsiliklar= Zorunlu Karsilik Orani x Mevduatlar
(DS 2015), (TEK 2014), (DS 2013)
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PARA POLITIKASI VE PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalarinin para politikasi uygulamalari 6ncelikle kisa vadeli faiz hadlerini (en ¢ok kullanilan yéntem) degistir-
mektedir. Bu degisiklikler, finansal piyasalar (izerinde bir dizi etki yaratabilmektedir. Bu etkiler toplam talepte degisiklikle-
re yol agmaktadir. Bu degisiklikler de liretim, istihdam ve fiyat diizeylerinde degisiklikler yaratmaktadir. iktisatgilar bu
gelismeler zincirine parasal aktarim mekanizmasi adini vermektedir. (DS 2015), (TEK 2015), (DS 2014),(TEK 2014)

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI: Para politikasi uygulamalarinin iiretim ve fiyatlar genel diizeyi degisenlerini
hangi kanallar araciligiyla ne kadar bir gecikmeyle ne olciide etkiledigini incelemektedir.

(TEK 2015)

Parasal Aktarim Mekanizmasi kapsamindaki kanallar:

e Faiz Kanah
e Doviz Kuru Kanali
o Kredi Kanali
o Banka Kredileri Kanali
o Bilango Kanali
o Varlik Fiyatlan Kanal
(TEK 2015), (DS 2014), (DS 2013)

BILANGO KANALI: Merkez bankasinin potansiyel kredi kullanicilarinin bilangolarinin net degeri lizerinde sahip oldugu
dogrudan etkiye bagh olarak Gretim ve fiyatlar genel diizeyi izerinde etkili olmasi. (DS 2014), (TEK 2014)

Faiz Kanali: Cagdas merkez bankalarinin para politikasini yuraturlerken kullandiklari temel arag ‘politika faizi’dir. Politi-
ka faizi ¢cok kisa vadeli (mesela gecelik ya da haftalik) bir faizdir. Kisa vadeli faizlerdeki degisiklikler bankalarin davranis-
larini etkilemekte ve daha uzun vadeli faizlerde ayni yénde hareketler dogurmaktadirlar.

Cogu merkez bankasi mevcut faiz diizeyini dlistk buluyorsa faiz artirrmini bir ¢cirpida yapmamakta, zamana yaymakta-
dir. Bu durumda, kisa vadeli faizlerin buglin artmasi ve ileride de artacagi yoninde sinyal verilmesi, daha uzun vadeli fa-
izleri de artirmaktadir. Politika faizindeki dedisiklikler, boylelikle daha uzun vadeli faizlerde yani mevduat faizleri ile kredi
faizlerinde ayni yénde degisikliklere yol agmaktadir. Benzer bigimde tahvil faizleri de kredi ve mevduat faizlerine uygun
bicimde hareket etmektedir. Bu degisiklikler nominal faizlerde olmaktadir. Faiz degisikligi sonrasi, asagida kisaca tartisi-
lacagi gibi enflasyonun hemen degismedigi dikkate alinirsa reel faizler de ayni yonde degismis olmaktadir. Bu durum
faiz kanali olarak adlandiriimaktadir.

(TEK 2015)

Faiz Oranlarinin Gegiskenligi: Pivasa ve banka faiz oranlarinin (kredi ve mevduat) para politikasi faiz oranlarindaki
degisime tepki verme hizi ve derecesine “faiz orani geciskenligi” denir. (DS 2015), (TEK 2014), (DS 2013)

Kredi itiban: Kredi kullanacak birey veya firma hakkinda yapilan arastirma ve degerlendirme sonucunda, bor¢ 6deme
glclinu belirleyen olguttir.

Enflasyon ve Enflasyonun Maliyetleri

Kronik Enflasyon: Yillik fiyat artislarinin yillar, hatta on yillarla dlgtilen uzun dénemler boyunca yiiksek rakamlarda
kalmasidir.

Para Yanilgisi: Fiyatlar genel diizeyindeki artisa bagl olarak paranin satin alma gliciinde ortaya gikan diiststn ekono-
mik birimler tarafindan anlasilamamasidir.
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DEFLASYON: Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin belirli bir zaman araldinda siirekli diislis gostermesi durumudur.

(TEK 2014), (DS 2013)

Beklenen Enflasyonun Maliyetleri: Ekonomik birimler gergeklesecek enflasyonu tam olarak tahmin etseler bile, enf-

lasyon ekonomiye bazi maliyetler yikler. Beklenen enflasyonun yarattigi maliyetler sunlardir:

e Ik olarak enflasyon para bulunduranlarin gizli bir enflasyon vergisine maruz kalmasina yol agar. (Ayakkabi es-

kitme maliyetleri.)

e Ikincisi, fiyat kataloglarini sirekli degistiren firmalar “menii maliyeti” ile kargi karsiya kalirlar. (Menii maliyetleri)

e Uglincust, enflasyon nominal geliri sabit olan bireyleri dogrudan negatif etkiler.

e Dordincusu, enflasyon vergi sisteminin etkinlidini azaltarak tasarruflar ve yatinmlar tizerinde negatif etki yaratir.

(DS 2014)
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MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE PARA POLITIKASI REJIMLERI

Merkez Bankasi Bagimsizhigi

Cok yuksek enflasyon oranlarinin arkasinda genellikle bltge agiklarinin merkez bankalarina para bastirilarak finanse
edilmesi var. Ozellikle hiperenflasyonlarin asil nedeni bu tiir parasal genislemeler. Daha diisiik enflasyonlarda da para
politikasi 6nemli bir rol oynuyor. Iktisat yazininda, politika yapicinin issizligin dogal diizeyinden memnun olmamasi ve bu
dizeyi duslrmek isteyerek para politikasini bu amagla kullanmasi halinde enflasyonun yikselecegdini gosteren ¢ok sayi-
da calisma var.

Merkez bankalarinin bagimsizligi kavrami, enflasyon yaratarak ekonomide istikrari bozan ve siyasi baskilar sonucunda
uygulamaya konulan para politikalarinin uygulanmasini demokrasiden 6din vermeden engellemek igin gelistirilmis bir
kavramdir.

Uyqulamada daha cok gérilen, merkez bankasinin arac bagdimsizhgi, politik bagimsizligi ve ekonomik bagimsizhginin
birlikte olmasidir. Amag¢ bagimsizliginin ise demokrasiyle celistigi yoninde yaygin bir kanaat var.

Arag¢ ve Amag Bagimsizhgi
Merkez bankasi amacini kendisi belirliyorsa amac bagimsizligina sahip oluyor.

Amagc hikimet tarafindan belirleniyorsa o merkez bankasinin amag¢ bagimsizligi olmuyor. Amag bagimsizliginin demok-
ratik agcidan uygun olmadigi ileri strdltyor.

Arag¢ bagimsizligi merkez bankalarinin amagclarina ulasmak icin ne tir para ve ddviz kuru politikasi araclari kullanmak
istiyorlarsa onlari istedikleri gibi kullanmakta 6zgir olmalari anlamina geliyor. Arag bagimsizligina sahip bir merkez ban-
kasinin hangi aracini ne yoénde kullanacagdi hakkinda karar alirken -mesela politika faizini (kisa vadeli faiz haddini) degis-
tirmek icin- hlikimete danismasi s6z konusu degil.

(TEK 2015), (DS 2014), (TEK 2014)

Bir merkez bankasi amag¢ bagimsizligina sahip olmayabilir ama ara¢ bagimsizligi kazanmis olabilir. Bu higbir sekilde ce-
liski degil. Aksine demokratik agidan bunun daha istenilir bir 6zellik oldugu ileri strtliyor. Demokratik segimlerle is basi-
na gelmis parlamentonun yaptigi yasayla merkez bankasina bazi amaclar verilmis olabilir. Bazi amaclarin da hiikiimet
tarafindan saptanabilecedi bu yasada yer alabilir.

Arag bagimsizhigina sahip bir merkez bankasi yasayla kendisine verilen hedefler dogrultusunda istedigi araci kullanabi-
lir.

EKONOMIK BAGIMSIZLIK: Bir merkez bankasinin kamu kesimine kredi acmasi yasal olarak olanaksizsa o merkez
bankasinin ekonomik acidan bagimsiz oldugu belirtiliyor. Dolayisiyla ekonomik agidan bagimsiz olan bir merkez banka-
s1 blitge aciklarinin finansmaninda kullanilamaz. (DS 2014), (TEK 2014), (DS 2013)

Parasal Kontrol: Parasal kontrol rejimlerinin yararlari, 1990’larin baglarindan itibaren giderek artan oranda sorgulandi
ve bu uygulamadan iki nedenle vazgegildi. llki, hizla artan finansal yenilikler, ikincisi parasal kontroliin sokaktaki insanlar
acisindan anlasilir olmasinin zorlugu.

Parasal kontrolde iki amag var. Birincisi, enflasyon bekleyisleri sekillendirilmek isteniyor. ikincisi, hedef alinan enf-
lasyonla uyumlu miktarda bir para miktar sistemde dolassin amagclanihyor.

(DS 2014)

Do6viz Kuruna Dayali Rejimler

RESMi DOLARIZASYON: Resmi dolarizasyon yerli paradan vazgecilip baska bir iilkenin parasinin kullaniimasidir.
(TEK 2015), (TEK 2014), (DS 2013)
Bir caresizligin sonucu olarak ortaya ¢ikiyor. Bu yolla ekonomisi guclu bir Glkenin para politikasinin sayginligina sahip
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olunmak isteniliyor. Ancak 6nemli sakincalari var. Bunlarin en basta geleni, finansal gerginlik dénemlerinde bankalarin
likidite sikigikligina dlistliklerinde bagvuracaklari ve likidite saglayacaklari bir merkez bankasi kalmiyor. Ciinkii merkez
bankasi baska (lkenin parasini basamiyor.

(DS 2015)

Para Kurullari: Para kurulunda merkez bankasina gelen doviz kadar yerli para basilabiliyor. Para kurulunun en belirgin
6zelligi, merkez bankasinin ddviz rezervi kadar sisteme yerli para arz etmesi. Rezerv artarsa daha fazla yerli para, aza-
lirsa daha az yerli para. Yani, ‘ne kadar déviz o kadar yerli para’ durumu.

Para kurulunun resmi dolarizasyondan en buyik farki, baska Glkenin parasinin o llkenin resmi parasi haline gelmemesi.
Para kurulunda, sisteme karsiliksiz para gikariimadigi igin sabit doviz kurunun surddrulebilecedi belirtiliyor.

Para kurulunun bu avantajlarina kargin en blyUk sakincasi, resmi dolarizasyonda oldugu gibi, merkez bankasinin son
basvuru mercii olmak iglevini yitirmesi. ClnkU kendisine gelen déviz kadar para basmak zorunda. Bankalar zor duruma
dusseler de doviz varliklari yoksa para kurulu uygulamasinda merkez bankasindan yerli para cinsinden likidite almalari
muamkun degil.

Para kurulunun bir baska sakincasi su: Bir kriz sirasinda yogun yabanci sermaye ¢ikisi oldugunda, o para kurulunun
doviz rezervieri azaliyor. Clnku kendisine getirilen yerli parayi dévize ¢cevirmek zorunda. Ama ddviz rezervinin azalmasi
ayni zamanda ekonomideki yerli para miktarinin azalmasi demek. Clinkl o kadar yerli para sistemden c¢ekilerek o Glke-
nin merkez bankasina gelmis oluyor: O artik ‘dolasmayan’ para. Bu durumda kredi hacmi daraliyor, faizler sigriyor.

(DS 2015)

Sabit Doviz Kuru Rejimleri: Sabit doviz kuru rejiminin en énemli avantaji, stirdurulebilir olmasi halinde déviz kurunun
ileride alacagi degerler hakkindaki belirsizligi ortadan kaldirmasi. Buna kargin en blylk sakincasi surdarilebilirliginin ol-
dukga zorlu kosullara bagli olmasi ve bu kosullar saglanmiyorsa da eninde sonunda ¢okmesi. Uzun bir slre ylksek enf-
lasyonun yasandigi Ulkelerde enflasyonla miicadele icin mali disiplin yeterli olmayabiliyor. Bu durumda mali disiplini sag-
lamanin yani sira sabit doviz kuru rejimi de uygulanabiliyor.

Dalgali Déviz Kuru Rejimleri: Dalgali doviz kuru rejiminde merkez bankasinin koruyacagi bir déviz kuru dizeyi yok.
Kur arz ve talep kosullarina baglh olarak piyasada belirleniyor. Bu nedenle surdurilebilir bir déviz kuru rejimi. En bu-
yuk sakincasi ise doviz kurunda olusabilecek dalgalanmalarin 6nemli bir makroekonomik degiskenin ileride alabilecegi
degerler hakkindaki belirsizligi artirmasi.

Enflasyon Hedeflemesi

Klasik Enflasyon Hedeflemesi: Kiresel krizden sonra yeni arayislar baslamadan uygulanan klasik enflasyon hedefle-
mesi genellikle ‘esnek enflasyon hedeflemesi’ idi. Merkez bankalari hem ¢ikti hem de enflasyon acigini en aza indirme-
ye calisiyorlardi.

Kati enflasyon hedeflemesinde ise sadece enflasyon agidi en aza indirilmek isteniliyor. Uretimin ve enflasyonun za-
man icinde nasil hareket ettiklerine bagh olarak cikti ve Uretim agiklari en aza indiriimeye ¢alisiliyor. Bu problemin ¢6-
zUmU merkez bankalarinin politika faizini nasil degistirmeleri gerektigini gosteren denklemi veriyor. Bu denkleme ‘tepki
denklemi (politika faizi denklemi)’ adi veriliyor.

ENFLASYON HEDEFLEMESININ ON KOSULLARI

e ilk 6nkosul merkez bankasinin bagimsiz olmasi.

e ikinci 6nkosul maliye politikasi ile ilgili; mali baskinlik olmamali. maliye politikasi para politikasi agisindan bi-
yuk 6nem tasiyor. Gelecek donemlerin faiz digi butgeleri dyle olusmali ki bu borg stogunu, parasal genislemeye
gitmeden zamanla eritmekte bir sorun olmasin. Yani maliye politikasi disiplinli olmali.

e Uglinct 6n kosul finansal sistemin saglikh olmasi.

(DS 2015), (DS 2013)
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PARA POLITIKASININ AMAGCLARI VE ARAGLARI

Fiyat istikrari

Bir merkez bankasinin iki temel amacindan ilki fiyat istikrarini saglamaktir.

Fiyat istikrari, ‘sifir enflasyon’ anlamina gelmez. Kiresel krize kadar % 2 dlzeyinde bir enflasyonun fiyat istikrari ile
uyumlu oldugu distndllyordu. Kiresel krizden sonra, gerektiginde ekonomileri canlandirabilmek igin reel faizleri sifirin
altina indirmenin gerekli olabilecedi gortistinden hareketle, merkez bankalarinin % 4 dolaylarinda bir enflasyon dizeyini
fiyat istikrari olarak almalari gerektigi tartisilmaya baslandi.

Finansal istikrar: Cesitli finansal istikrarsizlik kaynaklari var. En énemlileri sunlar: Acik déviz pozisyonu, vade uyus-
mazhdi, sorunlu krediler, yetersiz sermaye, likidite yetmezIigi.

Diger Amaglar: Varlik fiyatlarinda balon olugmasi énemli bir finansal istikrarsizlik kaynagi. Para politikasi yoluyla bu
balonlarin nasil énlenebilecegi ise eskiden beri tartisilan bir konu.

Para Politikasinin Araglan

Kuresel krize kadar temel politika araclarinin basinda kisa vadeli faiz oranlari geliyordu. Kiresel krizden sonra, tek bagi-
na politika faizini kullanarak hem finansal istikrari hem de fiyat istikrarini saglayamayacaklarini disiinen merkez banka-
lari baska politika aracglarini da kullanmaya yoneldiler. Sadece kisa vadeli faiz oranlari kullanilarak hem fiyat istikrari
hem de finansal istikrar saglanamamisti. Mesela zorunlu karsilik oranlari, mesela bankacilik sektériiniin diizenlemesinin
ve denetiminin merkez bankalarinin sorumlulugunda oldugu ulkelerde sermaye yeterlik oranlari gibi.

TCMB, 2010’'un sonlarindan baslayarak faiz koridorunun genisligini de bir para politikasi araci olarak kullanmaya
basladi.

(TEK 2015), (DS 2014)

Koridor Sistemi ve Politika Faizi: Koridorun ust sinirini merkez bankasinin bankalara bor¢ verme faizi, alt sinirini ise
merkez bankasinin bankalardan bor¢ alma faizi belirliyor. Bir de genellikle merkez bankalarinin koridorun iginde olacak
sekilde belirledikleri ve kisa vadeli piyasa faizinin o diizeye yakin bir yerde olusmasini istedikleri politika faizi var.

Bankacilik Sisteminin Likidite Talebi ve Likidite Arzi

Likidite arzini merkez bankalari sagliyor. Ancak belli bir anda sistemdeki likidite miktari merkez bankalarinin kontroll di-
sindaki nedenlerle de degisebilir. Merkez bankalari o degisiklikten hoslanmiyorlarsa likidite arzini, likidite yonetimi ile di-
ledikleri dizeye getirmeye calisirlar.

Likidite Yonetimi

Likidite yonetimi, ekonomide, merkez bankalarinin fiyat istikrarini ve finansal istikrari saglamak amaclarina uygun liki-
dite kosullarinin olusmasi igin yapiliyor. (TEK 2015), (DS 2014)

Merkez bankalarinin ellerindeki araglarin hangilerinin fiyat istikrarini hangilerinin finansal istikrari saglamak icin kullanila-
cagini keskin bir bicimde ayirt etmek mimkun degil. Kald ki fiyat istikrari ile finansal istikrar birbirlerinden bagimsiz de-
giller.

LIKIDITE YONETIMi ARAGLARI; zorunlu karsilik oranlari, makro-sakingan énlemler, acik piyasa islemleri ve reeskont
kredileridir.
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ZORUNLU (MUNZAM) KARSILIK ORANI: Mevduat toplayan finansal kurumlar topladiklari mevduatin merkez banka-
sinca saptanan oranini merkez bankasinda tutmak zorundalar. Bu oran ne kadar yiiksekse finansal kurumlara yatirilan
her birim mevduatin krediye ya da o bankaya kéar elde etme olanadi saglayan benzeri bir varlik tirine déntsen kismi da
o kadar az olacaktir. Daha dusuk zorunlu kargilik oranlari ise diger belirleyici unsurlar ayni kalmak tzere, ekonomiye arz
edilen kredi ve benzeri finansal Grtnlerin artmasi anlamina gelir. Yani krediye donlsebilecek kaynaklar artmaktadir. (DS
2015)

MAKRO-SAKINGAN ARACLAR: Makro-sakingan 6nlemler, ‘bankalarin igler iviye giderken gaza daha az, isler k-
tiiye giderken de bu sefer frene daha az basmalarini saglamaya calismak’tir. Burada amag hizli blyime dénemle-
rinde asiri risk alinmasini engelleyici diizenlemelere gidilmesinin yerinde olacadi dusunullyor. Yani isler iyi giderken ar-
tan risk istahini azaltmak ve igler kétl giderken azalan risk istahini artirmaktir. (DS 2015), (TEK 2015), (DS 2014), (TEK
2014)

| Agik Piyasa iglemleri: Agik piyasa islemleri, cagdas merkez bankalarinin temel likidite yénetimi araclaridir. |

Reeskont Kredileri: Reeskont kredisi merkez bankalarinca finansal kurumlara veriliyor. Amag, bankalarin gegici likidite
ihtiyaglarini kargilamak. (DS 2013)

Merkez bankalari reeskont faizini ve teminat olarak istedikleri mali varliklarin gesitlerini degistirerek ekonominin likidite-
sini ayarlamaya caligabilirler. Reeskont kredisi kullanmanin kullanici agisindan maliyetini merkez bankalarinca saptanan
reeskont faizi belirliyor. Merkez bankalari agtiklar kredi karsiliginda bankalardan teminat istiyorlar. Bu teminatlar, genel-
likle Ulkelerin hazinelerinin ihrag ettikleri tahviller ve kredi notu ¢ok yiiksek sirketlerin borglanma senetleri oluyor (mesela
bu sirketlere bankalarin agtiklari krediler).

iletisim Politikasi: Bir merkez bankasinin ne yaptigi kadar, ne yapacagi hakkinda verdigi ipuglar da énemli. Kimi dé-
nemlerde, bu ipuglari yaptiklarindan da énemli hale gelir. Bu nedenle merkez bankalarinin duyurulari, yoneticilerinin
aciklamalar 6zel bir sekilde incelenir, medyada degerlendirilir.

D6viz Kuru Politikasi Araglari: Merkez bankalarinin finansal sistemden doviz almalarinin iki temel etkisi olur: Birincisi,
sistemde doviz talebi artar ve aksine bagka bir gelisme yoksa ddviz kuru yukselir. Ikincisi, finansal sisteme ¢ikan yerli
para miktari satin alinan dovizin yerli para karsiligi kadar artar. Merkez bankalari doviz sattiklarinda ise bu etkilerin tersi
g6zlenir.

TCMB’nin Araglari

Zorunlu Karsilik Sistemi: Mevduat toplayan finansal kurumlar topladiklari mevduatin merkez bankasinca saptanan
oranini merkez bankasinda tutmak zorundalar. Bu oran ne kadar yiksekse finansal kurumlara yatirilan her birim mev-
duatin krediye ya da o bankaya kar elde etme olanadi saglayan benzeri bir varlik tiirine dénisen kismi da o kadar az
olacaktir. Daha dislk zorunlu karsilik oranlari ise diger belirleyici unsurlar ayni kalmak Gizere, ekonomiye arz edilen
kredi ve benzeri finansal Urlinlerin artmasi anlamina gelir. (TEK 2015), (TEK 2014), (DS 2013)

Koridor Sistemi ve Politika Faizi: Bu pencereden borc alan banka merkez bankasinin bor¢ verme faiz oranindan yiik-
sek bir oranla borclaniyor. Borc veren banka ise merkez bankasinin borc alma faiz oranindan daha diisik bir faiz orani-
na razi oluyor. (DS 2015), (TEK 2014), (DS 2013)

Agik Piyasa islemleri: TCMB agik piyasa islemlerini ya IMKB Repo-Ters Repo Pazar'nda ya da kendi biinyesinde ger-
ceklestiriyor. Repo, ters repo, dogrudan alim ve dogrudan satim yapabiliyor.

Reeskont Kredisi ve Reeskont Faiz Orani: Turkiye'de reeskont kredisi ve faiz oranlari konusunda uygulama soyle:
Verilen kredi karsiliginda TCMB vadesine en ¢gok 120 giin kalmis sirket ticari senetlerini ve akreditif alacagi gibi ticari
belgeleri teminat olarak aliyor (iskonto ediyor). Hangi senetleri teminat olarak kabul edecegini, dogal olarak TCMB sapti-
yor. Likidite ihtiyaci olan bankaya verdigi reeskont kredisi karsiliginda bankanin 6demesi gereken reeskont faizini TCMB
belirliyor.

iletisim Politikasi: TCMB’nin en énemli iki iletisim araci Para Politikasi Kurulu toplantilarindan sonra yayinlanan duyu-
rular ve Ug ayda bir yayinlanan Enflasyon Raporudur.
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Ayrica, TCMB 2001 sonundan baslayarak her yilbasindan énce yeni yilda uygulanacak para ve doviz kuru politikasi

hakkinda ayrintili bir rapor agiklamaktadir. Yilda iki kez Finansal Istikrar Raporu ve her ay son enflasyon verisini de-
gerlendiren kisa bir rapor yayinlaniyor. Bunlar da énemli. Tabii, bir de bagkanin konugmalan var.

2001 krizinden sonra Tiirkiye’de dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya baslandi.
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