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Degerli okurlar,

“100 Soruda Merkez Bankaciligl” yayinimizi sizlere sunmaktan buyuk

mutluluk duyuyoruz.

Bu yayinla Merkez Bankasinin temel gorevleri, kurumsal yapisi ve para
politikasi ile ilgili olarak her an karsiniza cikabilecek sorularin dogru
yanitlarinin her an elinizin altinda bulunmasini amagladik.

Merkez bankalari agisindan iletisim yaklasik son 30 senede 6nem kazandi.
Para politikasi iletisimi ve seffaflik, bagimsiz kurumlar olan merkez
bankalarinin hesap verme sorumluluklarini yerine getirmelerini sagliyor.
Ayni zamanda iletisim, merkez bankalarinin politikalarinin etkinligi
acisindan da 6nem tasiyor. Merkez bankalarinin ekonomideki rolintn

ve uygulamakta oldugu politikalarin kamuoyu tarafindan dogru sekilde
anlasiimasi, politikalarin etkinliginin mtmkin olan en ytksek seviyede
gerceklesmesine ve merkez bankalarinin glvenilirligine katkida bulunuyor.
Bu nedenle pek ¢ok merkez bankasi iletisim faaliyetlerine biyik 6nem
veriyor. Bununla birlikte merkez bankasi iletisimi de zaman iginde degisim
gosterdi. Buglin, birkag sene dncesine gore merkez bankasi iletisiminin
daha agik oldugunu, iletisim dilinin daha yalin ve anlasilir oldugunu ve
genel kamuoyunu da icerecek sekilde daha genis bir kitleyi hedefledigini
gdruyoruz.

Biz de bu bakis acisiyla iletisimimizi daha yalin ve anlasilir kilmak, daha
genis bir kesime ulagmak amaciyla gesitli adimlar attik. Bu ¢alismayla,
merkez bankaciligl konularina ilgi duyan ve merkez bankaciliginin teknik
boyutlarini 6grenmeye istekli okuyuculara faydali bir kaynak sunmayi
hedefliyoruz.

Burada yer alan bilgilerin siz degerli okuyucularimiz igin faydali olmasi
dileklerimizle,

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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2.Merkez Bankasinin temel amaci nedir?

3.Merkez Bankasinin temel gorevleri nelerdir?

4.Merkez Bankasinin temel yetkileri nelerdir?
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hukGmetin mali ajani ve haznedari olmasi ne demektir?
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6.Merkez Bankasinin hukuki stattist nedir?

7.Merkez Bankasi Bagkani ve Baskan Yardimcilari nasil atanir?

8.Para Politikasi Kurulu (PPK) kimlerden olusur?

9.PPK hangi siklikla ve nasil karar kalir?

10.Merkez Bankasi Banka Meclisi Uyeleri nasil segilir? Banka Meclisi'nin
gorevleri nelerdir?
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Enflasyon ve Para Politikasi
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34 TUFE ve UFE arasindaki iliski nedir?
35.Politika faiz orani ne anlama gelmektedir?
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36.Merkez bankasinin faizlerde bir degisiklige gitmesi ekonomiyi nasil etkiler?
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72 Tiirk lirasi uzlasmali vadeli déviz satim ihalesi nedir? islemler nasil yapilir?
73.Merkez Bankasinin, BIST nezdinde faaliyet gésteren ViOP'ta
islem yapmaya baslamasinin amaci nedir?
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76.Kapsanmamis faiz paritesi nedir?
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Odeme Sistemleri

77 Merkez Bankasinin kurdugu ve faaliyet izni verdigi 6deme
sistemleri hangileridir?

78.EFT nedir? isleyisi nasildir?

Para, Banknotlar ve Emisyon

79.Emisyon hacmi nedir?

80.Para arzi ve para arzi tanimlari nelerdir?

81.Parasal taban nedir?

82.Merkez bankalarinin bastigi kagit paranin karsiligi var mi?

83.Emisyon hacminin artmasi merkez bankasinin "karsiliksiz para
bastigl" anlamina mi gelir?

84.Piyasadaki banknotlarin kompozisyonu neye gore belirlenir?

85.Turk lirasi simgesi nasil belirlenmistir?

86.Kripto para nedir?

istatistikler

87.Reel Efektif Doviz Kuru nedir? Nasil hesaplanir?

88.Beklenti Anketi nedir? Neden uygulanir?

89.Banka Kredileri Egilim Anketi neyi gosterir?

90.0demeler dengesi istatistikleri nedir?

91.Net hata ve noksan nedir?

92.Uluslararasi Yatirim Poziyonu (UYP) neyi gosterir?

93.0zel sektériin yurt disi borglarina iliskin verilere nereden ulasilabilir?

94.Konut fiyat endeksleri nedir? Konut fiyatlarinin takip edilmesi
neden énemlidir?

95.Finansal Hesaplar nedir?

Diger

96.Bankalar nasil para yaratir?

97.Reeskont ne demektir? Reeskont faiz orani neyi gosterir?

98.Reeskont kredileri nedir? Nasil kullandirilir?
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Temel Gorevler

1.Para politikasi nedir?

Para politikasi; fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomik biytime ve
istihdam artisi gibi hedeflere ulasabilmek icin paranin elde edilebi-
lirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlari ifade
etmektedir. Para politikasinin uygulanmasindan merkez bankalari
sorumludur. Merkez bankalari, para politikasini olustururken gesitli
araglar kullanabilirler. En ¢ok kullanilan para politikasi araglarindan
biri kisa vadeli faiz oranidir. Bu oran, merkez bankalarinin finansal
kuruluslarla gecelik veya haftalik gibi cok kisa vadelerde yaptigi is-
lemlerde kullanilan faiz oranini ifade etmektedir.

2.Merkez Bankasinin temel amaci nedir?

14/1/1970 tarihli ve 1211 sayil Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’nda? agiklandigi tizere, Bankanin temel amaci fiyat istikra-
rini saglamaktir. Fiyat istikrari, ekonomik birimlerin karar alma su-
reclerinde etkili olmayacak ¢l¢tide duslk ve istikrarli bir enflasyon
oranini ifade eder. Yine Merkez Bankasi Kanunu, Bankanin fiyat is-
tikrarini saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi
para politikasi araglarini dogrudan kendisinin belirleyecegini ifade
etmektedir; yani Merkez Bankasi ara¢ bagimsizligina sahiptir.

3.Merkez Bankasinin temel gérevleri nelerdir?

Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. maddesinde Bankanin temel gérev-
leri su sekilde siralanmistir:

a) Acik piyasa islemleri (API) yapmak,

b) HukGmetle birlikte Turk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin
gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki mu-
adeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Turk lirasi-
nin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi icin doviz ve
efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile ddvizlerin Turk lirasi
ile degisimi ve diger tlrev islemlerini yapmak,

c) Bankalarin ve Bankaca uygun gorilecek diger mali kurumlarin yi-
kiimlultklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite
ile ilgili usul ve esaslari belirlemek,

d) Reeskont ve avans islemleri yapmak,
e) Ulke altin ve déviz rezervlerini ydnetmek,

f) Tark lirasinin hacim ve tedavilinu dizenlemek, 6deme ve men-

1 Bundan sonra Merkez Bankasi Kanunu olarak anilacaktir.
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kul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve
kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve gozetimini saglamak
ve gereken dizenlemeleri yapmak, 6demeler icin elektronik ortam
da dahil olmak Gzere kullanilacak yontemleri ve araglari belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve doviz piyasalari ile
ilgili dizenleyici tedbirleri almak,

h) Mali piyasalari izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tirleriile 6zel finans kurumlarin-
daki katilma hesaplarinin vadelerini belirlemek.

4.Merkez Bankasinin temel yetkileri nelerdir?

Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. maddesinde Bankanin temel yetki-
leri su sekilde belirlenmistir:

a) Turkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

b) Banka, hukimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna
uyumlu olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uy-
gulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.

c) Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla Merkez Bankasi Kanun-
da belirtilen para politikasi araglarini kullanmaya, uygun bulacagi
diger para politikasi araglarini da dogrudan belirlemeye ve uygula-
maya yetkilidir.

d) Banka, olaganustl hallerde ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu-
nun kaynaklarinin ihtiyaci karsilamamasi durumunda, belirleyecegi
usul ve esaslara gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.

e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini
ydratdr.

f) Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat ka-
buliinde uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esasla-
ra gore bankalardan istemeye yetkilidir.

g) Banka, mali piyasalariizlemek amaciyla bankalar ve diger mali ku-
rumlardan ve bunlari dizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum
ve kuruluglardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi topla-
maya yetkilidir.

5.Merkez Bankasinin miisavirlik goérevleri nelerdir? Bankanin
hiikiimetin mali ajani ve haznedari olmasi ne demektir?

Banka, hik(imetin mali ve ekonomik musaviri, mali ajani ve hazne-
daridir.

Merkez Bankasi Kanunu’nun 41. maddesine gore Banka, hiikiimetin
mali ve ekonomik danigsma organidir. Bu cercevede, Banka, para ve
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kredi politikasi konusunda hikimetce incelenmesi istenilecek hu-
suslar hakkinda gorus bildirir.

Ayrica, Devletin uluslararasi mali ve ekonomik iliskilerinde Bankaya,
hikimetin mali ajanhgi verilebilir.

Mali ajanlik sifatiyla Merkez Bankasi, asagidaki islemleri gercekles-

tirebilir ve bu statlyle yapilan islemlerden dolayr Merkez Bankasina
Uglncl sahislardan herhangi bir sorumluluk yliklenemez:

e Her turll devlet i¢c borglanma senetlerinin mali servisi

e Ozel kanunlara, Cumhurbaskanlig kararnamelerine veya bunlara
dayanan kararlara gore kambiyo denetlemesi

« Ozel kanunlara, Cumhurbaskanlig kararnamelerine veya bunlara
dayanan kararlara gore dis ticaret rejimi tatbikati

Merkez Bankasi, ayrica, T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginin talebi
Uzerine Devletin yurt icinde ve yurt disinda tahsilat ve 6demeleri-
ni ve Hazine islemlerini, gérev ve yetkileri ¢ercevesinde yapmakla
sorumludur.
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Kurumsal Yapi

6.Merkez Bankasinin hukuki statiisii nedir?

Merkez Bankasi, “Merkez Bankasi Kanunu'yla anonim sirket olarak
kurulmus ve orgitlenmis”, “merkezi idare veya hizmet yerinden yo-
netim kurulusu ve hatta bagimsiz idari otorite olarak nitelendirilme-
mis”, “bagli-ilgili ve iliskili kurulus tanimlarinin disinda birakilmis”,
“idari hiyerarsi ve vesayetin haricinde tutulmus”, “Butge Kanunlari-
nin kapsamina dahil edilmemis” ve boylelikle bagimsizlik olarak ifa-
de edilen bitindyle kendine 6zgl (“sui generis”) bir hukuki statiye

sahiptir.

7.Merkez Bankasi Bagkani ve Bagkan Yardimcilari nasil atanir?

Merkez Bankasi Baskani ve Baskan Yardimcilari 3 numarali Ust Ka-
deme Kamu Yoneticileri ile Kamu Kurum ve Kuruluslarinda Atama
Usullerine Dair Cumhurbaskanligl Kararnamesi'ne gore, Cumhur-
baskani tarafindan 4 yillik bir dénem igin atanir. Merkez Bankasi Ka-
nunu’na gore Merkez Bankasi Baskaninin yiksek 6grenim gérmds,
maliye, iktisat ve bankacilik alanlarinda bilgi ve tecriibe sahibi olma-
si gerekmektedir.

Baskan Yardimcilari ise hukuk, maliye, ekonomi, isletme, bankacilik,
finans, muhendislik, kamu yonetimi, siyaset bilimi, uluslararasi ilis-
kiler ile istatistik alanlarindan birinde veya iktisadi ve idari bilimler
fakiltelerinde lisans veya lisanststl 6grenim gormdus, yeterli bilgi
ve deneyime sahip kisiler arasindan atanirlar.

8.Para Politikasi Kurulu (PPK) kimlerden olusur?

PPK'nin yapisi Merkez Bankasi Kanununun 22/A maddesinde du-
zenlenmektedir. Bu madde uyarinca, PPK, Merkez Bankasi Baskani-
nin baskanhgr alinda, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisince tyeleri
arasindan segilecek bir lye ve Baskanin onerisi Gzerine Cumhur-
baskani onaylyla atanacak bir Gyeden olusur. Atanacak Uyenin para
politikasi konusunda calismalarinin bulunmasi ve ekonomi, isletme,
bankacilik ve finans alanlarindan birinde akademik unvana sahip,
gorevi ile ilgili alanda en az on yil calismis, yeterli bilgi ve tecribeye
sahip olmasi gerekir. Hazine ve Maliye Bakan Yardimcisi veya Ba-
kanin belirleyecegi bir birim amiri toplantilara oy hakki olmaksizin
katilabilir. Baskanlik, Baskan Yardimciligi ve Banka Meclisi Uyeligi go-
revi sona erenlerin PPK Uyeligi de sona erer.
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9.PPK hangi siklikla ve nasil karar kalir?

PPK toplantilari, Baskan’in ¢agrisi tGzerine yilda en az sekiz defa ya-
pilir. Kurul’'un her yil hangi tarihlerde toplanacagi o yila ait Para ve
Kur Politikasi metninde duyurulur. ihtiya¢ duyulmasi halinde Kurul
olaganustu de toplanabilir.

PPK toplantilarinda giindem, Baskanlik¢a diizenlenir. Uyelerin giin-
dem disi gortsilmesini istedikleri hususlar, Baskanin da katilmasi
halinde ayni toplantida giindeme alinir ve gorlsulir; aksi takdirde
bir sonraki toplanti gindemine alinmasina karar verilebilir. PPK,
Uyelerin en az Ugte ikisinin katilmasiyla toplanir ve mevcut tyelerin
cogunlugu ile karar verir. Oylarin esitligi halinde, Baskanin katildig
tarafin teklifi kabul edilmis sayilir.

PPK, Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikasi ilke ve strateji-
lerini belirler. Diger bir deyisle, Merkez Bankasinin politikalari, PPK
tarafindan belirlenir. PPK hukGmetle birlikte enflasyon hedefini tes-
pit eder. Bunun yaninda, paramizin i¢ ve dis degerini korumak igin
gerekli tedbirleri alir. Merkez Bankasinin temel politika araci olan
faiz oranlari bu toplantida belirlenir.

PPK, faiz kararini alirken genis bir veri setini dikkate alir. Karar 6n-
cesinde, Bankanin ilgili birimleri enflasyon, 6demeler dengesi, eko-
nomik faaliyet, kamu maliyesi ve uluslararasi gelismeler hakkinda
detayli bir sekilde Kurulu bilgilendirir.

On hazirlik ve toplantilarin ardindan, PPK Toplanti Karari veya kamu-
oyunda bilinen adiyla “faiz karari” alinir. Kurul, faiz kararini oylama
yoluyla alir. Toplanti karari saat 14.00’te kararin kisa bir agiklamasi
ile ilan edilir. Kurul'un ayrintili degerlendirmelerini iceren toplanti
Ozeti ise toplantiyl takip eden bes is glind icinde yayimlanir.

PPK, faiz kararlari alinirken, orta vadeli bir bakis agisiyla, gelecek
donem enflasyon gorintimine odaklanir. Amag, Merkez Bankasi
Kanunu’'nda yer aldigi Gzere “fiyat istikrarini saglamaktir.”

10.Merkez Bankasi Banka Meclisi Uyeleri nasil segilir? Banka
Meclisi’nin gorevleri nelerdir?

Merkez Bankasi Kanununa gore, Banka Meclisi Baskan ile Genel Ku-
rulca secilecek alti Gyeden olusur.

Banka Meclisi;

a) Para politikasi stratejisi ve enflasyon hedefi dogrultusunda uygu-

lanabilecek para politikasina ve kullanilabilecek para politikasi arac-
larina iliskin kararlarin alinmasi,

b) Tedavildeki banknotlarin degistiriimesine, tedavilden kaldiril-
masina ve yok edilmesine iliskin konularda diizenleme yapilmasi ve
karar alinmasi,
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c) APi'ye, déviz ve efektif islemlerine, reeskont ve avans islemleri
ile reeskont ve avans faiz oranlarina, zorunlu karsiliklara ve umumi
disponibiliteye, diger para politikasi islemleri ve araglarina, tlke al-
tin ve doviz rezervlerinin yonetimine iliskin usul ve esaslarin tespiti
ile gerekli diizenlemelerin yapilmasi,

d) 40. maddenin (I) ve (lll) numarali fikralarinda diizenlenen husus-
larda karar alinmasi,

e) Odeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerinin
glvenilirlik ve etkinliklerini artiracak sartlarda kurulmasi konusunda
karar alinmasi, 6deme yontemleri ile araglarinin usul ve esaslarinin
belirlenmesi, takas odalarinin gozetimine iliskin diizenlemelerin ya-
pilmasi,

f) Bilgi istemeye ve istatistiki bilgileri toplamaya iliskin usul ve esas-
larin belirlenmesi,

g) Sube agilmasi, muhabir temin edilmesi, temsilcilik ve biro kurul-
masi ile Banknot Matbaasina iliskin konularda diizenleme yapilmasi
ve karar alinmasi,

h) Provizyon ve ihtiyatlara iliskin konularda karar alinmasi ile karin
dagitilmasindan sonraki bakiyenin Hazineye verilmesine iliskin usul
ve esaslarin belirlenmesi,

1) Bankanin butcesinin, yillik faaliyet raporunun, bilango, kar ve za-
rar hesaplarinin ve Genel Kurul gindeminin hazirlanmasi,

j) Sermayenin artirlmasina ve Esas Mukavelede degisiklik yapilima-
sina iliskin olarak Genel Kurula dneride bulunulmasi,

k) Bankanin idare, teskilat ve hizmetleri ile personeline iliskin olarak
hazirlanan diizenlemelerin onaylanmasi,

[) Bankanin ihtiyaci i¢in gayrimenkul satin alinmasi veya iktisabl,
maliki bulundugu gayrimenkullerin gerektiginde satilmasi, trampa
edilmesi, bagislanmasi ve sair islemlerde bulunulmasi hakkinda ka-
rar alinmasi,

m) Bankanin diger organlarina verecegi yetkiler kapsami disindaki
meblaglara ve kiymetlere iliskin bagis, sulh, ibra, feragat ve terkin
konularinda karar verilmesi,

n) Bankanin personel kadrolarinin onaylanmasi,

o) Merkez Bankasi Kanunu’nda PPK kararina bagl konular disinda
kalan, Baskanlikca inceleme ve onaya sunulacak sair hususlar hak-
kinda karar alinmasi ve dizenleme yapilmasi

ile gorevli ve yetkilidir.
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11.Merkez Bankasi Denetleme Kurulu iiyeleri nasil segilir ve g6-
revleri nelerdir?

Merkez Bankasi Kanunu'na gore, Denetleme Kurulu, Genel Kurulca
secilecek dort Gyeden olusur. Bir Denetleme Kurulu Gyesinin Uye-
likten ayrilmasi halinde, Denetleme Kurulunun diger Uyeleri, Genel
Kurulun ilk toplantisina kadar gorev yapmak Uzere yerine segilme
sartlarini taslyan birisini secerler.

Denetleme Kurulu Gyelerinin gorev sureleri iki yildir.

Denetleme Kurulu tyeligine segileceklerin yuksek 6grenim yapmis,
bankacilik ve muhasebe alaninda bilgi ve tecriibe sahibi olmalari
sarttir.

Denetleme Kurulu, Bankanin bitiin muamele ve hesaplarini denet-
ler. Baskanlik, Denetleme Kurulunun talep edecegi biitin malumat
ve vesikalari vermekle yikimlidur. Denetleme Kurulunun yonetme
yetkisi olmayip, mutalaalarini yazili olarak Banka Meclisine bildirir
ve bir kopyasini da Cumhurbaskanhgina verir. Kurul yil nihayetinde
muamele ve hesaplar hakkinda hazirlayacagl raporu Genel Kurula
arz eder.

12.Merkez bankasi bagimsizligi nedir? Merkez bankalari neden
bagimsizdir?

Merkez bankasi bagimsizligi genel itibariyla, para otorilerinin ku-
rumsal, idari, finansal ve para politikasina iliskin kararlarini herhangi
bir baski unsuru olmadan bagimsiz bir sekilde alabilme ve kullanila-
cak para politikasi araglarini bagimsiz olarak secebilme kabiliyetini
ifade eder.

Merkez bankasi bagimsizligi kavrami kullanilacak para politikasi
araglarina iliskin kararlarin bagimsiz bir sekilde alinmasi anlaminda
kullanilmakla birlikte, iktisat yazininda merkez bankasi bagimsizligi
kavramina iliskin gesitli siniflandirmalar da mevcuttur.

Kurumsal bagimsizlik, merkez bankasinin kanun ile tanimlanan
amacini ve gorevlerini yerine getirirken bir baska kurumdan emir
ya da talimat almamasini ve uygulayacagi politikalarda esas aldigi
temel amaglari veya hedefleri secmekte bagimsiz olmasini ifade
etmektedir.

[slevsel bagimsizlik, merkez bankasinin yasayla belirlenmis olan ni-
hai hedefine ulasmak icin kullanacagi para politikasi araclarini ve
yontemlerini, hik(metin veya bir baska otoritenin onayina gerek
duymadan serbestce secebilmesi ve bu araglari serbestge kullana-
bilmesi anlamina gelmektedir. Merkez bankalari agisindan bagim-
sizlik cogunlukla arag bagimsizhigini ifade etmektedir.
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Finansal bagimsizlik, merkez bankasinin bagimsiz bir sekilde faali-
yetlerini siirdirerek hedeflerini yerine getirebilmesiicin yeterli mali
kaynaga ve kendi bitgesini belirleme yetkisine sahip olmasidir. Tim
bunlarin yani sira, merkez bankasinin bitgesinin onaylanmasi stre-
cinde kurum disi mtdahalelerden uzak olmasi ve islevsel harcama-
larini serbestce belirleyebilmesi gibi unsurlar da finansal bagimsizlik
kavramina dahildir.

Merkez bankasi bagimsizligi kavraminin bir diger boyutunu ise bi-
reysel bagimsizlik olusturmaktadir. Bireysel bagimsizlik, merkez
bankasinin Ust dizey yoneticilerinin gorev slrelerinin, atanma, ¢a-
lisma ve gorevden ayrilma kurallarinin yasalarla net bir sekilde ve
siyasi baskidan bagimsiz olarak belirlenmesi anlamina gelmektedir.
Bunun yaninda bireysel bagimsizlik, karar alma organlarindaki Gye-
lerin islevlerinin ve bagimsizliklarinin strekliligini ve toplumla ile-
tisim yollarinin siyasi baskidan uzak olmasini da ifade etmektedir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve strdirtlmesi uzun vadeli bir bakis
acisiyla olusturulan politikalarin uygulanmasini gerektirmektedir.
Ote yandan, politika uyguluyacilarinin ekonomiyi kapasitenin (ize-
rinde calistirma istekleri veya ytksek kamu borglarini merkez ban-
kasi kaynaklariyla finanse etme egilimleri fiyat istikrarini tehdit eder.
Bu noktada merkez bankalarinin fiyat istikrarina karsi tehdit olabi-
lecek risklere karsi durabilmeleri ve gerekli uyarilari yapabilmeleri
merkez bankasi bagimsizliginin temelini olusturmaktadir.

Merkez bankasinin temel amacini saglayabilmesi bagimsiz, hesap
verebilir ve glvenilir olmasina baghdir. Fiyat istikrarini saglamaya
odaklanan bir merkez bankasinin arag bagimsizligina sahip olmasi
ve kamu agiklarini finanse etmek gibi fiyat istikrari ile celisen gorev-
lerinin olmamasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde merkez bankasi
mali ve siyasi baskilara maruz kalmadan enflasyon hedefine odakla-
nabilmektedir. Bir anlamda merkez bankasi bagimsizligi fiyat istikra-
rinin saglanmasi icin onemli bir 6n kosuldur.

13.Merkez Bankasinin sermaye ve hissedarlik yapisi nasildir?

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.$./nin sermayesi 25.000 Turk
lirasi olup 250.000 adet hisseye ayrilmistir. Bugtin itibariyla Merkez
Bankasinin bir hissesinin nominal degeri 10 kurustur.

Merkez Bankasi Kanunu ile, Merkez Bankasi hisse senetleri (A), (B),
(C) ve (D) olmak tzere dort sinifa ayrilmis olup,

(A) sinif hisse senetleri miinhasiran Hazineye,

(B) sinifi hisse senetleri Tirkiye'de faaliyette bulunan milli banka-
lara,

(C) sinifi hisse senetleri 15.000 hisseyi gegcmemek tzere, milli ba

kalar disinda kalan diger bankalarla imtiyazl sirketlere,
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(D) sinifi hisse senetleri ise Tlrk ticaret miuesseselerine ve Turk va-
tandashgini haiz tizel ve gercek kisilere aittir.

2017 wyil sonu itibariyla, Merkez Bankasi sermayesinin yizde
55,12'si (A) sinifi, ylzde 25,74’U (B) sinifi, ylzde 0,02’si (C) sinifi,
ylzde 19,12’si ise (D) sinifi hisselerden olusmaktadir.

Merkez Bankasi anonim sirket olarak kurulmus ve érgitlenmis ol-
makla birlikte, kar etmek gibi bir amaci bulunmamaktadir. Merkez
Bankasinin sermayesi de diger anonim sirketlerinkinden farkli bi-
¢imde sadece sembolik bir nitelik ve anlam tasimaktadir. Sermaye
buyuklagu, hisse miktarlari ve kar payi 6demeleri sadece simgesel
degerlerle sinirli kalmaktadir.

14.Merkez Bankasi kar payini nasil dagitir?

Merkez Bankasi karinin dagitimina iliskin esaslar, Merkez Bankasi
Kanunu’nun 60.maddesi ile dizenlenmistir. Buna gore Bankanin yil-
lik safi kari, asagidaki sekilde dagitilir:

1) Yuzde 20'si ihtiyat akgesine,

2) Hisse senetlerinin nominal degerleri Gzerinden, ylzde 6 oraninda
ilk kar hissesi olarak hissedarlara,

3) Yukaridaki ylUzdeler tutarinin diisiimesinden sonra kalan mikta-
rin en ¢ok ytizde 5’i, iki aylik maas tutarini gegmemek tzere Banka
mensuplarina ve ylzde 10'u fevkalade ihtiyat akgesine,

4) Hisse senetlerinin nominal degerleri Gzerinden Genel Kurul kara-
riyla en ¢ok yizde 6 nispetinde ikinci kar hissesi olarak hissedarlara
verilir.

Bu dagitimdan sonra kalan bakiye Hazineye verilir.

Merkez Bankasinin elde ettigi karin nasil dagialdigina iliskin detayh
bilgi, her yil yayimlanan Yillik Rapor’da yer almaktadir.

15.Merkez Bankasi denetlenir mi? Nasil?

Bir anonim sirket olan Merkez Bankasinin denetimi, Banka igi ve dis!
denetimler olarak ikiye ayrilmaktadir.

ic Denetim

Merkez Bankasi Kanunu’nun 15. maddesi uyarinca Genel Kurul,
Banka Meclisi tarafindan verilen Yillik Rapor ile Denetleme Kurulu
Raporu’nu, Bankanin bilangosunu, kér ve zarar hesaplarini denetler
ve karara baglar. Genel Kurul, Bankanin yillik faaliyetinin denetimini
her yil Banka Meclisini ve Denetleme Kurulunu ibra konusunda ka-
rar almak suretiyle gerceklestirir.

Denetleme Kurulu ise, Merkez Bankasi Kanunu’nun 24. maddesi
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uyarinca, Bankanin bitin islem ve hesaplarini denetler; yil sonunda
hazirlayacagi raporu Genel Kurula sunar. Banka Kanunu’nun verdigi
yetki cercevesinde Denetleme Kurulu, degerlendirme/géruslerinin
yazili olarak Banka Meclisine bildirir ve bir kopyasini da Cumhurbas-
kanina verir.

Merkez Bankasi Teskilat ve Gorevleri Esas Yonetmeliginin 64 ila 67.
maddeleri ile Bankanin islemlerini denetim gorev ve yetkisi verilen
Denetim Genel Mudurligl; Merkez Bankasi Kanunu'nun ve diger
mevzuatin tanidigi yetkiler ve gérevler cercevesinde, Bankanin bi-
rimleri, subeleri ve temsilcilikleri ile Banka disi kurumlar ve kurulus-
lar nezdinde denetim yapmak; inceleme ve arastirmalarda bulun-
mak; gerektiginde sorusturma yapmak ve danismanlik faaliyetinde
bulunmak gorev ve yetkisini haizdir.

Dig Denetim

Banka nezdinde gerceklestirilen dis denetimin oncelikli yasal da-
yanagl, Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesidir. Buna gore,
Cumhurbaskani, Bankanin islem ve hesaplarini denetlettirebilir.
Cumhurbaskanligl bu hususta her tirli bilgiyi Bankadan isteyebi-
lir. Banka ayrica, bilanco, kar ve zarar hesaplarini bagimsiz denetim
kuruluslarina denetlettirebilir. Bagskan tarafindan, Banka faaliyetleri
ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikasi hakkinda her yil
Nisan ve Ekim aylarinda Cumhurbaskanina rapor sunulur. Banka,
faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Turkiye Buyuk Millet Mec-
lisi Plan ve Bltce Komisyonunu bilgilendirir. Banka, para politikasi
hedefleri ve uygulamalarina iliskin donemsel raporlar hazirlar ve
kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyla hazirla-
nacagl, kapsami ve agiklanma usult Bankaca belirlenir. Banka, be-
lirlenen hedeflere ilan edilen sirelerde ulasilamamasi ya da ulasi-
lamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi
gereken onlemleri hikimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna
aciklar.

Ayrica, Sayistay Kanunu’na gore Bankanin temel gorev ve yetkileri
disinda kalan faaliyet ve islemleri Sayistay denetimine tabidir.

Yine, Anayasal bir kurulus olan ve Cumhurbaskanligina bagh bulu-
nan Devlet Denetleme Kurulu’nun yetki alani Bankayi da kapsamak-
tadir.
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16.Merkez Bankasinin subesi var midir?

Merkez Bankasinin Turkiye capinda 21 subesi bulunmaktadir. Sube-
ler, Banka Meclisi Karari ile gerekli gorilen yerlerde aciimaktadir.

Merkez Bankasinin subeleri sunlardir:

Samsun

Ankara Fedltn

Malatya Divarbakir

_ Gaziantep
Antalya Iskenderun

Mersin

17.Merkez Bankasi ne zaman kuruldu? Merkez Bankasinin kurul-
masindan 6nce hangi kurumlar bu gorevi yerine getiriyordu?

Osmanli Devleti'nin klasik orgitlenme dizeninde para miktarinin
ayarlanmasi, kredi hacminin dizenlenmesi, altin ve doviz rezervle-
rinin yonetimi ile i¢c ve dis 6demelerin gerceklestirilmesi gibi faali-
yetler; hazine, darphane, sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalar
gibi bircok farkli kesim tarafindan yurattlmastar.

19. ylzyilin ikinci yarisina kadar biytk oranda devam eden bu yapi
icinde Osmanli Devleti, padisah adina altin sikke basimini gercek-
lestirmistir.

Osmanli Devleti, Ulke icerisindeki borglanma ve savaslarin yarattigi
mali sikintilardan dolayi, Kaime-i Nakdiye-i Mutebere (Kaime) isimli
kagit paralari basmis ve 1840 yilinda dolagima cikartmistir.
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1854 yilindaki Kirim Savasi sirasinda, yurt disindan ilk kez borglanan
Osmanli Hikimetinin, dis borglarin 6denmesi konusunda aracilik
gorevi Ustlenecek bir devlet bankasina ihtiyag duymasi Gzerine,
1856 yilinda Ottoman Bank (Bank-1 Osmani) kurulmustur. Merkezi
Londra’da bulunan ingiliz sermayeli bu Bankanin yetkileri; kiiciik
miktarlarda kredi vermek, hikimet’e avans saglamak ve bazi Hazi-
ne bonolarini iskonto etmekle sinirlandiriimistir.

1863 yilinda Ottoman Bank, kendini feshederek ingiliz-Fransiz or-
takligr alinda Bank-1 Osmani-i Sahane (Osmanli Bankasi) adini al-
mistir. Bankaya, 30 yillik bir stre icin banknot basma ayricalig ve
tekeli verilmistir. Osmanli Bankasi ayrica; devletin haznedarligini
Ustlenerek gelirleri tahsil etmek, Hazinenin 6demelerini yerine geti-
rip bonolariniiskonto etmek, ic ve dis borglara iliskin faiz ve anapara
odemelerini yapmakla da gorevlendirilmistir.

Osmanli Bankasi sermayesinin yabancilara ait olmasi, zamanla tep-
kilere yol agmis; bu durum, ulusal bir merkez bankasi kurulmasi fik-
rinin temelini olusturmustur. Yerli sermayeye dayali bir merkez ban-
kasi kurma cabalari, 11 Mart 1917 tarihinde Osmanli itibar-1 Milli
Bankasinin kurulmasi ile sonuglanmistir. Ancak bu Banka; Osmanl
Devleti’nin Birinci Dinya Savasi’'ndan yenilgi ile ayrilmasi nedeniyle,
merkez bankasl islevlerini gorecek bir ulusal banka olma amacina
ulasamamistir.

Birinci Dlnya Savasi’nin ardindan, diinyada ortaya ¢ikan emisyon
saglayacak merkez bankalarinin olusturularak tlkelerin kendi para
politikalarini bagimsiz olarak belirlemeleri yonindeki egilimin etki-
siyle ve Ulkemizde Kurtulus Savasl ile kazanilan siyasi bagimsizligi
ekonomik bagimsizlikla giclendirmek amaciyla bir merkez bankasi
kurulmasi yonindeki tartismalar ve galismalar hiz kazanmistir. Bu
konunun ilk kez ele alindigi 1923 izmir iktisat Kongresi’nde, ézellikle
“milli devlet bankas!” kurulmasi fikri Gzerinde durulmustur. 1927
yiinda Maliye Bakani Abdulhalik Renda’nin bir merkez bankasi ku-
rulmasi hakkinda sundugu kanun taslagi kabul edilmistir. Merkez
Bankasinin kurulus asamasinda yardimci olmasi igin; diger tlkelerin
merkez bankalarindan da gorus istenmistir.

Lozan Universitesinden Prof. Leon Morf’un katkilariyla Merkez Ban-
kasI yasa tasarisi hazirlanmistir. Tasari; Turkiye Blyuk Millet Mecli-
since 11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilerek, 1715 sayili Turkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu adi ile 30 Haziran 1930 tarihin-
de Resmi Gazete’'de yayimlanmistir.

Merkez Bankasi; farkli kurum ve kuruluslar tarafindan yuratdlen
islevlerin tek elde toplanmasinin ardindan, 3 Ekim 1931 tarihinde
faaliyetlerine baslamistir.

18.Merkez Bankasinin temel iletisim araglari nelerdir?

Para politikasinin temel iletisim araglari PPK duyurulari ve Enflasyon
Raporudur. PPK yilda en az sekiz kez gerceklestirdigi toplantilarin
ardindan, saat 14.00’te karari kisa bir gerekge ile birlikte duyurur.
Toplant 6zeti ise toplantinin ardindan bes is giint igcinde yayimlanir.
Enflasyon Raporu yilda dort defa yayimlanir. Kamuoyu ile iletisimin
daha etkin sekilde yapilabilmesi amaciyla Enflasyon Raporlari, bil-
gilendirme toplantilariyla tanitilir. Enflasyon Raporlarinda Merkez
Bankasinin uluslararasi ekonomik gorinim, enflasyon gelismeleri,
arz ve talep gelismeleri, kamu maliyesi, finansal kosullar ve para po-
litikasi uygulamalari konularinda degerlendirmeleri ve orta vadeli
enflasyon 6ngoruleri paylasiimaktadir.

Merkez Bankasi, kiiresel ve yurt ici makro finansal goriinim ve fi-
nansal istikrara iliskin giincel gelismelere iliskin degerlendirmelerini
ise yilda iki kez yayimladigi Finansal istikrar Raporu ile kamuoyu ile
paylasir.

Bu temel iletisim araglarinin yaninda, para ve kur politikasi metin-
leri, paylasilan diger duyurular ile Merkez Bankasinin faaliyetleri ve
para politikasi hakkinda Merkez Bankasi Baskani tarafindan yapilan
sunumlar da kamuoyuyla iletisimde 6nemli bir paya sahiptir.

19.Merkez Bankasi hesap verir mi?

Hesap verme sorumlulugu, merkez bankalarinin, aldiklar kararlar-
dan, bunlarin sonuglarindan ve kurumsal yonetiminden topluma
karsi sorumlu olmasi anlamina gelmektedir. Bagimsiz ve hesap
veren bir merkez bankasi diger kurumsal yapilanmalara gore ka-
muoyunda daha glvenilirdir. GUvenilir bir merkez bankasi ise he-
deflerine ulasma konusunda ekonomik birimleri daha kolay ikna
edebilmekte, hedeften sapmalar oldugunda kamuoyunda bir te-
reddit olusmasini 6nleyebilmekte ve bu sayede fiyat istikrari hede-
fine daha az maliyetle ulasilabilmektedir.

Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi, Bankanin hesap verme
sorumlulugunu diizenlemektedir. Buna gore Banka, bilanco, kar ve
zarar hesaplarina yonelik bagimsiz denetim kuruluslarina denetim
yaptirabilmektedir. Merkez Bankasi Baskani tarafindan, Banka faa-
liyetleri ve para politikasi hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda
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Cumhurbaskanina rapor sunulmaktadir. Ayrica Banka, faaliyetleri-
ne iliskin olarak, yilda iki defa Tirkiye Buyuk Millet Meclisi Plan ve
Bitce Komisyonunu bilgilendirmektedir. Buna ek olarak Banka, be-
lirlenen hedeflere ilan edilen strelerde ulasilamamasi ya da ulasi-
lamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi
gereken onlemleri hilkimete yazil olarak bildirmekte ve kamuoyu-
na aciklamaktadir.

Merkez Bankasi Kanunu’nun 58. maddesi uyarinca Merkez Bankasi
her takvim yili sonu dizenleyecegi bilango, kar ve zarar hesabi ile
yillik faaliyet raporunu Cumhurbaskanligina géndermenin yani sira
bilangosunu Resmi Gazete’de yayimlamaktadir.

Ayrica, Merkez Bankasi Kanunu’nun 63. maddesi geregince de, her
hafta sonu itibariyla hesap durumunu gosteren bir bilten Resmi
Gazete’de yayimlanmaktadir.

Hesap verebilir olmak ayni zamanda seffaf bir iletisim politikasini
da gerektirmektedir. Bu cercevede, Merkez Bankasi 2001 yilindan
itibaren iletisim politikasini da etkin bir sekilde kullanmaya basla-
mistir. Bu sayede, uygulanan politikalarin kamuoyuna aktariimasi
bu politikalarin toplum tarafindan anlasilir ve kabul edilebilir olmasi
saglanarak Bankanin guvenilirligini artirmak amaclanmistir. Gerek
Merkez bankasi bagimsizligi gerek uygulanmakta olan enflasyon he-
deflemesi rejimi cercevesinde 6n plana gikan hesap verme yukim-
[ulGga ve seffaflik unsurlari dogrultusunda iletisim politikasi Merkez
Bankas! politikalarinin merkezinde yer almaktadir. Bu cercevede,
Merkez Bankasi gesitli iletisim araclari yoluyla uygulanmakta olan
politikalarin kamuoyuna aktariimasina ve bu politikalarin toplum
tarafindan anlasilir ve kabul edilebilir olmasina katkida bulunmaya
calismaktadir.
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Rezervler

20.Merkez bankalari neden rezerv tutarlar?

GUnumiuzde Ulkelerin rezerv tutma nedenleri su sekilde siralana-
bilmektedir:

e Uygulanan para ve kur politikalarini desteklemek,

e Kriz zamanlarinda yasanan soklarin tlke ekonomisi tzerindeki
olumsuz etkilerini en aza indirmek,

e Dis bor¢ 6demelerini gerceklestirmek ve tlkenin diger doviz ihti-
yaclarinin karsilanmasina yardimci olmak,

o Odemeler dengesi kaynakli ihtiyaclar icin gerekli doviz likiditesini
bulundurmak.

Bir tlkenin yetkili kurumlari tarafindan yeterli dizeyde uluslararasi
rezervin temin edilmesi ve saklanmasi strecine “rezerv yonetimi”
denilmektedir. Rezerv yonetimi ile sorumlu kurum, genellikle bu
stirece iliskin risklerin yonetilmesinden de sorumludur. Ulkelerin
bircogunda bu gorevi merkez bankalari Gstlenmektedir.

Ulkemizde de Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. maddesinin (1) numa-
rali bendinin (e) alt bendine gére, “Ulke altin ve déviz rezervlerini
yonetmek” Merkez Bankasinin temel gorevleri arasindadir. Ayrica,
Kanun’un 53. maddesinin (b) fikrasinda “Banka, tlke altin ve doviz
rezervlerini para politikasi hedefleri ve uygulamalari ¢ercevesinde
yonetir” ifadesi yer almaktadir.

21.Merkez bankasi rezervleri nelerden olusur?

Uluslararasi rezervler; tlkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol
edilen, kullanima hazir, birbirlerine cevrilebilme 6zelligi bulunan ve
uluslararasi 6deme araci olarak kabul edilen varlklardir.
Uluslararasi rezerv olarak sayilan varliklar sunlardir:

e Konvertibl (birbirlerine déntstlrulebilir) doviz varliklar (euro,
ABD dolari, ingiliz sterlini vb.)
e Uluslararasi standartta altin
 Ozel Cekme Haklari
e Uluslararasi Para Fonu (IMF) Rezerv Pozisyonu
Bir tlkenin doviz rezervleri, dis 6deme zorluklarinin yasanmasi du-
rumunda parasal yetkililer tarafindan kontrol edilen, kullanima ha-
zir dig varlklar olarak tanimlanabilmektedir. Doviz rezervleri, dog-
rudan finansman kaynagi olabilecegi gibi, dis 6deme glgliklerinin
neden olabilecegi olumsuzluklarin dolayl olarak diizenlenmesi ve
denetlenmesinde, déviz kurunu etkilemek suretiyle, piyasalara mu-
dahale amaciyla kullanilabilmektedir.
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22.Merkez Bankasi rezervlerini nasil degerlendirir?

Merkez bankalari, rezervlerini kendi Glkelerine 6zgl kosullar gere-
gince farkli anlayislar cercevesinde yonetmektedir. Bununla birlikte,
merkez bankalarinin bircogu tarafindan benimsenen genel rezerv
yonetim ilkeleri bulunmaktadir. Bu ilkeler 6ncelik sirasiyla ana para-
nin korunmasi, likidite ve getiri olarak siralanabilir.

e Anaparanin Korunmasi ilkesi (Glvenli Yatirim): Rezervler ulusal
varlk olarak kabul edildiginden rezerv yénetim slrecinde merkez
bankalari anaparanin giivenligine ve korunmasina éncelik vermek-
tedir.

o Likidite ilkesi: Merkez bankalari, rezervlerin tutulma amaglarina
hizmet edebilmesi ve ihtiya¢ duyuldugunda piyasada fiyat oynak-
liIgina yol agmadan ve en az deger kaybi ile hizla satilabilmesi icin
rezerv yonetim strecinde nakde gevrilebilir yatirim araglarini tercih
etmektedir.

o Getiri ilkesi: Merkez bankalari rezerv yénetimi kapsaminda ger-
ceklestirdikleri finansal islemlerde ancak anaparanin korunmasi ve
likidite hedeflerinin saglanmasi kosulu ile rezervlerin getirisini artir-
may! hedefleyebilmektedir.

Rezerv yonetim stratejisi belirlenirken Merkez Bankasinin yikimlu-
|Uk yapisi, Hazine adina yabanci para cinsinden borg 6demeleri, Ha-
zine borglanma stratejileri ile i¢ ve dis ekonomideki dénemsel gelis-
meler gibi pek cok unsur dikkate alinmakta; uygulanacak stratejinin
mevcut doéviz kuru rejimi ve para politikalari ile uyumlu olmasina
ozen gosterilmektedir.

Merkez Bankasi rezerv yonetimine iliskin olarak yurt ici ve yurt disi
piyasalarda vadeli veya vadesiz doviz, menkul kiymet, tirev trln,
altin alim satimi ve borg verme islemlerini iceren bankacilik faali-
yetlerinde bulunabilmektedir. Merkez Bankasi altin ve déviz rezerv
yonetimi faaliyetleri, Banka Meclisi tarafindan belirlenmis Yonet-
melikler cercevesinde muhafazakar bir yaklasimla yaritilmektedir.

23.Merkez Bankasinin rezerv miktari nasil takip edilebilir?

Doviz rezervi bilgisine Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nde (EVDS)
yer alan “TCMB Bilango Verileri” baslgl altindaki “Merkez Banka-
si Rezervleri” alt basglhigindan haftalik verilere; “Odemeler Dengesi,
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu” bashgi altindaki “Uluslararasi Re-
zervler” alt basligindan ise aylik verilere ulasilabilir.
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24.Merkez Bankasi rezevlerini nerede tutar?

Merkez Bankasinin doviz rezervleri muhabir bankalar ve diger Ulke
merkez bankalarinda actirilmis olan cari ve senet saklama hesaplari
aracihgl ile muhafaza edilir. Ayrica, rezervin kigik bir kismi, Ban-
ka'nin gereksinimlerini ve yurt ici piyasalarda olusan yabanci para
efektif talebini karsilamak amaci ile Banka kasalarinda efektif olarak
tutulur. Altin rezervlerinin bir kismi Glkemiz sinirlari icinde muhafa-
za edilirken, sinirli bir miktari yurt disinda diger ilke merkez banka-
larinda muhafaza edilir. Bu altin rezervi, dogrudan yatirim islemle-
rinde kullanmak amaci ile merkez bankalari nezdinde agilmis olan
altin saklama hesaplarinda tutulur.
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Enflasyon ve Para Politikasi

25.Enflasyon nedir ve nasil hesaplanir?

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde yasanan artis
olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon orani fiyatlar genel seviyesinin
artis hizini géstermektedir. Dolayisiyla enflasyon oraninin dismesi
fiyatlarin dismesi degil, daha yavas artmasi anlamina gelmektedir.
Ayrica, enflasyon, sadece bir veya birka¢ mal ve hizmetin degil, or-
talama bir tiketicinin yil icinde kullandigi tim mal ve hizmetlerden
olusan bir sepetin fiyat degisikligini kapsamaktadir. Baska bir ifa-
deyle, bazi mal ve hizmetlerin fiyatlari genel enflasyon oranin lze-
rinde artiyorken bazilarinin artis orani genel diizeyin altinda kaliyor
veya dustyor olabilir.

Genellikle bir o6nceki yilin ayni dénemine gore ylzde degisim olarak
ifade edilen enflasyon, mal ve hizmet sepeti icinde bulunan 6gele-
rin ortalama fiyatlarinda bir yil boyunca yasanan degisime bakilarak
hesaplanmaktadir. Mal ve hizmet sepeti, enflasyonun hesaplana-
bilmesi icin belirli bir dénem boyunca fiyatlari takip edilen mal ve
hizmet kalemlerinin toplamina verilen isimdir. Sepette yer alan mal
ve hizmetlerin agirliklari, hane halki bltge anketine konu olan genis
bir hane halki 6rnekleminin yil boyunca yaptigi harcamalar esas ali-
narak belirlenmektedir

Enflasyon, piyasada secilmis mal ve hizmetlerin ortalama fiyatla-
rinin dénemsel degisimini gosteren fiyat endeksleri ile hesaplan-
maktadir. Enflasyon orani, yahut fiyatlar genel dizeyindeki degisim
oraninin dl¢iisti olarak Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ve Uretici
Fiyatlari Endeksi (UFE) degisim oranlari kullaniimaktadir.

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan TUFE hane
halklarinin tiketim harcamalarinda yer alan mal ve hizmetlerin
belirli zaman araliklarinda fiyatlarindaki degismeleri gbstermektedir.
Donemlere gore hangi fiyat endekslerinin  kullanildigl bilgisi
asagidaki gibidir:

e 1969- 1982 yillari arasindaki veriler 1968=100 temel yilli Ankara
tUketici fiyatlari endeksine,

e 1983- 1989 yillari arasindaki veriler 1978-79=100 temel yilli Tarki-
ye tuketici fiyatlari endeksine,

e 1990- 1995 yillari arasindaki veriler 1987=100 temel yilli Turkiye
tUketici fiyatlari endeksine,

e 1996- 2004 yillari arasindaki veriler 1994=100 temel yilli Tarkiye
tiketici fiyatlari endeksine,

¢ 2005 yili sonrasindaki veriler 2003=100 temel yill Turkiye tiketici
fiyatlari endeksine aittir.
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UFE ise tarim, imalat sanayi, madencilik ve enerji sektérlerinde iire-
timi yapilan mallarin, (iretici tarafindan KDV, OTV vb. dolayli vergiler
harig, yurt igi pesin satis fiyatlarindaki degismeleri gbstermektedir.
Endeksin bir 6nceki yilin ayni donemine gore degisim orani Uretici
fiyatlarinda yillik enflasyon oranini vermektedir. UFE madencilik ve
tas ocakeiligl, imalat, elektrik ve gaz, su temini sektorlerini kapsa-
maktadir.

26.Enflasyonun maliyetleri nelerdir?

Enflasyon paranin satin alma giicinin dismesi anlamina gelir. Enf-
lasyon ortaminda, belirli bir alisveris sepetinde yer alan tranleri
alabilmek icin daha fazla para 6demek gerekir veya ayni para ile
alinabilecek Grlnlerin miktari azalr. Bu da paranin satin alim glicu-
nin dismesi demekdtir.

Enflasyonun diger bir maliyeti ise varlik ve yukimlaliklerde do-
larizasyona sebep olmasidir. Paranin satin alim gictnin giderek
azaldigl bir ortamda para birimine duyulan gliven azalir. Boyle bir
durumda ulusal para, degisim ve deger saklama islevlerini yerine
getiremez. Yuksek enflasyon ortami; ulusal paranin alim gicinin
dismesine yol actigindan, satin alma glctnd daha iyi koruyan ya-
banci paranin tercih edilmesine yol agar. Ozellikle uzun yillar enf-
lasyonla yasamis ekonomilerde bu etki son derece belirgindir. Ge-
nelde dolarizasyonun ilk asamasi, yabanci para cinsinden varliklarin
deger biriktirme araci olarak kullanilmaya baslanmasi olan “varlik
ikamesi” seklinde gelisir; yiksek enflasyonun kronik bir hal almasi
ile beraber de “para ikamesine” dénisir. Ote yandan, yikimlilik
dolarizasyonu; Ulkedeki bankacilik ve kamu kesimi dahil olmak tze-
re tim ekonomik birimlerin, yabanci para cinsinden blyik miktarda
yuktumluliklerinin bulunmasidir.

Enflasyon, gelir dagiliminin giderek bozulmasina neden olur. Genel-
de, sabit gelirlilerin gelirindeki artis orani enflasyon oranindan daha
azdir. Isci, memur, emekli basta olmak lzere icret ya da maaslari
yilda ya da alti ayda bir defa belirlenen kesimler satin alma glicini
koruyamaz. Enflasyonist bir ortamda tasarruf edebilme imkani olan
kesim ise yuksek reel faizlerden yararlanir. Toplumun gelir dizeyi
disik kesimi bu imkana sahip olmadigindan gelir dagilimi bozulur.

Enflasyon blylumeyi de olumsuz etkiler. Fiyatlarda yasanan sirek-
li ve degisken artis, tuketicilerin farkli mal ve hizmetleri birbiriyle
kiyaslamasini ve dolayisiyla alacagl Grind segmesini zorlastirmak-
tadir. Bu durum tuketicilerin tiketimlerini sinirlamasina sebep ola-
bilmektedir. Ayrica, firmalar gelecek donemdeki maliyetlerini ve
karlarini ongéremediklerinden yatirnm yapma konusunda daha az
istekli olmaktadir. Yani yiksek enflasyon ortami, ekonomik birimler
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acisindan belirsizlik yaratarak alinacak kararlari etkilemekte ve bi-
reyleri tiketim ve yatirim konularinda kararsizliga itmektedir.

Yuksek enflasyon nedeniyle yasanan bu belirsizlik ve kararsizlik, bi-
reyleri ve firmalari tiiketim veya yatirim yapmak yerine enflasyonun
zararli etkilerinden korunmak amaciyla ellerindeki para ile déviz,
altin, gayrimenkul gibi araclari satin almaya yoneltmektedir. Bu du-
rum da, Uretimi ve verimliligi olumsuz etkilemekte, uzun dénemde
daha dusik ekonomik blyimeye sebep olmaktadir.

Enflasyonun yarathigi belirsizlik faizlerin ylikselmesine neden olur.
Enflasyon nedeniyle faizlerde artis yasanmasi, kredi faizlerini de
yukseltir. Yuksek kredi faizleri ile daralan kredi imkani yatirimcilarin
yatirim yapma istegini ve yatirim kararini olumsuz etkiler. Sonug ola-
rak, kredi arzinin ve talebinin azalmasi sonucu kredi piyasasi zarar
gorur, ekonomik bliyime olumsuz etkilenir.

27.Enflasyonun nedenleri nelerdir?

iktisat yazininda enflasyonun &zellikle (i¢c temel nedenine vurgu ya-
piimaktadir:

Talep enflasyonu, bir ekonomide tretilen mal ve hizmetlerin toplam
talebi karsilayamadigi durumlarda olusur. Ekonomik birimlerin daha
fazla harcama ve yatirim yapmaya yapmaya baslamasi ve Gretimin
bu talebi karsilamada yetersiz kalmasi, fiyatlar tzerinde yukari yon-
10 baski olusturur. Diger bir ifadeyle, mal ve hizmet talebindeki ar-
tisin toplam arzin artisindan fazla olmasi mal ve hizmet fiyatlarinda
artisa sebep olmaktadir.

Merkez bankalarinin parasal genislemeye gitmesi veya kamu harca-
malarinin artirilmasi gibi genisletici politikalarin uygulanmasi, top-
lam talebin gecici olarak artmasi ve ekonomik blyime ile sonugla-
nabilmektedir. Ancak artan talebin ekonominin Gretim kapasitesini
astigl durumlarda, kaynaklar tzerinde baski olusmakta, bu durum
da talep enflasyonunu tetiklemektedir.

Maliyet enflasyonu, bir ekonomide tretim maliyetlerinde artis ya-
sanmasi sonucunda toplam arzin azalmasi ve bunu takiben fiyatlar
genel seviyesinin yitkselmesidir. Uretim maliyetlerindeki artis, isgii-
cl piyasasi ve Ucretler kaynakli olabilecegi gibi, petrol ve gida gibi
emtia fiyatlarinin yikselmesi veya dogal afetler gibi nedenlerle de
gerceklesebilir. Doviz kurundaki artislar da Uretim slrecinde ithal
girdi kullanan sektorlerin maliyetleri yoluyla enflasyona yol agabil-
mektedir. Bununla birlikte, devlet tarafindan yapilan dizenlemeler
ve vergilendirmeler de maliyet enflasyonuna neden olabilmektedir.
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Enflasyon beklentileri de enflasyonun olusmasinda kilit rol oynayan
unsurlardan biridir. Tuketicilerin ve Ureticilerin ileride fiyatlarin yik-
selmeye devam edecegini beklemeleri durumunda, bu beklentiler
gelecege yonelik Ucret talepleri araciligiyla mal ve hizmet fiyatla-
rina artis olarak yansimaktadir. Maas zammi, kira artirimi ve ticari
alim-satim sozlesmelerine konu olan ileriye donik fiyat belirleme
gibi talepler bu duruma 6rnek gosterilebilir. Bu beklenti ve talep-
ler gelecekteki enflasyonu belirleyebilmektedir. Bu durum, enflas-
yon beklentilerinin kendini dogrulamasi olarak adlandiriimaktadir.
Baska bir ifadeyle, ekonomik birimler, ileriye yonelik daha yiksek
enflasyon bekler ve kararlarini bu dogrultuda alirlarsa bu durum
enflasyonun ytkselmesine yol agmaktadir. Ayrica 6zellikle uzun sire
devam eden yiksek enflasyon enflasyon beklentilerinin de yakin
gecmiste yasanan enflasyon gerceklesmelerine gore belirlenmesi-
ne yol acabilir. Bu durum devam ettigi strece, enflasyon artis orani
gecmise paralel bir seyir izlemeye devam edecek ve enflasyon ata-
letine neden olacaktir. Bu sebeple enflasyon beklentilerinin yone-
tilmesi enflasyonla miicadele agisindan blyik 6nem tasimaktadir.

28.Enflasyonla nasil miicadele edilir?

Merkez bankalari fiyat istikrari temel amacina yonelik olarak para
politikasi araglarini kullanmaktadir. Ote yandan, fiyat istikrarinin
kalici sekilde saglanmasi icin sadece para politikasi araglari yeterli
olmayabilir. Enflasyonla micadelede merkez bankasinin enflasyona
odakli kararh bir durus sergilemesinin yani sira, uygulanan maliye
politikalari, Ucret politikalari, yapisal politikalar veya beklentile-
rin enflasyon Gzerindeki etkileri dikkate alinmalidir. Sonug olarak,
enflasyonla micadele slirecinde butin paydaslarin ortak cabasiyla
hayata gecirilecek buttncdl bir yaklasimin, makro politikalardaki
odunlesimleri azaltarak fiyat istikrarina daha dustk maliyetle ve ka-
lict olarak ulasiimasi konusunda 6nemli katki saglayacaktr.

29.Fiyat istikrar1 nedir? Neden 6nemlidir?

Fiyatistikrariinsanlarin yatirim, tiketim ve tasarrufa yonelik kararla-
rinda dikkate almaya gerek duymadiklari 6lgtide disik bir enflasyon
oranini ifade etmektedir. Fiyat istikrari, gelismis Glkeler icin ylzde 1
ila yizde 3 araligindaki enflasyon orani olarak ifade edilmektedir.

Ekonomik ve sosyal istikrarin saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir
kosul olan fiyat istikrari, sadece dusik enflasyon oranina ulasmayi
degil; enflasyon oraninin dustk diizeylerde strdirilmesini de ifade
eder. Fiyat istikrari, yiksek enflasyonun yarattigi belirsizligin orta-
dan kalkmasina yardimci olarak strddrilebilir ekonomik biytimeye
ve ekonomik refaha katkida bulunmaktadir. Ayrica fiyat istikrarinin
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olmadigi bir ekonomide gelecege iliskin belirsizlikler toplumdaki gu-
ven duygusunu asindirmaktadir. Ginidmuizde modern merkez ban-
kaciligl cercevesinde fiyat istikrari gorevi, hikiimetlerden bagimsiz
olarak orgltlenmis merkez bankalarina verilmistir.

Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide;

e Goreli fiyatlar kolaylikla izlenebilir. Gelir dagiliminin bozulmasi
onlenir. Fiyat istikrari, yatirimcilara ve tiketicilere goreli fiyatlari
kolayca karsilastirma imkani taniyarak yatinm ve tiketim kararlari-
nin saglkli bir sekilde verilmesini ve tlke kaynaklarinin daha verimli
alanlara yonlendirilmesini saglar. Boylece fiyat istikrarinin saglandig
bir ortamda blyime potansiyeli artar.

e Tasarruf sahipleri ve yatirrmcilar enflasyon risk primi talep etmez.
Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar yiksek enflasyonunun yasandigi
llkelerde yatirmlarinin getirisini enflasyon riskinden korumak igin
olmasi gerekenden daha yiiksek getiri talep eder. Bu da faizlerin
yukselmesine ve dolayisiyla, yatirim maliyetlerinin artmasina neden
olur. Yuksek faizler yatirimlari azaltir ve tlke kalkinmasini olumsuz
yonde etkiler. Yani, fiyat istikrarinin saglandig bir ekonomide faiz
oranlari daha dusuk olur.

e \Verimsiz harcama ve yatirimlar azalir. Enflasyonun yiksek ve dal-
gali oldugu ortamlarda, hane halklarinin ve firmalarin kaynaklari-
ni hentiz ihtiyaclari olmayan, ancak ileride ihtiya¢ duyabilecekleri
mallarigin kullanmalari, yani gereksiz mal stoklamalari, daha verimli
alanlarda kullanilacak veya tasarruf edilecek kaynaklari azaltir. Fiyat
istikrari bu tlr gereksiz mal stoklamalarini azaltarak harcanan bu
kaynaklarin daha verimli alanlara aktarilmasina olanak verir.

¢ Enflasyondan korunmak icin gereksiz/verimsiz ugraslar azalir. Yuk-
sek enflasyon, yatirim kararlarinin gok sik degistiriimesine, yatirm
araclari arasinda harekete ve “ayakkabi eskitme maliyeti” olarak bi-
linen arama maliyetine neden olur ve zaman kaybina yol agar.

¢ Para ikamesi (dolarizasyon) azalir. Yiksek enflasyon, yerel paraya
olan gliveni azaltarak ekonomik birimlerin daha degerli olan yaban-
ci paralari kullanmayi tercih etmelerine neden olur. Yabanci parayi
elde tutmak ise, o Ulkeye faizsiz kredi verme anlamina gelir. Para
ikamesi olgusu, Glkenin emisyon kapsaminda elde ettigi senyoraj
gelirlerini azaltirken, bir anlamda yabanci Glkeye maliyetsiz kaynak
saglar.

e Gelir dagiiminin bozulmasi onlenir. Enflasyondan en fazla sabit
gelirliler zarar gorir ve gelir dagilimi kendini enflasyondan koruya-
mayan kesimlerin aleyhine bozulur. Bu kesimler genelde toplumun
alt ve orta gelir gruplaridir. Ayrica, enflasyondaki beklenmedik artis
sebebiyle borg verenler, azalis sebebiyle ise borg alanlar zararli ¢ikar
ve bunun neticesinde gelir dagilimi bozulur. Gelir dagihminin bozul-
mas! toplumsal barisi da olumsuz etkiler.
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30.Enflasyon hedeflemesi rejimi nedir?

1990’1l yillarda gelismis Ulkelerde uygulanmaya baslanan enflasyon
hedeflemesi, ekonominin genel degiskenlerinin ve makroekonomik
gostergelerin dikkate alinarak belirli bir donem igin bir enflasyon
oraninin belirlenmesi ve o hedefe yonelik bagimsiz bir para politika-
sinin uygulanmasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde:
e Sayisal bir enflasyon hedefi belirlenir.

e Merkez bankasi belli bir siire sonra bu hedefe ulasacagini taahhit
eder.

e Merkez bankasi, tim para politikasi araclarini belirlenen hedefe
ulagsmaya yonelik kullanir.

e Enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli unsuru beklentilerin
iyi yonetilmesi ve etkin iletisim politikasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullari sunlardir:

e Fiyat istikrari amacina siki bir bicimde baghlik

e Bagimsiz, hesap verebilir ve glivenilir bir merkez bankasi
e GUglU ve gelismis finansal piyasalar

e Dislk mali baskinlik

e Teknik altyapinin saglanmasi

31.Merkez Bankasinin enflasyon hedefi nedir? Hedefler nasil be-
lirlenir?

Merkez Bankasinin orta vadeli enflasyon hedefi ylzde 5'tir. Enflas-
yon hedefleri Merkez Bankasi ve hik(met tarafindan tg yillik bir
donemi kapsayacak sekilde birlikte belirlenir ve ilan edilir. Ancak,
s6z konusu hedeflere ulasiimasinda uygulanacak para politikasini
ve kullanilacak para politikasi araclarini belirleme yetkisi yalnizca
Merkez Bankasinin sorumlulugundadir; yani, Merkez Bankasi arag
bagimsizligina sahiptir.

32.Merkez Bankasi enflasyon tahminlerini nasil olusturur? Mer-
kez Bankasinin enflasyon tahminlerine nereden ulasilabilir?

Merkez Bankasi, enflasyon tahminlerini yaparken, toplam arz-talep
dengesi, maliye politikasina iliskin gostergeler, parasal gostergeler
ve kredi blyuklukleri, Gcret, istihdam, birim maliyet, verimlilik ge-
lismeleri, kamu ve 6zel sektor fiyatlama davranislari, ge¢mis donem
enflasyon gerceklesmeleri, enflasyon beklentileri, doviz kurlari ve
bunlari etkileyebilecek gelismeler ve olasi digsal soklarin analizi gibi
pek cok parametrenin dikkate alindigi ekonometrik modeller kulla-
narak olusturur. Bunu olustururken gecmis donem enflasyonunu,

m 100 Soruda Merkez Bankaciligi



beklentileri, girdi fiyatlari tahminlerini ve ¢ikt agigini gbz énine alir.

Merkez Bankasinin cari yil ve takip eden iki yila iliskin enflasyon tah-
minleri yilda dort defa yayimlanan Enflasyon Raporunda aciklanir.
Onceki rapor dénemine gore enflasyon tahminlerinde degisiklik
olmasi halinde yeni tahmin, degisiklige sebep olan unsurlar agikla-
narak yayimlanir.

33.Cekirdek enflasyon nedir? Neden takip edilir?

Cekirdek enflasyon, enflasyonun gegici etkilerden arindirilmis kalici
kismidir. Belirli GrGnlerin endeksten dislanmasi, istatistiksel analiz
ve modele dayali yontemler cekirdek enflasyonun hesaplanmasin-
da siklikla kullaniimaktadir. Ancak en yaygin takip edilen gekirdek
enflasyon gostergeleri dislama yontemiyle elde edilenlerdir. Bu
amagcla, dissal etkilere (enerji fiyatlari, mevsimsel kosullar, maliye
politikasi vs) daha agik olan ve gegcici nitelikler tasiyabilen, enerji,
temel gida maddeleri fiyatlari ve dolayli vergiler bu tir enflasyon
hesaplamalarinda dislanan baslica unsurlardir.

Geleneksel fiyat endeksleri, enflasyonun temel egilimini, dénem-
sel ve mevsimsel etkileri ve bir siire sonra etkisini kaybedecek olan
“glrultd” olarak adlandirilan terimlerin tamamini kapsamaktadir.
Bu nedenle merkez bankalari, geleneksel fiyat endekslerinden yola
cikarak enflasyondaki temel egilimi yakalamaya yonelik dizenle-
meleri yapmak suretiyle “cekirdek enflasyon”u verecek yeni fiyat
endeksleri olusturmaktadirlar. Cekirdek enflasyon kullanimindaki
amag, fiyatlar genel seviyesindeki degisimi strekli kilan unsurlari
tespit etmektir. Her ne kadar enflasyon hedefi manset TUFE enf-
lasyonu Uzerinden belirlense de, daha gercekgi politika kararlari
alinabilmesi icin ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin seyri de dikkate
alinmaktadir.

Ozellikle, enflasyon hedeflemesine yonelen ilkelerde tek bir ce-
kirdek enflasyon gostergesi yerine, tim hesaplama yontemlerinin
avantaj ve dezavantajlari goz dniinde bulundurularak farkli yollarla
hesaplanmis alternatif endeksler takip edilmektedir.

Turkiye icin strekli dislama yontemine dayanan gekirdek gosterge-
ler TUIK tarafindan Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri adiyla yayim-
lanmaktadir.
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Ozel kapsamli TUFE géstergeleri:
o A. Mevsimlik Griinler hari¢ TUFE

* B. islenmemis gida Urnleri, enerji, alkollii icecekler ve titiin ile
altin hari¢c TUFE

e C. Enerji, gida ve alkolstz icecekler, alkollU igkiler ile tutln Grinleri
ve altin hari¢ TUFE

* D. islenmemis gida, alkollii icecekler ve titiin Griinleri haric TUFE.

34.TUFE ve UFE arasindaki iliski nedir?

TUFE, hane halklarinin tiketimine yonelik mal ve hizmet fiyatlarinin
zaman icindeki degisimini dlcmektedir. Yi-UFE ise belirli bir referans
déneminde Ulke ekonomisinde Uretimi yapilan ve yurt icine satisa
konu olan Urlnlerin Uretici fiyatlarini zaman icinde karsilastirarak
fiyat degisimlerini 6lgen fiyat endeksidir.

TUFE'de tiiketicilerin mal ve hizmet satin alirken karsilastiklari fiyat-
lar esas alinirken, UFE’de (reticilerin Giretim asamasinda karsi kar-
siya kaldigi hammadde veya ara madde fiyatlari esas alinmaktadir.
Dolayisiyla UFE, bir ekonomide retilen triinlerin vergiler haric satis
fiyatlarini kapsar ve tlketici fiyatlari Gzerindeki maliyet yonlu etkile-
ri 6lcmesi nedeniyle para politikasi uygulamasinda énem tasir.

Uretici fiyatlarindaki artisin, tiketici fiyatlar tzerinde etkili olma-
si beklenir. Ancak bazen kapsam farkliligi nedeniyle iki degiskenin
seyri farklilasabilir. UFE, déviz kuru ve ithal girdi mallarinin fiyatla-
rindan daha fazla etkilenmesi nedeniyle TUFE’ye gore daha dalgali
seyreder.

35.Politika faiz orani ne anlama gelmektedir?

Merkez bankalarinin resmi faiz oranlari yoluyla para arzi ve kisa va-
deli faiz oranlari Gzerinde kontrol yetenegi vardir. Merkez bankalari,
bankalarin ihtiyag duydugu likiditeyi saglamak icin bankalara ver-
digi kisa vadeli borglarin ve fazla likiditeyi cekmek amaciyla yaptigi
borglanmanin faiz oranlarini kendisi belirler. Merkez bankalari bu
faiz oranini belirleyerek iktisadi faaliyet ve fiyatlar genel seviyesini
etkilemeyi amaglamaktadir. Bu nedenle bu faiz oranina politika faiz
orani denilmektedir.

Merkez Bankasinin kullandigi politika faiz orani, bir hafta vadeli repo
islemlerinde uygulanan faiz oranidir. Politika faizlerine iliskin karar-
lar PPK tarafindan alinir. Faiz kararlari alinirken, orta vadeli bir bakis
acisiyla, gelecek donem enflasyon gortinimune odaklanilir. Ayrica,
digsal soklarin enflasyon Uzerindeki gecici etkilerine aninda tepki
verilmemesi ve orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak politika tepki-
sinin zamana yayilmasi ilkesi benimsenir. Bu cercevede, PPK faiz ka-
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rari alirken, toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina iliskin gos-
tergeler, parasal gostergeler ve kredi buydkltkleri, Gcret, istihdam,
birim maliyet, verimlilik gelismeleri, kamu ve 6zel sektor fiyatlama
davranislari, enflasyon beklentileri, doviz kurlari ve bunlari etkile-
yebilecek gelismeler, olasi digsal soklarin analizi ve Merkez Bankasi
binyesindeki ekonomik tahmin sisteminden elde edilen projeksi-
yonlari iceren genis bir bilgi kimesinden yararlanilir.

GUnumizde Merkez Bankasi bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
politika faizi olarak kullanmaktadir.

36.Merkez bankasinin faizlerde bir degisiklige gitmesi ekonomiyi
nasil etkiler?

Merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalarinin toplam
arz Uzerindeki dogrudan etkisi nispeten daha sinirliyken ekonomi
Gzerindeki asil etkisi toplam talep araciligiyla ortaya ¢cikmaktadir. Di-
ger yandan, para politikalari uzun vadede fiyatlar genel seviyesinin
temel belirleyicisi iken talep ve ¢ikti agiginin kisa dénemli dalgalan-
malari Gzerinde de etkilidir.

Merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarinin ekonomiye
nasil bir strec ve yogunlukla etki ettigi; parasal degiskenlerin top-
lam talebi, ¢ikti agigini ve enflasyonu hangi kanallarla ve ne olglide
etkiledigi “parasal aktarim mekanizmas!” ile agiklanmaktadir. Bu
mekanizmaya gore, merkez bankasi faiz oraninda yapilan degisiklik
enflasyon Uzerindeki etkisini dort kanaldan gosterir:

e Faiz Kanali: Merkez bankasi, bor¢ paranin marjinal maliyetini de-
gistirerek tuketicilerin nakit akimlarini ve tiketim kararlarini; tGreti-
cilerin ise yatirim ve harcama kararlarini etkiler. Merkez bankasi bu
sekilde ekonomideki toplam talebi degistirmektedir.

Faiz kanalinin isleyisi, kisa vadeli faiz oraninda bir degisiklikle basla-
makta ve bu degisikligin finansal piyasalardaki arz ve talep mekaniz-
malari araciliglyla orta ve uzun dénem faiz oranlarina yansimasiyla
sonuclanmaktadir.

e Varlik Fiyatlari Kanali: Piyasa faiz oranlari ayni zamanda banka-
lardan alinan kredi miktarinin ve hisse senedi, doviz gibi varliklarin
fiyatlarinin degismesine yol acar.

o Genisletici para politikasi sonucu bankalarin rezervleri ve mev-
duatlari artacagindan verebilecekleri kredi miktari yikselecektir.
Kredi miktarindaki bu artis firmalarin yatirim harcamalarinin artma-
sina yol acacak ve toplam talep Uzerinde genisletici etki yaratacaktr.

o Merkez bankalari faiz oranlarini distrdiginde, tahvil getiri-
leri azalacagindan hisse senetlerine olan talep artacak; bu da hisse
senetlerinin fiyatini ylikseltecektir. Bu gelismeler sonucu firmalarin
piyasa degeri firma maliyetine oranla yikseleceginden yatirim ve
Uretim artacaktr.
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e DoOviz Kuru Kanali: Parasal genislemenin oldugu bir ekonomide
yurt ici reel faiz oranlari diseceginden portfoy yatirimcilari igin o
Ulkede yatinm yapmak daha az karli olacak ve tlkeden sermaye ¢i-
kisi gorilecektir. Bunun sonucunda ulusal paranin degeri dismeye
baslayacaktir.

Doviz kurlarinin yikselmesi ithal mallarin fiyatlarini ulusal para cin-
sinden artirarak enflasyonun dogrudan ylkselmesine de sebep ola-
bilecektir. Ayrica, ithal mallari fiyatlarinin yikselmesi, toplam arzin
azalmasina ve devaminda fiyatlar seviyesinde artisa neden olacaktir.

e Beklentiler Kanali: Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek
dénemlere iliskin basta enflasyon olmak Uzere ekonomik sartlar-
da yasanmasini bekledikleri degisimler araciligiyla ¢alisan aktarim
kanalidir. Faiz oranlarina iliskin kararlar ayni zamanda beklentileri,
beklentiler de ileriye donuk kararlari etkiler.

Ekonomide faiz oranlarinda yapilan degisiklige uyumun saglanmasi
zaman alir. Ayrica, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi Glkeler
arasinda farkliliklar gosterir.

37.Cikti acigi nedir? Merkez bankalar ¢ikti agigini neden takip
eder?

Bir ekonomide tim Uretim faktorlerinin normal kapasite ile katil-
mas! halinde ulasilacak tretim seviyesi, o ekonomideki potansitel
¢kt dzeyini verir. Cikti acigi, bir ekonomide gerceklesen cikti ile o
tlkenin potansiyel ¢iktisi arasindaki farktir. Gergeklesen cikt potan-
siyel ciktidan fazla ise pozitif ¢ikti agigi, gerceklesen ¢ikti potansiyel
ciktidan klglkse negatif ¢ikti acigi vardir.

Cikt acigrile enflasyon arasinda bir iliski vardir. Bir ekonominin uzun
stre pozitif ¢ikti agigl vermesine ise ekonominin isinmasi denir. Eko-
nomi potansiyel Uretim seviyesindeyken, talebin artmaya devam
etmesi halinde, ekonomi kapasitesinin Gzerinde Uretim yapmaya
zorlandigi icin girdi maliyetleri artar ve fiyatlar genel seviyesi ylkse-
lir. Pozitif ¢ikti acigl bu ylzden merkez bankalari agisindan enflasyo-
nist baskiya yol agmasi nedeniyle dnemli bir gostergedir.

38.Getiri (verim) egrisi nedir?

Getiri egrisi ayni risklilik diizeyinde, ayni élctde likit ve ayni sekilde
vergilendirilen ama vadeleri farkl olan tahvillerin verimleri arasin-
da zamanin belli bir noktasindaki iliskiyi gosterir. Bir baska deyisle,
getiri egrisi bir yatirnm aracinin ¢gesitli vadeleri ile bu vadelerdeki
getirileri arasindaki iliskiyi gosterir. Getiri egrisinin yatay ekseninde
vadeler, dikey ekseninde ise getiri yer almaktadir.

Getiri egrileri pozitif egimli, negatif egimli veya diiz olabilmektedir.
Bu egrinin pozitif (negatif) egimli olmasi, uzun vadeli tahvillerin fa-
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izlerinin kisa vadeli tahvillerin faizlerinden daha yuksek (dusuk) ol-
dugunu gosterir. Pozitif egimli bir getiri egrisinin egiminin zaman
icinde artmasina diklesme, azalmasina ise duizlesme denir.

Getiri egrisinin egimini belirleyen unsurlardan biri enflasyon bek-
lentileridir. Bu nedenle getiri egrisinin dizlesmesi ya da negatif
egimli bir getiri egrisi, gelecege yonelik enflasyon beklentilerinde
azalma olarak yorumlanabilir. Bu anlamda diz egimli veya egimi
azalan bir getiri egrisi, merkez bankasinin siki para politikasi uygula-
diginin bir gostergesi olarak algilanabilir.

39.Nominal ve reel faiz nedir?

Faiz, tasarruf sahibinin, tasarrufunu ihtiyaci olana belirli slre igin
kullandirmasinin karsihgi olarak aldig bedeldir.

Piyasalarda iki tir faizden bahsedilir. Bunlarin birincisi finansal sis-
temde borg alip verirken karsilasilan faiz olan nominal faiz oranidir.
Nominal faiz oranlari risk primi ve beklenen enflasyonu igerir. Risk
primi ise temerrUt riski, likidite riski ve vade riskinden olusur. Digeri
ise nominal faizin enflasyona gore ayarlanmasi yoluyla hesaplanan
reel faizdir. Reel faiz, nominal faizin beklenen enflasyondan arindi-
rilmasiyla hesaplanir.

40.Phillips Egrisi neyi gosterir?

Yeni Zelandali iktisatgl AW Phillips tarafindan gelistirilen Phillips Eg-
risi bir ekonomide enflasyon ile issizlik arasinda ters yonlu bir iligki
oldugunu anlatir. Phillips (1958), Ucretler ve issizlik orani arasinda
uzun dénemli, negatif ve dogrusal olmayan bir iliski oldugunu gos-
termistir.

Orijinal Phillips Egrisi, enflasyon beklentilerini icermemekte olup
yalnizca issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiye odaklanir. 1960’1
yillarin sonlarina dogru, Edmund Phelps (1967) ve Milton Fried-
man’in (1968) bu iliskiyi kuramsal olarak sorgulamasi sonucunda
Beklentilerle Glglendirilmis Phillips Egrisi ortaya cikmistir. Phelps ve
Friedman, orijinal Phillips egrisinin isaret ettigi gibi fiyatlar ve igsizlik
arasinda uzun vadeli bir iliskinin olmadigl gortsini savunmustur.
Bu gorisin temelinde, Friedman tarafindan ileri stirtlen “dogal is-
sizlik” kavrami yatmaktadir:

= n— afu—u_ )
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Yukaridaki esitlikte t enflasyon oranini, & enflasyon orani beklen-
tisini, uissizlik oranini ve u_dogal igsizlik oranini gostermektedir.
Esitlik, ekonomik birimler enflasyonu dogru tahmin ettiklerinde is-
sizligin dogal seviyesinde oldugunu gostermektedir.

Beklentilerle Guglendirilmis Phillips Egrisi, enflasyon ile issizlik ara-
sindaki 6dinlesimin ancak belli sartlar altinda gergeklesebilmesi
nedeniyle elestirilmistir. Sargent (1968, 1973) ve Wallace (1968),
rasyonel beklentilerin gegerli olmasi durumunda enflasyon ve issiz-
lik arasindaki 6dinlesmeden kisa vadede faydalanabilmek igin para
otoritesinin bir politika srprizi yapmasi gerektigini 6ne strmdusler-
dir. Yani kisa donemde duslk issizlik orani, yliksek enflasyona neden
olurken bu durum beklenmeyen enflasyonun bir sonucudur. Uzun
dénem de ise enflasyon beklentilerinin ayarlanmasi nedeniyle bu
egri dikeydir ve enflasyon ile issizlik arasinda strekli bir 6dinlesme-
nin olamayacagini ifade etmektedir.

Daha sonra ortaya cikan Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, mevcut do-
nemdeki ekonomik aktivite ve enflasyonun, para politikasinin hem
buglnki hem de gelecek donemdeki seyrine dair beklentilerden
etkilendigi ortaya koyar:

T[x: BE‘ T er
Yukaridaki esitlikte m, cari donemdeki enflasyon seviyesini,
E n, t+1 donemine iligkin enflasyon beklentisini, y, ise cikti agigini
ifade etmektedir
Yeni Keynesyen Phillips Egrisini ayirt eden unsur, enflasyon dinamik-

lerinin gelecege yonelik beklentileri de icermesi nedeniyle ileriye
donik bir bakis agisiyla olusturulmasidir.

41.Enflasyonist atalet (Inertia) neyi ifade eder?

Enflasyonist atalet enflasyonu disirmek icin uygulanan para ve
maliye politikasina ragmen, iktisadi karar alicilarin enflasyon bek-
lentilerini gecmis doneme dayali olusturmasi sebebiyle fiyatlarin
asagl yonde direng gostermesidir.

42 Fisher etkisi/hipotezi nedir?

Irwing Fisher (1930) parasal genislemenin nominal faiz oranini ‘Fis-
her etkisi’ ile nasil artirdigini gostermistir. Fisher’a gére piyasalarin
etkin oldugu durumda nominal faiz orani, reel faiz orani ile bekle-
nen enflasyonun toplamina esittir.

1= r+mn°
Yukaridaki esitlikte i nominal faiz oranini, r reel faiz oranini, ® enf-
lasyon orani beklentisini gdstermektedir.
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Fisher Hipotezine gore para arzindaki uzun donemli biylime enflas-
yonda ve nominal faiz oranlarinda tam olarak bir uyarlanmaya yol
acacagl icin, reel faiz oranlari uzun dénemde sabit kalacaktr.

43.Taylor kurali nedir?

Taylor kurali, Amerikali iktisatcl John Taylor tarafindan gelistirilmis,
merkez bankalarinin politika faizlerini gerceklesen ve hedeflenen
enflasyon ile gergeklesen ve potansiyel cikti dizeyi arasindaki fark
ile ayni ydnde degistirmesini dngdren bir kuraldir.
i=ntr+ta (r—m' )+ a y—79)

Yukaridaki egitlikte i politika faizini, 1 ise enflasyon oranini, r’
hedeflenen denge reel faiz oranini, 7" hedeflenen enflasyonu, v,
gerceklesen GSYIH'yi, y ise potansiyel GSYIH'yi gostermektedir.
GUnumuzde merkez bankalari para politikasini Taylor kuralina gore
sekillendirmemekte, bu kurali sadece bir yol gosterici olarak kullan-
maktadir.

44.Genigletici ve sikilastirici para politikasi ne anlama gelir?

Genisletici para politikasi, merkez bankalarinin ellerindeki para po-
litikasi araglarini piyasadaki toplam talebi artirmaya yonelik olarak
kullanmasidir. Sikilastirici para politikasi ise merkez bankalarinin
para politikasi araclarini piyasada faiz oranlarini yikseltmek yoluyla
toplam talebi azaltici yonde kullanmasi anlamina gelmektedir.
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Tiirk Lirasi Piyasasi islemleri

45.APi nedir?

API, Merkez Bankasinin para politikasi hedefleri cercevesinde, para
arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde dizenlenmesi
amaciyla gerceklestirdigi islemlerdir.

Ornegin Merkez Bankasl, para arzini API ile arttirmay amaclar ise
repo veya dogrudan alim islemleriyle piyasaya likidite saglar.

APi'de Merkez Bankasi,

e Geri alim vaadi ile satim (Ters Repo),

e Dogrudan (kesin) satim,

e Geri satim vaadi ile alim (Repo),

e Dogrudan (kesin) alim,

yapabilir.

Mevcut uygulamada, likidite senetleri ihra¢ ve erken itfa islemleri
disindaki islemler, Tiirk lirasi cinsi Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS)
veya HMVKS tarafindan ihrag edilen Turk lirasi cinsi kira sertifikalari
karsilig gerceklestirilir.

Merkez Bankasi tarafindan basvurulacak APi ile bu islemlerle ilgili

usul ve esaslar, API’ye konu olacak yiiksek likiditeye sahip ve az riskli
araclar Bankaca belirlenir.

Merkez Bankasi uygulanan para politikasi cercevesinde gegici ya da
kalicr likidite fazlasi ya da acigl olmasi durumlarinda API'yi etkin ve
esnek bir sekilde kullanabilmektedir.

46.Kesin alim ve kesin satim nedir?

Kesin (Dogrudan) Alim: Bu islem, tedavilde bulunan kiymetlerin,
islem tarihinde belirlenmis fiyat Gzerinden islem valoriinde Merkez
Bankasinca APi yapmaya yetkili kuruluslardan satin alinmasi isle-
midir. Genellikle, piyasada kalicr likidite sikisikligl oldugunda tercih
edilen bir API cesididir.

Merkez Bankasinca satin alinan kiymetlerin bedeli islem valorin-
de, kiymet ilgili Merkez Bankasi hesaplarina aktarildiginda, ilgili ku-
ruluslarin Elektronik Fon Transferi (EFT) hesaplarina ya da Merkez
Bankasi nezdindeki mevduat hesaplarina alacak kaydedilerek, kuru-
luslara kalici likidite saglanir.

Kesin (Dogrudan) Satim: Bu islem, API portféyiindeki mevcut kiy-
metlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat Gzerinden islem valo-
riinde Merkez Bankasinca APi yapmaya yetkili kuruluslara satiimasi
islemidir. Genellikle piyasada kalici likidite fazlasi oldugunda tercih
edilen bir API cesididir.
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Satilan kiymetlerin bedeli Merkez Bankasinin ilgili hesabina yatiril-
diginda, kiymetler satin alan kuruluslarin EMKT sistemindeki ya da
Merkez Bankasi istanbul Subesi nezdindeki serbest depolarina akta-
rilir. Boylece, ilgili kuruluslarin toplam rezervleri kalici olarak azaltilir.

47.Repo ve ters repo islemleri nedir?

zaman, bankacilik sistemi likiditesinin kisitli bir stre igin artirilmasi
amaciyla yapilir.

“Repurchase Agreement” teriminin kisaltmasi olan repo, bir men-
kul kiymetin geri satim vaadiyle alimi sozlesmesidir.

Bu cercevede Merkez Bankasi; APi yapmaya yetkili kuruluslardan,
ileri bir tarihte geri satmak taahhtduyle kiymet alir. S6z konusu kiy-
met, islem sirasinda belirlenen fiyat Gzerinden alinir. Kiymetin geri
satim fiyaty, alis isleminin yapildigi tarihte belirlenir. isleme taraf ku-
rulus, islem vadesinde kiymeti geri satin almayi taahhUt eder.

grdurumlarda, gerekli olmayan likiditenin ¢ekilmesi amaciyla yapilr.

Merkez Bankasi; portfoyiindeki kiymetleri, APi yapmaya yetkili ku-
ruluslara islem tarihinde sozlesme yaparak islem sirasinda belirle-
nen fiyat tzerinden, ileri bir tarihte geri almak taahhtduyle satar.
Soz konusu kiymet, islem sirasinda belirlenen fiyat tizerinden satilir.
Kiymetin geri alim fiyati, satis isleminin yapildigi tarihte belirlenir.
isleme taraf kurulus, islem vadesinde kiymeti geri satmay taahhiit
eder.

48.Likidite senedi ihraci ve erken itfasi nedir?

Merkez Bankasi para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla, pi-
yasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik olarak kullanilacak bir
aractir. Merkez Bankasi Kanunu’nun 52. maddesine gore, Merkez
Bankasi, kendi nam ve hesabina vadesi 91 giini gegmeyen likidite
senetleri ihrac edebilir.

Likidite senetleri ikincil piyasada da alinip satilabilir. Merkez Ban-
kasi, gerekli gordigu hallerde likidite senetlerini geri satin alabilir;
diger bir deyisle, erken itfa edebilir.

Sadece APi'nin etkinliginin artirilmasi amaciyla gerekli gorildigi
zaman ihrag edilen likidite senetleri, alternatif bir yatirim araci ola-
rak gortilmemelidir.
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49.Merkez Bankasi APi‘yi hangi yontemlerle gergeklestirir?

API, piyasa kosullari dikkate alinarak, kotasyon veya ihale ydntemiy-
le gerceklestirilebilir. islemlerin hangi ydntemle gerceklestirilecegi
Merkez Bankasinca belirlenir.

Kotasyon yonteminde;

¢ Kesin alim/satim ve likidite senetleri ihrag/erken itfa islemlerinde
alimi ve satimi yapilacak kiymetlerin tanim ve fiyatlari,

e Geri satim vaadi ile alim ve geri alim vaadi ile satim islemlerinde
ise vade ve faiz / getiri oranlari

ile bu islemlere iliskin islem tutarlari Merkez Bankasinca belirlenir.
islem yapmaya yetkili kuruluslar, isterlerse Merkez Bankasinca be-
lirlenecek fiyatlardan/faiz/getiri oranlarindan so6z konusu islemleri
gerceklestirebilirler.

Merkez Bankasi, islem fiyatlarinin/faiz/getiri oranlarinin piyasa ko-
sullarina gore belirlenmesi amaciyla islemlerini ihale ydntemi ile
gerceklestirebilir. Merkez Bankasi, asagidaki ihale yontemlerinde,
ihale miktarini 6nceden ilan edebilecegi gibi, teklifler alindiktan
sonra da belirleyebilir.

ihale ydntemleri sunlardir:
e Miktar ihalesi
¢ Son fiyat ihalesi

¢ Geleneksel ihale yontemi

50.Merkez Bankasinin APi portféyiinde neden DiBS ve HMVKS
tarafindan ihrag edilen kira sertifikasi bulunur?

Merkez Bankasinin, her turla likidite durumunu dikkate alarak; Bor-
sa Istanbul (BIST) Repo-Ters Repo Pazari ve Bankalararasi Repo-Ters
Repo Pazarindaki faiz oranlarini kontrol edebilmesi, sistemin fon-
lama ihtiyacini yonetebilmesi, likidite yonetimi arag gesitliligini ve
operasyonel esnekligini koruyabilmesi icin teknik nedenlerle API
portféylinde yeterli miktarda DIBS ve HMVKS tarafindan ihrac edi-
len Tark lirasi cinsi kira sertifikasi bulundurmasi gerekmektedir.

51.Merkez Bankasi tarafindan bankalara saglanan hazir imkanlar
nelerdir?

Hazir imkanlarin genel cercevesi, Merkez Bankasi Kanunu’nun 40.,
52. ve 56. maddeleriyle belirlenmistir.

Hazir imkanlar; Merkez Bankasi tarafindan, para politikasi hedefleri
cergevesinde, para arzinin ve ekonomi likiditesinin etkin bir sekilde
dizenlenmesi amaciyla yapilir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi ban-
kalara belirli faiz oranlarindan kisa vadeli Turk lirasi bor¢ alma ve
verme imkani saglar.
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Turkiye'de nihai kredi mercii statlsi ile Merkez Bankasi, 6deme
sisteminde aksama yaratan gecici likidite sikisikliklarini ve finansal
piyasalarin etkin bir sekilde calismasini engelleyen teknik kaynak-
[ 6deme sorunlarini gidermek igin kredi imkani da saglar. Merkez
Bankasi tarafindan bankalara saglanan hazir imkanlar sunlardir:

e Tlrk Lirasi Depo Borg Alma ve Borg Verme

e Geg Likidite Penceresi

* Giin i¢i Likidite

¢ BIST Biinyesinde Gergeklestirilen Repo ve Ters Repo

e Piyasa Yapicisi Bankalara Saglanan Likidite

52.Bankalararasi Para Piyasasi (BPP) nedir? BPP'nin islevi nedir?

Merkez Bankasi blinyesinde faaliyet gosteren BPP, bankalar arasin-
daki rezerv hareketlerini tesvik etmek, bankacilik sisteminde kay-
naklarin daha verimli kullaniimasini saglamak ve kisa vadede nakit
fazlasi olup bunu degerlendirmek isteyen bankalar ile kisa vadeli
nakit ihtiyaci bulunup bu ihtiyacini uzun dénemli varlklarini elden
cikarmadan karsilamak isteyen bankalarin birbirleriyle karsilagsmasi-
ni saglamak amaciyla 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmustur. Merkez
Bankasi 2002 yilinda s6z konusu piyasadaki aracilik faaliyetlerine
son vermis olup, bu tarihten itibaren BPP’de yalnizca kendisinin ta-
raf oldugu islemleri gerceklestirmektedir.

53.Borg alabilme limiti nedir?

BPP'de islem yapmak isteyen her banka i¢in Merkez Bankasi binye-
sindeki BPP’den borg¢ alabilecegi en fazla miktar belirlenmis ve bu
miktarlarin toplami bir sinir iginde tutulmustur.

Her banka, kendisi i¢in saptanan limit tutarinin belirlenen oranda
fazlasi kadar teminat bulundurmak zorundadir. Merkez Bankasina
glvence olarak verilen tim teminatlarin o glinki degeri esas alin-
maktadir.

54.Tiirk lirasi depo alim ve satim islemi nedir?

Merkez Bankasinin belirli vadeler icin ginicinde ilan ettigi
faiz oranlarindan Turk lirasi bor¢ almak veya bor¢ vermek iste-
yen bankalarin Merkez Bankasi ile gerceklestirdikleri mevduat
islemleridir.

Depo imkani, Merkez Bankasi biinyesinde faaliyet gosteren BPP'de
saglanir.
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55.Geg likidite penceresi nedir?

Geg likidite penceresi; Merkez Bankasinin nihai kredi mercii sifatiy-
la, glin sonunda 6deme sistemlerinde ortaya cikabilecek sorunlarin
onlenmesi igin bankalara gegcici nitelikteki likidite ihtiyaglarini karsi-
lamalari igin teminatlari karsiliginda sagladigi Turk lirasi borglanma
imkanidr.

Merkez Bankasinin nihai kredi mercii statstyle sagladigi gec likidi-
te penceresiile soz konusu bankalar, likidite fazlalarini degerlendir-
me olanagina da sahiptir.

56.Giin igi likidite (GiL) imkani nedir?

GIL imkani; bankacilik sisteminde giin icinde acil Tiirk lirasi fon ih-
tiyaclarinin karsilanabilmesi ve ¢deme sisteminde olusabilecek t-
kanikliklarin giderilebilmesi amaciyla, Merkez Bankasi tarafindan
bankalara saglanan bir Tirk lirasi borglanma olanagidir.

Bankalar bu imkan ile limitleri cercevesinde ve teminatlari karsili-
ginda, faizsiz olarak giin sonunda geri 6deme sarti ile Merkez Ban-
kasina borglanabilir.

57.Merkez Bankasi tarafindan APi ve hazir imkanlar igin teminat
olarak kabul edilen kiymetler hangileridir?

APl yapmaya yetkili kuruluslar, Merkez Bankasi ile geri sam vaadi
ile alim islemi yapabilmek igin AP teminati bulundurmakla yiikim-
|udurler. Merkez Bankasi tarafindan saglanan hazir imkanlardan
faydalanmak icin de ayni sekilde teminat bulundurmak gereklidir.

Teminat olarak kabul edilecek kiymetler asagidaki gibidir:
a) DIBS

b) HMVKS tarafindan yurt icinde ve yurt disinda ihrac edilen kira
sertifikalari

c) Merkez Bankasi likidite senetleri

d) Doviz ve efektif depolari

e) Yabanci devletler ve hazinelerince ihrag edilmis bono ve tahviller
f) Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilmis Eurobondlar

g) Vade yapilari ve ézellikleri Merkez Bankasi idare Merkezince de-
gerlendirilerek kabul edilecek olan Uluslararasi islami Likidite Yéne-
timi Sirketi (1ILM) tarafindan ihrag edilen kiymetler (IILM kiymetleri)

h) Altin Depolari
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58.Piyasa Yapiciligi ne demektir?

Devlet i¢ borclanma senetleri piyasa yapiciligl sistemi, Hazinenin
bor¢lanmasini kolaylastirmak icin disintlmistur. Hazine ve Maliye
Bakanligl para piyasasinda yapacagi nakit islemlerini Piyasa Yapici-
lari ile gergeklestirir. Devlet i¢ borglanma senetleri piyasa yapicilig
sisteminin esaslari ve Piyasa Yapicisi kuruluslar Hazine ve Maliye
Bakanligi tarafindan belirlenir.

59.Piyasa Yapiciya saglanan haklar ve Piyasa Yapicinin yikiimli-
lukleri nelerdir?

Piyasa Yapiciya saglanan haklar sunlardir:
1) Piyasa Yapici “Tiirk DIBS Piyasa Yapicisi” unvanini kullanabilir.

2) Piyasa Yapicl, ihalelere teminatsiz katilir. ihaleyi kazanip yikim-
laluklerini yerine getirmeyen Piyasa Yapiciya, takip eden ihalelerde
diger yatirimcilara uygulanan cezai teminat sartlari uygulanir.

3) Piyasa Yapici, ihalelerde rekabetci olmayan teklif verebilir. Reka-
betci olmayan tekliflerin karsilanmasi yoluyla yapilacak toplam ihrag
tutari ihaleye iliskin Ust limitin ylzde 30’unu asamaz. Piyasa Yapici-
nin verecegi rekabetci olmayan teklif tutari séz konusu yéntemle
yapilacak azami satis tutarini asamaz. ihale igin Gst limit ilan edil-
memisse, Bakanlk herhangi bir oran aciklamadan uygun gordigi
miktarda satis yapabilir.

4) Bakanlik, para piyasalarinda yapacagi nakit islemlerini Piyasa Ya-
picilar ile gergeklestirir.

Piyasa Yapicinin yuktumlultkleri sunlardir:

1) Piyasa Yapici Hazine ve Maliye Bakanlgi tarafindan ihale yoluyla
ihraci programlanan veya ihrac edilen DiBS'lerin net tutarinin Ba-
kanlik tarafindan belirlenen belli bir oranini birincil piyasadan al-
makla yukumludar.

2) Piyasa Yapict ikincil piyasada likiditeyi saglamakla yukimltdir. Bu
amagla, Piyasa Yapici, BIST Borglanma Aragclari Piyasasinda (BAP),
olglt ihraglar icin asgari 3 ay siireyle alim-satim kotasyonu verir.

3) Piyasa Yapicl, Bakanlhgin genel ekonomi veya mali piyasalar hak-
kinda talep edecegi arastirma, rapor, anket, mali veriler ve benzeri
bilgileri hazirlar ve belirlenen sire icerisinde Bakanliga iletir. Bakan-
liga iletilen bu bilgiler Piyasa Yapici tarafindan istendigi takdirde Ba-
kanlik tarafindan gizli tutulur.

4) Piyasa Yapicl, birincil piyasada rekabeti bozacak sekilde, diger
Piyasa Yapicilar veya katihmcilarla anlasamaz ve ortak hareket ede-
mez.
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60.DiBS piyasalarinda Merkez Bankasinin rolii nedir?

Merkez Bankasi, Merkez Bankasi Kanunu ile 4749 sayili Kamu Fi-
nansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun cer-
cevesinde Hazinenin mali ajani sifatiyla Hazine adina, DIBS ihaleleri-
ni fillen gerceklestirmekle yukamltadur.

ihale yolu ile ihrag edilecek senetlerin 6zellikleri ve ihrag kosullari
Hazine tarafindan belirlenerek kamuoyuna duyurulur, ihale teklif-
leri ise Merkez Bankasi tarafindan toplanir. Tekliflerin toplanmasini
takiben Merkez Bankasi teklif listelerini Hazineye iletir. Hazinenin
nihai satig tutarini belirlemesinin ardindan ihale sonuglari Merkez
Bankasi tarafindan kamuoyuna duyurulur.

ihale giinii teminatlarin toplanmasi ve kazanamayanlara iadesi,
ihrag giint ise ihale bedelinin alinmasi ve kiymetlerin katilimcilara
teslim edilmesi islemleri de Merkez Bankasi tarafindan yuratalar.

61.Merkez Bankasinin likidite yonetiminde genel ilkeleri neler-
dir?

Merkez Bankasi, likidite yonetimi genel cercevesini belirlerken;

i) Kisa vadeli faiz oranlarinin PPK tarafindan belirlenen faiz koridoru
icerisinde uygun gorilen dizeyde olusmasinin saglanmasi

ii) Uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para piya-
salarinin etkin ve istikrarl calismasi

i) Odeme sistemlerinin kesintisiz calismasinin temini
iv) Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi

v) Operasyonel yapinin piyasalardaki olagandisi gelismelere karsi
yeterli esneklige sahip olmasi

amaclarini hedeflemektedir. Bu amaclara ulasmak ve para politika-
sinin etkinligini artirmak icin likidite yonetimi genel cercevesi be-
lirlenirken, piyasadaki likidite dizeyi ve likiditenin sistem igindeki
dagilimi da dikkate alinmaktadir.
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62. Sistemin fonlama ihtiyacini neler belirler?

Bankacilik sisteminin fonlama ihtiyaci, asil olarak asagidaki faktorler
tarafindan belirlenmektedir:

i) Para tabani degisimleri
a) Emisyon hacmindeki degisimler
b) Bankalarin Merkez Bankasi nezdindeki Turk lirasi mevduat ba-
kiyelerindeki degisimler
ii) Merkez Bankasinin piyasa ile gerceklestirdigi Turk lirasi islemleri
a) Turk lirasi karsihgr doviz-altin alim/satim islemleri
b) ihracat reeskont kredi kullandirimlari
c) DIBS ve kira sertifikasi alim/satim islemleri
d) Odenen/tahsil edilen faizler, cari harcamalar
iii) Hazine ve Maliye Bakanliginin piyasa ile gergeklestirdigi Turk
lirasi karsihgi islemler

a) DIBS ve kira sertifikasi itfa ile ihrac farki (Merkez Bankasina ya-
pilan itfalar harig)

b) Faiz disi fazla/acik giris/cikislari
c) Vergi ve diger tahsilatlar/tediyeler

d) Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynakli trans-
ferler ile diger kamu islemleri

63.Zorunlu karsilik orani nedir?

Banka ve diger finansal kuruluslarin bilancolarinda tasidiklari mev-
duat, kredi ve benzeri yukimlultklerine karsilik merkez bankasinda
tutmak zorunda olduklari rezerv miktarini gésteren kanuni orana
zorunlu karsilik orani denir. Zorunlu karsilik orani, yukimlalukle-
rin ¢cesidine, vadesine ve para birimine gore farklilasabilmektedir.
Merkez bankalari bu orani bir para politikasi araci olarak kullanabil-
mektedir. Zorunlu karsilik orani artirildiginda bankalarin kullanilabi-
lir rezervi ve kredi tabani azalir. Eger bankalar atil rezervlere sahip
degilse, verdikleri kredileri geri cagirirlar ve bu durum para arzinin
azalmasina neden olur. Zorunlu karsilik orani disurilduginde ise
zorunlu karsiliklarin bir kismi kullanilabilir rezerv sekline dondsir ve
bu bankalarin kredi tabanini artirir. Bankalarin kredi tabaninin ge-
nislemesi de para arzinin artmasina neden olur.

Merkez Bankasi, 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren zorunlu kar-
siliklari aktif bir sekilde kullanima sokmustur.

Zorunlu karsiliga tabi yukimlultkler iki haftada bir cuma glini itiba-
riyla hesaplanir. Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tabi olduk-
lari muhasebe standartlari ve kayit diizeni esas alinarak, yurt dis
subelerinin yukamldlakleri dahil, Merkez Bankasina, Hazineye, yurt
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ici bankalara ve uluslararasi anlasmayla kurulmus olan bankalarin
Turkiye’deki merkez ve subelerine olan ytkimlulikleri hari¢c olmak
Uzere, asagida belirtilen bilango kalemleri zorunlu karsiliga tabi Turk
lirasi ve yabanci para yiuktumluliklerini olusturur:

e Mevduat/katilim fonu

* Repo islemlerinden saglanan fonlar

e Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar harig)

« ihrag edilen menkul kiymetler (net)

e Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen borg¢lanma araclari
e Yurt disi merkeze yukamldlikler (net)

¢ Kredi karti 6demelerinden borglar

e Mustakrizlerin fonlari

64.Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) nedir?

ROM, sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin makroekonomik ve
finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak, Merkez
Bankas! brit doviz rezervlerini gliclendirmek, bankalarin ve finans-
man sirketlerinin likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik sagla-
mak ve kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarhligini azaltmak
amaciyla bir para politikasi araci olarak gelistirilen bir mekanizmadir.
Bu mekanizma, bankalarin Merkez Bankasinda tutmak zorunda ol-
duklari Turk lirasi zorunlu karsiliklarin belirli bir ytizdesini doviz (dolar
ve/veya euro) ve standart altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan
taniyan bir uygulamadir.

ROM ile bankalara ve finansman sirketlerine Turk lirasi likidite gerek-
sinimlerini karsilamak icin doviz ve altin varliklarini belli oranlarda
kullanabilme imkani sunulmaktadir. Boylelikle bankalar ve finans-
man sirketleri, Turk lirasi zorunlu karsiliklar tesis etmede esneklik
kazanmakta ve gondllt olarak Merkez Bankasinda doviz ve altin re-
zervi biriktirmektedir.

Bu imkanin hangi ¢lgtide kullanilabilecegine dair Ust limitler Rezerv
Opsiyonu Orani (ROO) ile belirlenmektedir. Turk lirasi zorunlu karsi-
liklarin her birimi icin tesis edilebilecek yabanci para veya altin karsi-
higini belirleyen katsayilar ise Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak
tanimlanmistir.

Bankalarin ve finansman sirketlerinin bu imkandan hangi 6lcide
yararlanacaklari (optimal kullanim orani) bankalarin saglayabildigi
yabanci para kaynak miktarina ve imkani diger fonlama araclariyla
kayitsiz birakan marjinal ROK degerine (esik ROK) bagli olarak degi-
secektir. Esik ROK ise temel olarak yabanci para ve Turk lirasi kaynak-
larin goreli maliyetlerine baghdir.
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Doviz Kuru Rejimi ve Doviz
Piyasasi islemleri

65.Doviz kuru nedir?

Doviz kuru bir ulusal paranin, diger bir ulusal para cinsinden ifadesi-
dir. Doviz kurunu belirleyen temel unsur doviz arzi ve doviz talebidir.
Buna gore doviz arz ve talebinde yasanan degisimler kurlar tGzerin-
den etkili olmaktadir.

Bir Ulkenin diger Ulkelere sattigi mal ve hizmetler arttiginda Ulkeye
doéviz girisi olacagindan doviz arzi artar. Benzer sekilde yurt disindan
alinan yabanci para cinsinden borglarin artmasi da doviz arzini art-
tirir. Doviz arzi arthigindaysa kur duser, yerli para deger kazanir. Bu-
nunla birlikte, yurt disindan satin alinan mallar karsiliginda 6deme
yapmak veya yurt disindan alinan borglari geri 6demek gerektiginde
doviz talebi artis gosterir. Doviz talebinin artmasi kurun ylkselmesi-
ne yani yerel paranin degerinin azalmasina neden olur.

Doviz arz ve talebinin belirlenmesinde yurt igi ve yurt disl faizler
de rol oynar. Yurt ici faizler arttiginda, Turk lirasinin getirisi yabanci
bir para cinsine gore daha ¢ok olacagindan Tirk lirasina olan talep
artar. Talebin artmasiyla birlikte Turk lirasi deger kazanir. Yurt disi
faiz orani arttiginda ise tam tersi olur; doviz kuru yukselir ve Tirk
lirasi deger kaybeder.

Enflasyon beklentileri de déviz arz ve talebini etkiler. Ornegin, enf-
lasyonun yikselecegi bekleniyorsa, Turk lirasina talep azalir. Azalan
talep, yerli paranin degerini distrir; yani fiyat istikrarinin olmadigi
ekonomilerde yerli para deger kaybetme egilimindedir.

Ayrica bir Ulkenin parasi, ekonomisinin gliciine gore deger kazana-
bilir. Enflasyon, bltce acigl, cari acik, blylme orani gibi gostergeleri
saglkli olan Glkelerin para birimleri daha cok talep edilir ve deger
kazanir. Ekonomisi zayif olan Ulkelerin para birimleri ise genellikle
deger kaybeder.

66.Doviz kuru rejimleri nelerdir? Doviz kuru rejimlerinin avantaj-
lari ve dezavantajlari nelerdir?

Doviz kurlari ginimuzde ozellikle kictk ve acik ekonomiler igin ta-
sidiklari 6nem ve reel ekonomiyi dogrudan etkileme potansiyelleri
nedeniyle, uygulanan para politikasi ¢cergevesinde dogrudan hedef,
gosterge veya arag olarak kullanilmaktadirlar. Doviz kuruna yonelik
uygulamalar, bir ugta sabit kur rejimi, diger ucta ise serbest dalgali
olmak Uzere, iki rejim arasinda sekillenmektedir.
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Sabit kur rejiminde, ulusal paranin degeri yabanci bir para veya pa-
ralardan olusan bir sepet karsisinda sabitlenmekte ve bu degerin
sirmesi para otoritesi tarafindan bazen acik bazen de dolayl olarak
garanti edilmektedir.

Para kurulu (currency board) uygulamalarinda, bir taraftan kur sa-
bitlenirken diger taraftan ulusal para arzi tamamen bu kur Gzerin-
den gergeklestirilen doviz alim-satimlarina baglanmaktadir.

Serbest dalgali kur rejiminde ise, doviz kurunun fiyati piyasada olu-
san arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bunlarin yani sira bircok
ara rejim mevcuttur. Ornegin dalgali kur rejiminde kur biiyiik élctide
piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmekle birlikte para
otoritesi piyasaya seyrek olarak ve sinirli miktarlarda mudahale
etmektedir. Diger taraftan, kontrolli dalgalanma (managed float)
rejiminde yine herhangi bir kur hedefi olmamakla birlikte gesitli
nedenlerle sik stk midahaleler gerceklesebilmektedir. Kura yonelik
bu tr rejimlerin secimi, Ulkelerin icinde bulundugu sartlara gore
degismektedir.

Dalgali doviz kuru rejiminde kur piyasa tarafindan belirlenir. Etkin
bir sekilde isleyen piyasalarda olasi digsal soklar olussa bile kur yeni
kosullara gore tekrar dengeye gelir. Bu rejimde, doviz kuru istikrari
merkez bankalarinin hedefi olmadigi icin merkez bankalari daha et-
kin politika yarutar. Ancak bu rejimde, kurun belirsiz olmasi riskleri
artirir. Acik pozisyon taslyan isletmeler kurun artmasi halinde ¢de-
me glclUgu cekebilir.

Sabit doviz kuru rejimi, eger sartlar uygunsa, ekonomik aktorlere
planlama ve fiyatlama igin gicli bir zemin hazirlar. Bununla birlikte,
merkez bankalarinin para politikasi araglarini uygulamasinda zorluk-
lara yol acar, ayrica beklenmeyen sermaye girisleri ve cikislari kurun
gercek degerinden uzakta belirlenmesine neden olabilir. Doviz ku-
runun gercek degeri disinda belirlenmesi, zaman iginde ekonomiyi
daha kirilgan hale getirebilir.

67.Gosterge niteliginde déviz kuru nedir, nasil hesaplanir?

Gosterge Kurlar; Merkez Bankasi tarafindan her is glnd, saat
15.30’da belirlenir.

2 Ocak 2015 tarihinden itibaren Merkez Bankasi; 1 ABD dolari karsi-
liginda, Turk Lirasi doviz kurunu su sekilde belirler:

e Oncelikle 10.00-15.00 arasinda her saat basi, bankalararasi déviz
piyasasinda 1 ABD dolari karsiliginda Turk lirasina kotasyon veren
(fiyat veren) bankalarin alim ve satim fiyat ortalamalasini alir.

e Ortaya ¢ikan bu 6 degerin de ortalamasini alarak bir “orta deger”
tespit eder.
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e Orta degere iskonto ve prim uygulayarak alis ve satis kurlarini be-
lirler.

Kur Ortalamalari Hesaplama Saatleri:
10.00: 1’inci Ortalama

11.00: 2’inci Ortalama

12.00: 3’linci Ortalama

13.00: 4’lincl Ortalama

14.00: 5’inci Ortalama

15.00: 6'inci Ortalama

Benzer sekilde diger doviz kurlari igin de, uluslararasi piyasalardaki
capraz kurlarin 10.00-15.00 arasinda alinan 6 degerinin aritmetik
ortalamasi ABD dolari orta degerine uygulanarak diger doviz kurlari
icin de orta degerler hesaplanmakta, her bir doviz kuru igin belirle-
nen orta degerlere iskonto ve prim uygulanarak ilgili déviz kurlari-
nin doviz als ve doviz satis degerleri belirlenmektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan saatlerde belirlenmis ortalamalar ve
orta degerile ABD dolari/euro ¢apraz kurlari; ertesiis giini Merkez
Bankasi internet sitesindeki Piyasa Verileri sayfasinda ilan edilir.

Her is glinl belirlenen Merkez Bankasi gosterge niteligindeki doviz
ve efektif alis-satis kurlari ise, ayni giin icerisinde 15.30'da internet
sitesinde ilan edilir, ertesi giin ise Resmi Gazete'de yayimlanir.

Yayimlanan bu kur degerleri; hicbir kisi veya kurumu baglamamak-
la birlikte, belirlendikleri glinden bir is glini sonra, Merkez Bankasi
tarafindan gise ve bazi muhasebe islemlerinde kullanilabilir. Merkez
Bankasi disindaki gergek ve tiizel kisiler arasinda yapilan islemlerde
ise, hangi kurun uygulanacagina bu kisilerin kendileri karar verir.

Bunun yaninda; resmi tatiller, hafta sonlari ve yarim giin calisilan
glnlerde gosterge kur belirlenmez.

Alim satima konu olmayan, dolayisiyla gosterge niteliginde Turk li-
rasi karsiliklari belirlenmeyen bazi dovizler yine Merkez Bankasinin
konusudur. Bu nitelikteki doviz kurlarinin Turk lirasi karsiliklari da
glnlik olarak hesaplanip Merkez Bankasi internet sitesinde ilan
edilir.

68.Merkez Bankasinin déviz kuru hedefi var midir?

Ulkemizde 2001 krizinin ardindan dalgali déviz kuru rejimi uygu-
lanmaya baslanmistir. Merkez Bankasinin bir doéviz kuru hedefi ve
taahhtdu yoktur. Uygulanmakta olan kur rejiminde, déviz kuru bir
politika araci olarak kullanilmamaktadir. Doviz arz ve talebini be-
lirleyen esas unsurlar, iktisadi temeller, uygulanan para ve maliye
politikalari, uluslararasi gelismeler ve beklentilerdir. Ancak, Merkez
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Bankasi doviz kurunun iktisadi temellerden belirgin sekilde sapma-
s, kur piyasasinda yiksek oynaklik olusmasi ve kur gelismelerinin
fiyat istikrari ve finansal istikrara yonelik risk olusturmasi halinde
tedbirler almaktadir.

69.Merkez Bankasinin doviz piyasasinda gergeklestirdigi islemler
nelerdir?

Merkez Bankasinin doviz piyasasinda gergeklestirdigi islemler sun-
lardir:

e Doviz depo piyasasi islemleri

e Turk lirasi karsiligi dogrudan déviz alim-satim iglemleri
e Turk lirasi karsiligi déviz alim-satim ihaleleri

e Turk lirasi depolari karsiligi doviz depolari ihaleleri

e Tlrk lirasi uzlagmali vadeli doviz satim ihaleleri

e Doviz karsiligr efektif islemleri

* BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) nezdinde Tiirk lirasi
uzlasmali vadeli doéviz alim-satim islemleri

e Doviz karsiligr Turk lirasi swap piyasasi islemleri

70.Déviz depo islemleri nedir?

Doviz depo islemleri; gecici bir slire icin doviz likiditesi ihtiyaci olan
bankalar ile doviz likiditesi fazlasina sahip bankalar arasinda, Mer-
kez Bankasi garantorliginde belirli bir faiz ve vadeyle yapilan is-
lemlerdir. Doviz likiditesine ihtiyag duyan bankalar, Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen faiz oranindan da islem yapma imkanina sa-
hiptir. Bu gercevede Merkez Bankasi, piyasa Uyesi bankalara euro ve
ABD dolari Gzerinden limitleri dahilinde fon saglamaktadir.

Depo islemi, doviz, altin ya da Tirk Lirasi gibi finansal bir varligin
belli bir stire icin baska bir kurulusa 6ding verilmesi islemi olarak
tanimlanabilir. Turk lirasi karsiligl doviz depo isleminde, Merkez
Bankasi bankalara doéviz deposu verirken, bankalar da karsiliginda
Turk lirasi deposu vermektedirler. Vadesi bir hafta olan bu islem
iki asamada gerceklestirilir. islemin ilk asamasinda Merkez Bankas!
bankalara bir hafta sire icin doviz 6ding verirken, bankalar ise ayni
siire icin Merkez Bankasina Tirk lirasi édiing verirler. islemin ikinci
ve son agamasi ise vade suresi bittiginde yani bir hafta sonra yapilir.
Bu islemde, bankalar odinc aldiklari dovizleri faiziyle birlikte Mer-
kez Bankasina iade ederken, Merkez Bankasi da bankalardan aldigi
Turk lirasini faiziyle birlikte bankalara iade eder. Merkez Bankasi,
17 Ocak 2017 tarihinde Turk lirasi depolari karsiligi doviz depolari
ihaleleri diizenleyecegini duyurmus, 18 Ocak 2017 tarihinde ise ilk
ihale yapilmistir.
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71.Turk lirasi karsihgi déviz alim-satim ihalelerinin amaci nedir?

Turk lirasi karsiligl doviz alim-satim ihalelerinin amaci, Merkez Ban-
kasinin piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekulatif dav-
ranislar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari gézlenmesi
ve asiri oynaklik durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya
dogrudan mudahale edebilmesini saglamakdr.

72.Tiirk lirasi uzlagmali vadeli déviz satim ihalesi nedir? islemler
nasil yapilir?

Vadeli doéviz alim-satim sozlesmeleri, genel olarak, finansal piyasa-
larda doviz kuruna yonelik pozisyon tasimak amaciyla aktif olarak
kullanilan ttrev Grtnlerdir. Vadeli déviz alim-satim islemleri, bir
para biriminin diger bir para birimi karsisinda énceden belirlenmis
bir vade sonunda gelecekteki degerini bugln itibariyla Gzerinde an-
lasilan fiyattan alma veya satma yukumlulGgi getirmektedir.

Merkez Bankasi da, doviz piyasalarinda derinligi saglamak ve reel
kesimin kur riskini etkin yonetmesine katkida bulunmak amaciyla
Turk lirasi uzlagsmali vadeli déviz satim ihalelerine baslamistir. Tark
lirasi uzlasmali vadeli déviz satim ihalelerinde, vade sonunda taraf-
lar anaparalari el degistirmez Tirk lirasi cinsinden nakdi uzlasma
yapilir.

Merkez Bankasi bu islemlerde doviz satim pozisyonunda olurken,
ihaleyi kazanan bankalar ise déviz alim pozisyonu tasimaktadir.
Bankalar, Merkez Bankasi tzerinden almis olduklari doviz alim po-
zisyonunu doviz kuru riskine karsi finansal koruma saglama adina
reel sektore ya da yurt disi piyasalara ters pozisyon olarak aktara-
bilmektedir.

Bu islemler ile,
e Doviz kurundaki oynakligin azaltilmasi,

e Kurumsal musterilerin déviz riskini yonetmeleri icin ek bir arag
olusturulmasi,

e Uygulanmakta olan para ve kur politikasi cercevesinde arag cesit-
liliginin artirilmasi,

e Merkez Bankasinin rezervlerinde kalici bir kayip olusturmadan al-
ternatif bir arag saglanmasi

amaclanmaktadir.
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TL Uzlagmali Vadeli Déviz Satim ihaleleri Siireci

ihale giiniinde (t zamaninda):

TCMB ile X Bankasi vadeli bir kur seviyesi Gizerinde anlasirlar. F(t,T)
Vade gintnde(T zamaninda)

Vadedeki spot kur S(T), vadeli kurdan F(t,T) yiksek ise:

S(T) > F(t,T) TCMB, X Bankasi'na ihale miktarinin S(T)- F(t,T)

kati kadar Turk Lirasi 6deme yapacakdtr.

Aksi durumda, yani vadedeki spot kur, vadeli kurdan dustk ise
TCMB , X Bankasi’'ndan ihale miktarinin F(t,T)- S(T) kati kadar

Turk Lirasi 6deme tahsil edecektir.

S(T) > F(t.T)
€D S
g ¢
-0 F(L.T) > S(T) c——
Merkez Bankasi Banka

/ F(t,T) > 5(T)
il:l. S(T) > F(t,T)

Reel Sektor

Vadeli doviz alim- satim ihalelerindeki pozisyon tutari ile fiyat ve
vade, baslangicta karar verilmesi gereken temel unsurlardir. Turk li-
rasi uzlasmali vadeli déviz alim-satim programi kapsaminda, Merkez
Bankasi 1, 2, 3 ve 6 ay vadeli ihaleler diizenlemektedir. Bu islem-
ler doviz piyasalarina tye bankalar ile geleneksel ihale yontemiyle
coklu fiyat Gzerinden gerceklestiriimektedir. Coklu fiyat yontemine
gore ihaleyi kazanan bankalarin islemleri, kendi teklif fiyatlarindan
gerceklestiriimektedir. Her bir bankanin ihalede verebilecegi mak-
simum teklif tutari toplam ihale tutarinin ylzde 20’si ile sinirlidir.

ihaleler saat 16.00'da Merkez Bankasi piyasa veri dagitim sistemi
aracihgl ile duyurulmaktadir. Duyurular, veri saglayicisi firmalar ta-
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rafindan kamuoyuna ve islem yapacak bankalara ulastirilmaktadir.
ihalelere doviz piyasalarinda islem yapmaya yetkili bankalar katila-
bilmektedir.

ihaleler 5 dakika stirmekte ve ihaleye miktar ve vadeli kuru icerecek
sekilde teklif atilmaktadir. Vadeli kur teklifleri en ylksekten en du-
stge gore siralanmakta ve ihale tutarindan kesilmektedir. Sonugclar
ihale bitiminden 10 dakika sonra agiklanmaktadir.

Bankalar, vade siiresince Merkez Bankasi nezdinde vadesi gelmemis
doviz pozisyonlarinin ylizde 2,5’i oraninda teminat bulundurmakta-
dirlar. islemlerin ve teminatlarin degerleri Merkez Bankasi nezdinde
gosterge niteligindeki doviz satis kuru kullanilarak gtinltik olarak be-
lirlenmekte ve fiyat ve kur hareketi gibi nedenlerden dolayi banka-
lardan ilave teminat istenebilmektedir.

Vade tarihinde Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen ABD dolari
doviz alig kurunun ihalede olusan kur seviyesinin lzerinde gercek-
lesmesi durumunda, Merkez Bankasi karsi tarafa Merkez Bankasi
tarafindan ilan edilen ABD dolari déviz alis kuru ile vadeli kur fiyati
arasindaki farkin ihalede kazanilan déviz tutari ile carpimini Turk
lirasi olarak oder. Vade sonunda Merkez Bankasi tarafindan ilan
edilen ABD dolari doviz alis kurunun ihalede olusan kur seviyesi-
nin altinda gergeklesmesi halinde ise, Merkez Bankasi karsi taraftan
aradaki farki tahsil eder. Her iki durumda da vade tarihinde herhan-
gi bir doviz 6demesi gerceklestiriimemektedir.

Turk lirasi uzlagsmali vadeli doviz satim ihalelerinin Merkez Banka-
sinin doviz rezervlerine herhangi bir etkisi olmamaktadir. Vade so-
nunda Merkez Bankasi 6deyici konumda olursa, 6deme Turk lirasi
Gzerinden gergeklesecegi icin Merkez Bankasl rezerv kaybina ugra-
mamaktadir. Tersi durumda ise Merkez Bankasi 6deme tahsil eden
durumda olmaktadir.

73.Merkez Bankasinin, BIST nezdinde faaliyet gosteren ViOP'ta
islem yapmaya baslamasinin amaci nedir?

Merkez Bankasi tarafindan 31 Agustos 2018 tarihinden itibaren,
BIST nezdinde faaliyet gdsteren ViOP’ta islem yapilmaya baslan-
mistir. S6z konusu islemler doviz piyasalarinin etkin isleyisine ve arz
talep dengesinin uyumuna katki saglamaktadir.

Merkez Bankasinin ViOP’ta islem yapmasi, islem hacminin ve derin-
ligin artirilarak spot-vadeli doviz piyasalarindaki fiyat olusumlarinin
da daha saglkl olmasini desteklemektedir. Ayrica, Merkez Bankasi
blnyesinde gercgeklestirilen Turk lirasi uzlasmali vadeli doviz ihalele-
rine sadece piyasa Uyesi bankalar katilabilirken, BIST nezdinde faali-
yet gosteren VIOP’ta kurumsal ve bireysel miisteriler de dahil olmak
Uzere ¢ok sayida katiimci ile islem yapilabilmektedir.
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74.imkansiz iiglii nedir?

imkansiz Gcli, bir Glkede, sermaye hareketlerinin serbestligi, sabit
doviz kuru rejimi ve bagimsiz bir para politikasi uygulamasi ayni
anda var olamayacagini ifade eden kavramdir. Buna gore bir merkez
bankasi sermaye hareketlerine agik bir ekonomide sabit kur rejimi
ile faizleri istedigi sekilde belirleme alternatifleri arasindan birini
se¢mek durumundadir. Eger sabit kur rejimi segiliyorsa, bu durum
faiz oranlarinin serbestce belirlenemeyecegini ifade eder.

Bu mekanizma su sekilde isler: Bir ekonomideki faiz oranlari, diinya
faiz oranlarindan dustk oldugunda, diger kosullar sabitken, yurtdisi
finansal varliklarin getirileri daha ytksektir. Bu nedenle tlkeden ser-
maye c¢ikislari baglamaktadir. Bu da dovize olan talebin artmasina
neden olur. Doviz kurunu sabit tutmak isteyen merkez bankasi, do-
viz rezervlerini kullanmak zorunda kalir. Bu sekilde d6viz satisinin i¢
piyasadaki para arzini azaltip faiz oranlarini tekrar diinya faiz oran-
lari seviyesine c¢ikartmasi beklenmektedir. Bir baska deyisle, para
politikasl sabit kur rejimi ve sermaye hareketleri serbestisi varken
etkin degildir. Bu etkinlik ancak sermaye hareketleri serbestisi ya da
sabit kur rejiminin birinden vazgecilerek saglanabilir.

75.Dolarizasyon ne demektir?

Dolarizasyon, bir llkede yerlesik ekonomik birimlerin, yiksek enf-
lasyon ve belirsizlik ortami ytziinden ulusal paranin muhtemel
deger kaybindan korunmak igin yabanci para ve yabanci para cin-
sinden varlik tutmalari seklinde tanimlanir. Dolarizasyonu tam dola-
rizasyon ve kismi dolarizasyon diye ikiye ayirmak mimkuinddr. Tam
dolarizasyonda, bir tlke parasini tamamen terk ederek yabanci bir
para birimini resmi para olarak kullanir. Kismi dolarizasyonda ise
ekonomik birimler belirsizlikten ve enflasyonun olusturacagi satin
alma guclnin asinmasindan korunmak igin ulusal para cinsinden
finansal varliklar yerine yabanci para cinsinden finansal varliklara
yonelir.
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76.Kapsanmamis faiz paritesi nedir?

Vadeleri ayni olan, risk tasimayan ve ayni 6lctde likit olan iki mali
varligr ele alahm. Bunlarin biri yerli digeri yabanci para cinsinden
varlk olsun. Etkin piyasa kosullari altinda her iki varligin ayni para
cinsinden ifade edildiginde beklenen getirileri birbirine esit olma-
hdir.

r=r+ AE‘:+RP

Yukaridaki esitlikte r yurt ici faiz oranini, r* dinya faiz oranini,
AE; yerli parada beklenen deger kaybini, RP ise risk primini
gostermektedir.

Kapsanmamis faiz paritesi, yerli para cinsinden varliklarin risk primi
artarsa bu varliklara olan talebin azalacagini ve yerel paranin deger
kaybedecegini gosterir.
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Odeme Sistemleri

77.Merkez Bankasinin kurdugu ve faaliyet izni verdigi 6deme sis-
temleri hangileridir?

Merkez Bankasinin sahibi ve isleticisi oldugu Odeme ve Menkul Kiy-
met Mutabakat Sistemleri sunlardir:
o EFT
o Bankalararasi Turk lirasi Aktarim Sistemi
o Musterilerarasi Turk lirasi Aktarim Sistemi
e Elektronik Menkul Kiymet Transfer Sistemi (EMKT)
Merkez Bankasinin faaliyet izni verdigi Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri ise sunlardir:
e Bankalararasi Kart Merkezi A.S. (BKM)- Yurtici Takas ve Hesaplas-
ma Sistemi
« {stanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (TAKASBANK)
o Pay Piyasasi Takas Sistemi
o Borglanma Araglari Piyasasi Takas Sistemi
o Takasbank Cek Takas Sistemi
e Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)- Merkezi Kaydi Sistem
e Garanti Odeme Sistemleri A.S. (GOSAS)- Takasnet Sistemi

e Mastercard Payment Transaction Services Turkey Bilisim Hizmet-
leri A.S. (MPTS)- MPTS Takas Sistemi

78.EFT nedir? isleyisi nasildir?

EFT Sistemi gercek zamanl birebir mutabakat sistemi olup, Tark li-
rasi Uzerinden yapilan 6deme islemlerinin bankalar arasinda elekt-
ronik ortamda gerceklestirilmesini saglayan 6deme sistemidir. EFT
Sisteminde, sisteme ulasan her mesaj aninda isleme konulmakta,
mutabakat hesaplarinda yeterli bakiye oldugu stirece, bir bankadan
diger bankaya para transferi bekletiimeksizin gergeklestiriimekte ve
o6demelere herhangi bir sekilde midahale edilmemektedir.

Ucgiincii nesil EFT Sistemi iki islevsel bilesene ayrilmistir. Misterile-
rarasl Turk Lirasi Aktarim Sistemi bileseninde, bankalarin misterileri
adina gerceklestirdikleri 6demeler, Bankalararasi Turk Lirasi Aktarim
Sistemi bileseninde ise bankalarin birbirleri arasinda gerceklestirdik-
leri 6demeler ile yurt disi finansal kuruluslara sagladiklari muhabir-
lik hizmetlerine iliskin bankacilik 6demeleri gerceklestiriimektedir.
EFT’nin her iki bileseni de Merkez Bankasinin kendi insan kaynaklari
ve teknik imkanlariyla olusturulan yazilimlarla hizmet vermektedir.
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Para, Banknotlar ve Emisyon

79.Emisyon hacmi nedir?

Emisyon hacmi, merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen (piyasaya
strilen) banknotlarin toplam tutarini ifade etmektedir ve "tedavl-
deki banknotlar" olarak da adlandiriimaktadir.

Emisyon hacminin temel belirleyicisi bir tlkedeki ekonomik faali-
yetlerdir. Her tUrlG Gretim ve harcama, nakit disi 6deme araglarinin
yayginhgina bagli olarak, belirli miktarda nakit ihtiyaci dogurmak-
tadir.

Bunun yaninda, tlkedeki makroekonomik ve demografik etkenler
de nakit tutma egilimini etkilemektedir.

80.Para arzi ve para arzi tanimlari nelerdir?

Ekonomide, bir donemde piyasada bulunan toplam para stokuna
para arzi denir. Emisyon hacmine Hazine tarafindan dolasima ve-
rilen madeni paralarin ilave edilmesi ve bankalarin kasalarinda
bulunan banknot ve madeni paralarin ¢ikartilmasi ile dolagimdaki
para olarak ifade edilen piyasadaki net nakit miktarina ulasilir. Para
arzinin iginde ise dolasimdaki paranin yani sira vadeli-vadesiz mev-
duat ve bazi para piyasasi fonlariyla ihrag¢ edilen menkul kiymetler
de yer alir.

M1= Dolasimdaki para+ Vadesiz TL Mevduat+ Vadesiz YP Mevduat
M2= M1+ Vadeli T Mevduat+ Vadeli YP Mevduat

M3= M2+ Repo+ Para Piyasasi Fonlari+ ihrag Edilen Menkul Kiymet-
ler

Para arzi istatistikleri, Merkez Bankasi tarafindan haftalik ve ayhk
olarak Para ve Banka istatistikleri kapsaminda uluslararasi stan-
dartlara uygun olarak yayimlanmaktadir. Bu istatistiklere Merkez
Bankasi internet sitesinde yer alan “Istatistikler/Parasal ve Finansal
istatistikler” sekmelerinden, zaman serisi olarak ise “istatistikler/
Elektronik Veri Dagiim Sistemi (EVDS)” sekmelerinden ulasilabil-
mektedir.

81.Parasal taban nedir?

Merkez Bankasinin temel islevlerini yerine getirebilmesi icin Glke-
deki para ve kredi miktarini etkileyebilecek bir konumda olmasi;
yani likiditeyi istenilen diizeyde tutabilme yetenegine sahip olmasi
gereklidir. Bunun igin ise Merkez Bankasinin kontrol edebilecegi bir
parasal buylklGgu izlemesi gereklidir. Bu parasal buyiklGgin segi-
minde iki etken bulunur:
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Merkez Bankasinin para politikasi araglari ile bu buyaklagi timayle
etkileyebilmesi gereklidir. Bu buyuklik ile para arzi ve iktisadi faa-
liyet arasinda istikrarli bir iliski bulunmasi gereklidir. Bu baglamda
Merkez Bankasi, para basma yetkisi olan tek mercii olarak “parasal
taban”1 izler. Parasal taban, dolasimdaki para ile net APi'yi kapsa-
maktadir.

Merkez Bankasinin APl ile bankacilik kesimine dogan net yikimli-
[UgU, repo/ters repo islemleri, gecelik krediler ve likidite senedi alim
satimlari ile ortaya cikmaktadir.

82.Merkez bankalarinin bastigi kagit paranin karsihigi var mi?

Birinci DUnya Savasl 6ncesinde hemen her yerde hikimetler para
basma yetkisini merkez bankalarina devretmislerdir. O dénemde
basilan paralarin degerli maden olarak karsiligi vardi. Yani, kagit pa-
rayl getirene o paranin degerli maden olarak karsiliginin 6denmesi
taahhit ediliyordu. Birinci Diinya Savasi’ndan sonra ise bu sistem
uygulanamamaya basladi ve 1944’te Amerika Birlesik Devletleri'nin
Bretton Woods kasabasinda 44 (lkenin katilimiyla gerceklesen kon-
feransta Amerikan dolari altina dénusebilen tek para birimi olarak
kabul edildi ve 1 ons altin 35 dolara sabitlendi.

GUnUmdzde ise, kagit paranin gercek degeri yalnizca kagit ve mi-
rekkep degeridir. Yani, para altin veya giimUs gibi herhangi bir de-
gerli madene dayandirilmaz. Para gecerliligini, parayi basan devlet-
ten ve merkez bankasindan alir. Buna fiat para (itibari para) denir;
yani bu paranin karsiligi devletin itibaridir.

83.Emisyon hacminin artmasi merkez bankasinin "karsiliksiz para

bastig1" anlamina mi gelir?

Merkez bankalarinin en temel gorevlerinden biri para basmak ve
bastigi parayi dolasima stirmektir. Ekonominin nakit para ihtiyacinin
karsilanmasi ile eskimis ve yipranmis banknotlarin yenileriyle degis-
tirilerek tedavilde daha temiz bir banknot kompozisyonu bulundu-
rulmasi icin merkez bankasinca banknot basilmaktadir. Ancak, para
basilmasi ile piyasaya para strilmesi ayni anlama gelmemekte ve
genel olarak para basimi paranin Uretimiyle; piyasaya para surdl-
mesi ise dolasimda bulunan banknot miktarini ifade eden emisyon
hacmini etkileyen bankacilik islemleriyle ilgili kavramlardir. Emisyon
hacmi, temel olarak, bireylerin ve bankalarin nakit talebine gore
belirlenir. Emisyon hacminin artmasi, merkez bankasinin “para bas-
t1g1” ya da daha teknik ifadeyle genisletici para politikasi uyguladigi
anlamina gelmez.

m 100 Soruda Merkez Bankaciligi



Modern merkez bankaciligi uygulamalarinda merkez bankalari, para
politikasini emisyon hacmini belirleyerek olusturmaz. Yani, emisyon
hacmi merkez bankasinin bir politika araci degildir. Para politikasi,
paranin miktarinin degil, elde edilebilirliginin, yani parayi elde etme
maliyetinin belirlenmesi ile olusturulur. Merkez bankasi, belirledigi
kisa vadeli faiz orani Gzerinden talep eden bankalara borg para verir.
Emisyon talebi arttiginda, yani insanlar daha fazla para tutmak iste-
diginde bankalar, merkez bankasinin belirledigi faiz orani Gzerinden
ve merkez bankasina teminat getirerek merkez bankasindan borg-
lanirlar. O halde emisyon hacmini belirleyen temel unsur, ekonomi-
deki birimlerin nakite olan talebidir.

Kredi kartlari, cek, internet bankaciligi gibi alternatif 6deme aragla-
rinda gorilen gelismelere ragmen, 6zellikle kiicuk tutarh 6demeler-
de nakit kullanmak kolaylik saglar ve pratiktir. Bu ylzden hala nakde
olan talep yuksektir. Bu talep glinden giline, aydan aya degisebilir.

Emisyon hacmini en ¢ok etkileyen bes ana unsur vardir:
1) Mevsim Etkisi

Tatil icin cogunlukla tercih edilen donemler Subat ayi ve yaz aylari-
dir. Bu dénemlerde insanlarin nakit para talebi artar, bu da emisyon
hacmini artirir.

2) Haftanin Gunleri

Bireyler hafta sonu tatili dncesi yanlarinda nakit bulundurmak ister-
ler. Bankalar da musterilerine nakit saglamak ve hafta sonu olusa-
bilecek nakit taleplerine karsi tedbirli olmak i¢in nakit bulundurur-
lar. Bu nedenle, Cuma guinleri emisyon hacminde belirgin bir artis
gorulur.

3) Maas Odemeleri

Her ayin basinda ve ortasinda yani maas 6demelerinin yapildigi
glnlerde emisyon hacmi artar.

4) Dini Bayramlar

Bireyler bayramda yapacaklari harcamalar igin nakit tutmak isterler.
Bu da dini bayramlar 6ncesinde emisyon hacminde artisa yol agar.
Hatta, kurban bayramlarinda gorilen artis, hem bayramin daha
uzun olmasi, hem de alisverislerdeki yogun nakit para kullanimi se-
bebiyle daha belirgindir.

5) Biiylime ve Enflasyon Oranlari

Blylume ve enflasyon oranlari da emisyon hacmini etkiler. Ekonomi
blyurken insanlar zenginlesir ve daha fazla para harcamak isterler.
Enflasyon arttiginda insanlar sahip olmak istedikleri seylere ulas-
mak icin daha fazla paraya ihtiya¢ duyarlar. Bu da nakit talebini ve
emisyon hacmini artirir
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84.Piyasadaki banknotlarin kompozisyonu neye gore belirlenir?

Banknotlarin kupir kompozisyonlari olusturulurken, gegmis yillar-
daki uygulamalar, perakende sektorinin fiyatlandirma politikasi,
madeni para kullanim aliskanlgi, yuvarlama etkisi ve diger tlkeler-
deki sistemler gibi hususlar dikkate alinmaktadir.

Cesitli Ulke uygulamalarina ve yapilan arastirmalara bakildiginda,
dolasimda alti veya yedi adedin Uzerinde kupir bulundurulmasi
durumunda bazi kupurlerin kullanim disi kalabilecegi, az sayidaki
kuptr adedinin ise nakit islemlerinde zoruluklar yaratabilecegi go-
rdlmektedir.

85.Tuirk lirasi simgesi nasil belirlenmistir ve Tiirk lirasinin Devletin
para birimi oldugu hangi dayanakla belirlenmistir?

Merkez Bankasi, 2011 yilinda “Turk lirasinin tGlkemizde ve diinyada
tanitilmasi amaciyla bir simge belirlemek” stratejik amacina yonelik
olarak Turk lirasini ulusal ve uluslararasi alanda anlasilabilir, 6zgtin,
estetik, elle yazimi kolay ve akilda kalici bir sekilde temsil edecek
bir simge olusturulmasi amaciyla “Turk Lirasi Simge Yarismasi” du-
zenlemistir. Yarisma sonuglari ile Tirk lirasi simgesi, 1 Mart 2012
tarihinde bir basin toplantisinda kamuoyu ile paylasiimistir. Buna
ek olarak, Turk lirasi simgesinin toplumun her kesimine ulasmasi ve
simge ile ilgili azami o6lcude bilgilendirmenin saglanmasi amaciyla
cesitli kamu kurum ve kuruluslariyla irtibata gegilmistir.

Turk lirasi simgesi belirlenirken, Turk lirasinin ve Turkiye ekonomisi-
nin iki belirgin 6zelligi olan “gliven” ve “istikrar icinde yikselen de-
ger” kavramlari 6n plana gikartilmistir. Simgenin ¢ipaya benzemesi
Turk lirasinin kiymet saklama araci olarak “gtivenli bir liman haline
geldigini” vurgulamaktadir. Paralel gizgilerin yukari egimli olmasi
ise, Turk lirasinin ve Turkiye ekonomisinin “istikrar iginde yukselen
degerini” simgelemektedir.

Merkez Bankasi Kanunu’nun 36. maddesine gore Bankanin ihrag
ettigi banknotlarin tedavili mecburi olup, bunlar hudutsuz 6deme
kudretini haizdir.

5083 sayili Kanunun 1. maddesi, Turkiye Cumhuriyeti Devletinin
para birimini Turk lirasi; Tark lirasinin alt birimini ise kurus olarak
belirlemistir.
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86.Kripto para nedir?

Kripto, yani “sifreli” ve “para” kelimelerinin birlesmesiyle meydana
gelen kripto para higcbir merkezi otorite veya araci kuruma bagli ol-
mayan ve blok zincir (blockchain) denilen bir mekanizma ile isleyen
sanal para birimini ifade eder.

Bir seyin, para olarak degerlendirilebilmesi icin geleneksel paranin
¢ temel fonksiyonu olan 6l¢l birimi olma, degisim araci olma ve
deger saklama araci olma 6zelliklerini tasimasi gerekir. Kripto pa-
ralarin, ginimuzde sinirli sayida insan tarafindan kullaniimasi ve
islem hizi ile maliyetlerinin genellikle geleneksel 6deme yontemle-
rinden daha yavas ve daha pahali olmasi bir degisim araci olarak
kullanilmasini sinirlamaktadir. Degerlerindeki yiksek oynaklik sebe-
biyle deger saklama araci olarak kullanilamamaktadir. Kripto para-
lara asina olan kisilerin bile, fiyat belirlerken yasal para birimlerine
cevirme egilimi gdstermeleri bunlarin élgt birimi olarak degerlen-
dirilmediginin isaretidir.

Buna ek olarak, bir varligin paranin temel fonksiyonlarini ne dlgtide
yerine getirdigi kisiden kisiye ve zaman icerisinde degismektedir. Bu
fonksiyonlari yerine getirmesi, bir varligin yasal agidan para olarak
nitelendirilecegi anlamina gelmemektedir. Her ne kadar gelecekte
daha istikrarli kripto paralarin gelistiriimesi ve daha genis bir kitle
tarafindan kullanilmasi ihtimal dahilinde olsa da kripto paralarin
mevcut sartlar altinda para olarak kabul edilmesi mimkin goriin-
memektedir. Bu nedenle “kripto para” yerine” kripto varlik” terimi
kullanilabiir.
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Istatistikler

87.Reel Efektif Doviz Kuru nedir? Nasil hesaplanir?

Nominal efektif doviz kuru, Turkiye'nin dis ticaretinde énemli paya
sahip Ulkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, Turk lirasi-
nin agirlikli ortalama degeridir. Agirliklar ikili ticaret akimlari kulla-
nilarak belirlenmektedir. Reel efektif déviz kuru ise nominal efektif
doviz kurundaki nispi fiyat etkileri arindirilarak elde edilmektedir.
Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan reel efektif doviz kuru en-
deksleri Glkemiz fiyat dizeyinin dis ticaret yaptigimiz tlkelerin fiyat
dizeylerine oraninin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesap-
lanmaktadir.

Reel efektif kurun artigi Turk lirasinin reel olarak deger kazandigini,
diger bir anlatimla Tirk mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatinin
arttigini gostermektedir.

88.Beklenti Anketi nedir? Neden uygulanir?

Merkez Bankasi, cogunlukla finansal sektérden karar alici ve uzman
kisilerin enflasyon, doviz kuru, faiz, cari islemler dengesi ve biyu-
me konularinda gelecege yonelik beklentilerini almak Gzere aylk
bir anket uygular. Bu anketin amaci, Bankanin para politikasi karar
alma sireclerine ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentile-
rini yansitabilmektir.

89.Banka Kredileri Egilim Anketi neyi gésterir?

Banka Kredileri Egilim Anketi bankalarin, mali olmayan sirketler ve
tketicilere kullandirdiklari krediler hakkinda bilgi saglamak amaciy-
la, Uger aylik donemler itibariyla bankalara uygulanmaktadir. Anket,
kredi standartlari ile kredi arz ve talebini etkileyen kosullar ve kredi
talebinde gerceklesmis ve gerceklesmesi beklenen degisimler ile bu
degisimlerde rolt oldugu dustnulen faktorler ve kredi talebinin iz-
lenmesine yardimci olmaktadir.

Anket isletmelere (mali olmayan sirketler) kullandirilan krediler
ve bireysel krediler (tluketicilere kullandirilan krediler) olmak Uze-
re iki bélimden olusmaktadir. Her iki bélimde de bankalara kredi
standartlari, kredi kosul ve kurallari ile kredi talebinin énceki tg¢ ay
icindeki degisim yoni ve bu degisimde roli olan faktorlerin etkisi
sorulmaktadir. Bunun yaninda bankalarin gelecek Ug ay icin kredi
standartlari ve kredi talebine iliskin éngorileri alinmaktadir. islet-
melere kullandirilan krediler icin standartlar ve talep bilgileri genel
egilimin yani sira kredinin vadesi, krediyi kullanan firmanin bayukla-
gU ve para cinsi ayriminda da yer almaktadir. Bireysel kredilere ilis-
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kin sorular; konut, tasit ve diger bireysel krediler icin ayri ayri yanit-
lanmaktadir. Ankette ayrica bankalara, yurtdisi fonlama kosullarina
iliskin sorular da sorulmaktadir. Anket sorulari, kredilere iliskin nicel
bilgi icerecek sekilde degil, bankalarin kredi verme egilimlerinin ve
kredilere olan talebin bir 6nceki ceyrege gére ne yonde degistigini
ve bir sonraki ceyrek icin beklentileri gosterecek sekilde tasarlan-
mistir.

90.0demeler dengesi istatistikleri nedir?

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisile-
rin diger ekonomilerde yerlesik kisiler (yurt disinda yerlesikler) ile
belli bir donem icinde yapmis olduklari ekonomik islemlerin siste-
matik kayitlarini elde etmek lGzere hazirlanan istatistiki bir rapordur.
Odemeler dengesi istatistiklerinin toplanmasina iliskin uluslararasi
standartlar, IMF'nin Uye Ulkelerine yol gosterici olarak hazirladig
Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu El Kitabi’nda
yer almaktadir. Bu dokiiman, ayni zamanda 6¢demeler dengesi ista-
tistiklerini Ulkeler bazinda karsilastirmaya da olanak tanir.

Turkiye’nin Odemeler Dengesi istatistikleri ise, IMF’nin 2009 yilinda
yayimladigl yukarda sozu edilen el kitabi temel alinarak toplanmak-
ta ve her ay diizenli olarak yayimlanmaktadir.

91.Net hata ve noksan nedir?

Odemeler dengesinin her islemi iki ayri isaretle (alacak ve borg
kaydi) kaydedilir. Bu sebeple, 6demeler dengesi konusu her islem,
icerigi ile ilgili kaleme kaydedilirken, karsi kaydinin da bir baska ka-
lemde yer almasi esastir. Baska bir deyisle, her islemin esit deger-
de alacak ve borg kayitlariyla kaydedilmesi, boylece “Cari islemler
Hesabl” ve “Sermaye Hesabi”nin toplaminin her zaman “Finans
Hesab1” kalemine esit olmasi gerekmektedir. Ancak, verilerin degi-
sik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, dlcme ve kayit zamani
farkhihklar yaratmakta; sonug itibariyla olusan farklar net hata ve
noksan kalemine “kalinti” seklinde yansimaktadir. Bu kalem, finans
hesabindan, cari islemler hesabi ve sermaye hesabinin ¢ikarilmasiy-
la elde edilmektedir. Net hata ve noksana:

e Kayit altina alinmamis islemler,

e GUmrik beyanlarindaki eksiklikler ve yanlisliklar,

e Kayit ve anketlerdeki 6lcim hatalari,

e Kayitlar icin farkli veri kaynaklarinin kullaniimasi,

e Dis ticarette teslimat ve 6deme zamanlarindaki uyumsuzluk,
e Borg ve alacaklarin farkli donemler icin raporlanmasi

sebep olur.
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Net hata ve noksan kaleminde gegcici verilerin kesinlesmesi, yeni bir
veri kaynagi elde edilmesi ve yontemsel degisiklikler sebebiyle glin-
cellemeler olabilir.

92.Uluslararasi Yatirim Poziyonu (UYP) neyi gosterir?

UYP, bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disi yerlesik kisilerden
olan finansal alacaklari ile rezerv varlik olarak tutulan altin ve déviz
seklindeki finansal varliklarinin ve yerlesiklerin yurt disi yerlesik kisi-
lere olan finansal yukumltltklerinin belli bir tarihteki stok degerini
gOsteren istatistiki bir tablodur.

UYP taniminda gecen “yerlesik” kavrami, bir ekonomide bir yildan
fazla stre ile devamli ve diizenli olarak ikamet eden gergek kisiler ile
o ekonomi icinde faaliyette olan tiizel kisileri ifade etmektedir. UYP
sektorel olarak, Genel Hik(imet, Merkez Bankasi, bankalar ve diger
sektorleri icermektedir.

UYP, bir bilancgo gibi, “varliklar” ve “yuktumlulikler”i gosteren iki ta-
rafli bir tablo seklinde hazirlanmaktadir. “Varliklar” dort, “yukimlu-
[Ukler” Gg¢ ana yatirim grubunu kapsamaktadir:

1. Dogrudan Yatirimlar: Yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi di-
sindaki bir ekonomide bir isletmenin yonetimini kontrol ettigi veya
yonetiminde soz sahibi oldugu uzun vadeli bir yatirim seklidir. Dog-
rudan yatirimlarda, yatirimcinin isletmenin sermayesinde ylizde 10
veya daha fazla paya sahip olmasi gerekmektedir.

2. Portfoy Yatirimlari: Hisse senedi ve borg senetlerine yapilan ya-
tirimlari icermektedir. Dogrudan yabanci yatinmlarin aksine, hisse
senedine toplam olarak ylzde 10’un altinda yaptig yatirimla yati-
rimcl, bu senetleri ihra¢ eden kurulusun yonetiminde etkin pozis-
yonda olmamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirimci, yati-
rim sermayesinin yani sira Gretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini
de beraberinde getirirken, portféy yatirimlarinda yabanci yatirimci-
nin sermayeden baska bir katkisi bulunmamaktadir.

3. Diger Yatirimlar: Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve re-
zerv varliklar disinda kalan, mevduat, krediler ve ticari krediler gibi
diger varlik ve yukimlultkleri kapsar.

4. Rezerv Varliklar: Para ve kur politikalarini desteklemek, piyasalara
glven vermek, devletin doviz cinsi Uzerinden i¢ ve dis borg servisini
gerceklestirmek, dissal soklara karsi gerekli doviz likiditesini bulun-
durmak gibi amaclara yonelik parasal otorite tarafindan kontrol edi-
len kullanima hazir dis varliklardir.
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Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

Varhklar Yokdmldldkler

Dogrudan Yatinmlar Dogrudan Yatinmlar

Paortfay Yatinmlan Portfoy Yatinmlarn

Diger Yatirimlar Diger Yatirimlar

Rezerv Yatinmlar

Odemeler Dengesi istatistikleri ve UYP istatistikleri, Uluslararasi
Para Fonu tarafindan Uye Ulkelere yol gosterici olarak hazirlanan
“Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Altinci El Kita-
bi”nda yer alan uluslararasi standartlar temelinde derlenmektedir.

UYP’de toplam finansal varliklar ile toplam finansal yukimluliklerin
farki net uluslararasi yatirim pozisyonu olarak adlandiriimaktadir.
Baska bir deyisle, net UYP, Tlrkiye'nin yurt disindan alacaklariyla,
Turkiye'nin yurt disina borglarinin netini géstermektedir. Net pozis-
yon pozitif veya negatif olabilir.

Merkez Bankasi tarafindan derlenen ve yayimlanan ilgili UYP verile-
rine Merkez Bankas! internet sitesinde yer alan “istatistikler / Ode-
meler Dengesi ve ilgili istatistikler / Uluslararasi Yatirm Pozisyonu”
mendleri takip edilerek ulasilabilmektedir.

93.0zel sektoriin yurt disi borglarina iliskin verilere nereden ula-
silabilir?

Ozel sektdriin yurt disindan sagladigl uzun ve kisa vadeli kredilere
iliskin ayrintili veriler, yurtiginde yerlesik banka ve firmalardan, kredi
bazinda alinan formlar ile derlenmektedir.

Sz konusu akim veriler; IMF Odemeler Dengesi ve Uluslararasi
Yatinm Pozisyonu Altinci El Kitabi paralelinde, Merkez Bankasi ta-
rafindan aylik olarak yayimlanan Odemeler Dengesi Istatistiklerine
yansitilmaktadir.

Bunun yaninda, kullanim ve geri 6demelerden meydana gelen ve
ilgili donem sonu kurlarindan ABD dolarina donustirilen stoklar;
IMF Dis Borg Istatistikleri El Kitabi paralelinde, Merkez Bankas! ta-
rafindan aylk olarak yayimlanan Uluslararasi Yatirim Pozisyonuna
yansitilmaktadir.
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Ozel Sektorin Yurtdisindan Sagladig Kredi Borcu Gelismelerine ve
verilere Merkez Bankasi internet sitesinde istatistikler/Odemeler
Dengesi ile ilgili Istatistikler altinda “Ozel Sektériin Yurtdisindan
Sagladigi Kredi Borcu” basligindan erisilebilir.

94.Konut fiyat endeksleri nedir? Konut fiyatlarinin takip edilmesi
neden 6nemlidir?

Turkiye’de hane halkinin toplam servetinin 6nemli bir kismini konut
yatirimlari olusturdugu icin ve konut kredilerinin toplam kredi stoku
icindeki agirlig1 yiksek oldugundan konut piyasasinin takip edilmesi
finansal istikrarin korunabilmesi igin nem tagimaktadir.

Konut fiyat endeksleri, Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimle-
rini takip etmek amaciyla olusturulan endekslerdir. Konut fiyat en-
dekslerinin hesaplanmasinda, satisa konu olan tim konutlara iliskin
fiyat verileri kullanilmaktadir. Konut piyasasinda olusan gergek fiyati
temsil etmek Uzere, bireysel konut kredisi talebiyle kredi veren ku-
ruluslara yapilan basvurular sirasinda diizenlenen degerleme rapor-
larindaki konut degerleri kullanilmaktadir.

Konut kredilerine temel olusturan degerleme raporlari gayrimenkul
degerleme sirketleri tarafindan dizenlenmektedir. Satisin gercek-
leserek kredinin kullandiriimasi sarti aranmamakta, degerlemesi
yapilan tim konutlar kapsama dahil edilmektedir.

Konut Fiyat Endeksi (KFE): Turkiye genelini temsil etmek Uzere,
tabakalanmis ortanca fiyat yontemi kullanilarak hesaplanan konut
fiyat endeksidir.

Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE): Turkiye genelini temsil etmek
Gzere, yapim yili son iki yil (icinde bulunulan yil ile bir onceki yil)
olan konutlar igin, tabakalanmis ortanca fiyat yontemi kullanilarak
hesaplanan fiyat endeksidir.

Yeni Olmayan Konutlar Fiyat Endeksi (YOKFE): Turkiye genelini tem-
sil etmek Uzere, yapim yili son iki yildan 6nce olan konutlar icin,
tabakalanmis ortanca fiyat yontemi kullanilarak hesaplanan fiyat
endeksidir.

Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE): Konutlarin gozlemlenebilen
ozelliklerine bagh kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimlerini
izlemek amaciyla, hedonik regresyon yontemi kullanilarak Turkiye
genelini temsil etmek Uzere olusturulan fiyat endeksidir.

HKFE ve KFE Tiirkiye geneli ile istatistiki Bélge Birimleri Siniflamasi
Diizey 2'ye gore 26 bolge bazinda, YKFE ve YOKFE ise Turkiye ge-
neli ve Ug¢ blydk il bazinda Uretilerek kamuoyu ile paylasiimaktadir.
Turkiye genelini temsil etmek Gzere Uretilen endekslerin hesaplan-
masinda kapsama alinan iller, veri sayisi yeterliligine gore degisiklik
gosterebilmektedir.
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95.Finansal Hesaplar nedir?

Finansal Hesaplar, bir ekonomide yerlesik sektorlerin birbirleriyle
ve diinyanin geri kalani (yurt disi) ile olan finansal varlik/ytkim-
laluk iliskisini belirli bir donem igin stok, akim, konsolide ve kon-
solide edilmemis olarak gosteren istatistiki bir rapordur. Yurt igi
ekonomi; finansal kuruluslar, finansal olmayan kuruluslar, genel
yonetim ve hane halki alt sektorleri itibariyla sunulur. Konsolide
edilmis tablolarda ilgili sektorin kendi icinde gerceklesen islemler
netlestiriimektedir. Birlesmis Milletler’in Gye Ulkelere rehber niteli-
ginde hazirladigl Ulusal Hesaplar El Kitabi'nda (SNA 2008) yer alan
uluslararasi kabul gormus standartlara uygun olarak Gretilir. Turkiye
Finansal Hesaplari, tlke karsilastirmalarina olanak saglamak Gzere
SNA 2008’e uygun olarak Gg aylik olarak yayimlanir.

Finansal Hesaplar Istatistiklerine Merkez Bankasi internet sitesinde
yer alan “istatistikler/Parasal ve Finansal Istatistikler” sekmelerin-
den, ana sektérler itibariyla zaman serisi olarak ise “Istatistikler/
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)” sekmelerinden ulasilabil-
mektedir.
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96.Bankalar nasil para yaratir?

Bankalarin sahip olduklari mevduatin bir kismini zorunlu olarak
Merkez Bankasinda tutmalari gerekir. Merkez Bankasinda tutulan
bu miktara “zorunlu karsilik” denir. Bankalar zorunlu karsiliklarin di-
sinda da topladiklari mevduatin bir kismini glivence olarak tutabilir.
Glvence olarak tutulan bu miktar bankanin rezervidir. Geriye kalan
tutari ise kredi olarak ihtiyaci olanlara verebilir. Bankalar, mevduat
olarak topladiklari paralarin rezerv olarak tutulmasi zorunlu olan
kismi disindaki miktari, kredi olarak ihtiyaci olanlara vererek ekono-
mide kaydi para yaratir.

Bununla birlikte bankalar, ani mevduat cikiglarini karsilamak ve karli
yatirim firsatlarini degerlendirmek amaci ile kendi istekleriyle ser-
best rezerv de tutabilirler. Bankalar bu karari verirken ekonomik
birtakim gostergeleri dikkate alirlar. Bunlar, piyasadaki faiz orani,
rezerv borglanma maliyeti, finansal sistemdeki istikrar olarak 6rnek-
lendirilebilir. Bankalarin serbest rezerv tutmalari, bankanin yarathgi
kaydi paranin azalmasi ile sonuglanir.

97.Reeskont ne demektir? Reeskont faiz orani neyi gésterir?

Reeskont; iskonto edilmis, diger bir deyisle bir bedel karsiligi el de-
gistirmis (iskonto) olan kiymetlerin, bir bedel karsiliginda yeniden el
degistirmesini (reiskonto) ifade eder.

Reeskont ve avans islemleri, Merkez Bankasi Kanunu’nun 45. mad-
desine gore dizenlenmistir.

Merkez Bankasi, bankacilik kesiminin gecici likidite ihtiyaclarinin
karsilanmasi icin, bankalar tarafindan verilecek ticari senet ve vesi-
kalari reeskonta kabul edebilir. Tirkiye’de reeskont islemindeki tim
kosul ve kurallar, Merkez Bankasi tarafindan belirlenir. Bunun ya-
ninda, reeskont kredilerinin en ylksek siniri ve kredi tlrlerine gore
limitleri, para politikasi ilkeleri dogrultusunda yine Banka tarafindan
konulur.

Bu islemler icin Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faize “rees-
kont faiz orani” adi verilmektedir.

Merkez Bankasi reeskonta kabul edebilecegi senetler karsiliginda
avans da verebilmektedir. Avans icin teminat olarak alinan bu se-
netler; ticari senet ve belgeler, devlet tahvilleri ve borsada kayith
tahvillerdir. Ekonomideki para arzi ve kredi genislemesi dikkate ali-
narak belirlenen reeskont faiz orani, mevcut durumda uygulanan
para politikasi kapsaminda bir para politikasi araci olarak 6nemini
kaybetmistir.
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98.Reeskont kredileri nedir? Nasil kullandirilir?

Merkez Bankasinin, mal ve hizmet ihracatinda bulunan firmalara uy-
gun maliyetli finansman saglamak amaciyla déviz cinsinden dizen-
lenen senet karsiliginda Turk lirasi olarak verdigi krediye reeskont
kredisi denir. Firmalar, bu kredinin geri 6demesini doviz ile yapar.

240 gin vadesi olan bu kredi

e Yiksek teknolojili sanayi Urinleri ihracatgisi,

e Yeni pazarlara ihracat yapan,

e Doviz kazandirici hizmet ve faaliyetlerde bulunan

firmalarca kullanilabilir. Maliyetleri piyasa kosullarina gore daha az
olan bu kredide sadece firma ve araci banka imzali senetler kabul
edilir.

99.Merkez Bankasi bilangosu ile bir ticari banka bilangosu arasin-
daki farklar nelerdir?

Merkez Bankasl Kanunu’nun 4. maddesi ile Turkiye’de banknot ih-
ra¢ etme yetkisi sadece Merkez Bankasina verilmis olup tedavile
cikartilan banknotlar Merkez Bankasi Bilangcosunun pasifinde yer
alan “Tedavuldeki Banknotlar” kaleminde izlenir.

Kanun’un 41. maddesi ile Merkez Bankasina hiklimetin haznedar-
l1g1 gorevi verilmis olup Turkiye'nin 1947 yilindan beri Gyesi oldugu
IMF ile iliskiler agisindan, mali ajan T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl,
muhafaza kurumu ise Merkez Bankasi olarak belirlenmistir. Bu cer-
cevede, Turkiye'nin IMFye Gyeliginden dogan mali iliskiler (varlik
ve yikamlaltklerimiz) sadece Merkez Bankasi bilancosunda yer alir.
Kanun’un 61. maddesi geregince, Turk lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerinin ve uluslararasi piyasalarda altin fiyatlarinin
degismesi nedeniyle Bankanin aktifindeki ve pasifindeki dévizlerin,
efektiflerin ve yabanci para cinsinden diger varlik ve yakumlaltkler
ile altinlarin degerlemesi sonucu olusan degerleme farklari ayri bir
hesap olan “Degerleme Hesabi”nda izlenmekte olup gergeklesme-
mis giderler bilangconun aktifinde, gerceklesmemis gelirler ise pasi-
finde gosterilir. Bu gelir ve giderlerin gergeklesmesi halinde, gergek-
lesen tutarlar kar ve zarar hesaplarina aktarilir. Ticari bankalarda ise
gerceklesmemis gelir ve giderler dogrudan kar ve zarar hesaplarina
aktarilir.
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Merkez Bankasi bilanco kalemleri ile ilgili ayrintili bilgiye Banka in-
ternet sitesinde “Arastirma ve Yayinlar/Raporlar/Yillik Rapor” me-
nusl altinda yer alan Yillik Raporlardan ve “Arastirma ve Yayinlar/
Kitaplar, Kitapciklar ve Brostrler/2016/Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! Bilancosu ve Analitik Bilanco — Ornek Uygulamalar ve Bi-
lango Yansimalarl” menustnden ulasilabilir.

100.Merkez Bankasi Analitik Bilangosu nedir?

Merkez Bankasl internet sitesinde giinliik olarak yayimlanan analitik
bilango, Merkez Bankasi Bilango kalemlerinin belirli parasal buyuk-
[Ukleri ifade etmek Uzere toplulastiriimasi ve netlestirilmesi yoluyla
olusturulmaktadir. Analitik bilangconun temel amaci, Merkez Ban-
kasinin énemli yukimlultklerinin nasil olusturuldugunun gosteril-
mesi, Merkez Bankasi ile kamu ve bankacilik kesimleri arasindaki
iliskilerin sergilenebilmesidir.

Merkez Bankasinin uyguladigi para politikalarinin takip edilmesini
kolaylastiran analitik bilanco, ayni zamanda ekonominin genel du-
rumu konusunda da énemli ipuglari verebilir.

Analitik Bilanco ile ilgili ayrintili bilgiye Banka internet sitesinde
“Arastirma ve Yayinlar/Kitaplar, Kitapciklar ve Brostrler/2016/Tir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankas Bilancosu ve Analitik Bilanco — Or-
nek Uygulamalar ve Bilango Yansimalari” menusinden ulasilabilir.
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