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YÜKSEK LĠSANS TEZ ÖZETĠ 

 

PARA POLĠTĠKALARININ FĠNANSAL ĠSTĠKRARA ETKĠLERĠNĠN 

TESPĠTĠ:  MEVDUAT ZORUNLU KARġILIK ORANLARININ TĠCARĠ 

BANKA BĠLANÇOLARINA ETKĠSĠ 

 

Yılmaz UĞURCAN 

ĠĢletme Anabilim Dalı 

UĢak Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 2019 

 

Finansal istikrarsızlığın hâkim olduğu finansal sistemlerde meydana gelen 

olumsuzlukların ve ekonomik sistem içerisindeki yanlıĢ tercihlerin neden olduğu 

mali dengesizlik durumlarında Ģiddetli finansal Ģokların gerçekleĢmesi kaçınılmazdır. 

Finansal istikrarı sağlamanın güç olduğu ekonomilerde bankacılık sektörünün zayıf, 

olası finansal Ģok ve krizler karĢısında düĢük dirençli olması halinde finansal 

kırılganlığın arttığı söylenebilir. 

ÇalıĢmada para politikası uygulanmasında aktif rol alan bankaların mevduat 

zorunlu karĢılık oranlarının ticari banka bilançoları incelenerek uygulanmıĢ olan 

mevcut para politikaların finansal istikrara olan etkileri tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır.  

ÇalıĢma neticesinde ise TL cinsinden zorunlu karĢılık oranlarındaki artıĢlar 

nakit değerler üzerindeki artıĢı durduramasa da negatif yönlü bir artıĢa sebep olarak 

piyasadaki likidite düzeyine etki edebilmektedir. Bu etki sonucunda piyasadaki 

likidite akıĢının yavaĢlamasıyla ülke içerisinde faizler yüksek oranları görebilmekte 

ve yatırımların önüne geçebilmektedir. Hal böyle olunca da ülke içerisinde yatırım 

durması ile iĢsizlik ve enflasyon oranlarının artıĢ göstermesi kaçınılmaz olmaktadır.  

 

 

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrar, Zorunlu Karşılık, En Küçük Kareler Yöntemi 



ii 
 

 
 

 

ABSTRACT 

 

DETERMINATION OF FINANCIAL STABILITY IN MONETARY 

POLICIES: EFFECTS OF COMPULSORY PROVISIONS  FOR 

COMMERCIAL BANKS 

 

Yılmaz UĞURCAN 

ĠĢletme Anabilim Dalı 

UĢak Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 2019 

 

It is inevitable that severe financial shocks will occur in cases of financial 

instability caused by the negativities in financial systems dominated by financial 

instability and by wrong choices in the economic system. It can be said that financial 

fragility increases in the economies where financial stability is difficult, if the 

banking sector is weak, against possible financial shock and low resistance to crises. 

In this study, the effects of the current monetary policies on the financial 

stability of the banks, which have been applied in the monetary policy 

implementation, have been examined by examining the commercial bank balance 

sheets of the deposit required reserve ratios. 

As a result of the study, the increase in the reserve requirements in TL 

denominated deposits may not halt the increase in cash values, but this may have a 

negative effect on the liquidity level in the market. As a result of this effect, interest 

rates in the country can see high rates and prevent investments by slowing the 

liquidity flow in the market. As such, it is inevitable that unemployment and inflation 

rates will increase in the country. 

 

 

 

Keywords: Financial Stability, Required Reserve, Least Squares Method  
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GĠRĠġ 

 

 

Son yıllarda küreselleĢmenin artması sonucunda ekonomik ve sosyal hayatta 

yaĢanan her olay ülkeler arasında hem iktisadi hem de toplumsal bir Ģekilde etkisini 

çabuk gösterebilmektedir. KüreselleĢmenin sonucunda bir ülke içinde yaĢanan kriz 

sadece ulusal boyutla sınırlı kalmayıp aksine uluslararası sonuçlara neden olarak 

dünya çapında etkisini gösterebilmektedir. Uluslararası yaĢanan bu durum sistem 

yaklaĢımının yapısı olan “her sistem bir alt sistemlerin sonucunda meydana gelir” 

ifadesini açıklamaktadır. Finansal piyasalar da yapı bakımından sistem yaklaĢımı 

teorisine yakın bir oluĢum sergilemektedir. Bu yüzden sistemi oluĢturan alt 

sistemlerde olası bir farklılık ya da dıĢardan bir gelen bir müdahale ile oluĢan etki 

bütün bir sistemi etkilemektedir. Bu teoriye paralel olarak uygulanan para 

politikalarının ülkeler açısından mevcut finansal sisteme olan etkilerinin bulunması 

ve bu etkilerin yarattığı negatif ya da pozitif sonuçlar her zaman için büyük bir önem 

arz etmektedir. Bu bağlamda teze konu olan para politikalarının finansal istikrara 

etkileri tespit edilerek mevduat zorunlu karĢılıkların oluĢturduğu durumların ticari 

banka bilançolarına etkileri analiz edilerek konu hakkında bilgi ve öneriler sunmak 

amaçlanmıĢtır. 

Nitekim günümüzdeki tartıĢmalarda iktisat politikalarının finansal ve fiyat 

istikrarı üzerine olması gerekliliği kabul görümünü arttırmaktadır. Bu doğrultuda son 

yıllarda uygulanan para politikalarındaki temel amaç ülke içindeki finansal istikrarı 

ve fiyat düzeylerinin güvenilirliğini ve normal seyrini sağlamaya çalıĢmak yönünde 

tercih edilmektedir. Çünkü ülke ekonomisi adına bu iki unsur kilit rol oynamaktadır. 

Ülke ekonomisindeki finansal istikrarı ve fiyat istikrarının sağlanması halinde 

hammaddelerin dağılımı ve etkili kullanımıyla birlikte ülke içindeki tasarruf ve 

yatırım harcamalarını da dengeleyerek iktisadi düzen içerisinde güven veren, 

üretebilen, istihdamını sağlayabilen, ekonomisini sağlam temeller altına atabilen ve 

en önemlisi günümüz küresel dünya düzeninde evrensel olabilme niteliğine sahip bir 

ülke konumuna gelmek, savaĢların bile ticari bir Ģekilde gerçekleĢmeye baĢladığı 

dünya içerisinde ülkeler için hayati bir önem teĢkil etmektedir.  
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ÇalıĢmada para politikası uygulanmasında aktif rol alan bankaların mevduat  

zorunlu karĢılık oranlarının ticari banka bilançoları  incelenerek uygulanmıĢ olan 

mevcut para politikaların finansal istikrara olan etkileri tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır.  

Bu bağlamda çalıĢmanın birinci bölümünde öncelikle finansal sistemin temel 

yapısı ve iĢleyiĢi incelenmiĢtir. Daha sonra ise para politikası uygulaması sonucu 

olarak finansal istikrar ve istikrarsızlık hallerine değinilerek bu kavramların sonucu 

olan finansal kırılganlık ve finansal kriz kavramlarından bahsedilmiĢtir. GeçmiĢ 

yıllarda Türkiye’de yaĢanan krizler de incelenerek bu krizlerin üstesinden gelmek 

adına yapılan düzenlemeler ve atılan adımlar detaylı olarak incelenmiĢtir. Ġkinci 

bölümde ise ekonominin kaderini oluĢturan para ve maliye politikalarından 

bahsedilmiĢtir. Para politikası tanımı ve araçları detaylı olarak tanımlanmıĢ ve 

Türkiye’de para politikası uygulayıcısı olan Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının 

tarihi, iĢleyiĢi ve uygulamalarından bahsedilerek teorik bilgilendirmeler 

amaçlanmıĢtır. Üçüncü bölümde geçmiĢteki benzer çalıĢmalar ve sonuçları ele 

alınarak ele alınan veriler analiz edilerek para politikalarının geniĢ çerçevede finansal 

istikrara olan etkilerini tespit etmek amacıyla mevduat zorunlu karĢılık ayırma 

kavramının ticari banka bilançolarındaki değiĢimler sonucunda finansal istikrara olan 

etkilerini ortaya çıkartmak hedeflenmiĢtir. 
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1. BÖLÜM FĠNANSAL ĠSTĠKRAR 

 

Küresel bir dünyada birçok var olan sistemler arasındaki etkileĢim en küçük 

bir sebep sonuç iliĢkisi sonucunda sistem içinde etki-tepkiye sebep olması kuĢkusuz 

ki finansal sisteminde içerisinde yer aldığı alt sistemlerden birisi olan finansal 

istikrarı etkilemesi kaçınılmazdır. Bu sebeple birinci bölümde öncelikle 

küreselleĢmenin tanımı, önemi ve etkilerinden bahsedilerek küreselleĢme hareketleri 

içerisinde finansal sistem ve istikrardan olgusundan bahsedilmektedir. 

1.1. Finansal Sistem ve Finansal Ġstikrar Kavramı  

 

 1970’li yıllarda baĢlayan küreselleĢme hareketinin ağırlıklı olarak uluslararası 

ticarette serbestleĢme yaklaĢımından etkilendiği düĢünülmektedir. KüreselleĢme, tüm 

üretim faktörlerinin mobilitesinde artıĢa neden olmuĢtur. Ancak, sermayenin 

mobilitesinde meydana getirdiği artıĢ yadsınamayacak ölçüde büyük olmuĢtur. 

Ülkelerin tümü sermayeyi kendine çekmek için diğer ülkelerle karĢılıklı bir rekabet 

içindedir. Bu alandaki yoğun rekabet sebebiyle yatırımları kendi ülkelerine çekmek 

isteyenler gümrük vergisi avantajı, vergi indirimi avantajı, faiz desteği vb. teĢviklerle 

cazip bir ekosistem oluĢturmaya çalıĢmaktadır. KüreselleĢmenin artıĢıyla birlikte 

dünya çapındaki finans, ekonomik ve sosyal yapılanmalarda büyük çaplı değiĢimler 

gerçekleĢmiĢtir. KüreselleĢme süreci Ģüphesiz ki insanlığa yeni fırsatlar sunmaktadır. 

Fakat fırsatlarla beraber ortaya çıkan tehditler ise her geçen gün küreselleĢmeye 

karĢıt görüĢlerinde artmasına neden olmaktadır (Soros, 2003:2). 

 Bauman’a göre, küreselleĢme daha çok zamansal ve mekânsal mesafelerin 

teknolojik geliĢmeler ve faktörler aracılığı ile ortadan kalkmasıyla toplumlar arası 

etkileĢim ve kaynaĢmanın oluĢmasından ziyade, insanları kutuplaĢtırma ve 

ayrıĢtırmaya olanak sağlamaktadır. KüreselleĢme ile bazı insanlar fiziksel bir engel 

olarak gördükleri zamansal ve mekânsal mesafeleri aĢabilme olanağının ve 

yeteneğinin habercisi iken, diğer bir kesim için ise yerellik kavramının kendisi için 

bir anlam ve amaç olmadığını, bu sayede ise yerellik olgusunun kendileri için bir Ģey 

ifade etmediğini düĢünürler. Bu durum bazı toplumların yerellikten kolayca bağını 

koparıp gidebileceği gibi bazılarının ise yaĢadıkları toplum değerlerinin ve yegane 

toprağın ellerinden alınıp kaybediliĢini umarsızca seyredebileceklerini ifade eder 

(Bauman, 2016:26-27).  
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KüreselleĢme, sosyoekonomik ve sosyokültürel etkileri ile birçok alanda ve 

rekabetin yer aldığı iĢ hayatında sayısız etkiye ve değiĢime neden olmuĢtur. Bu 

sürece ve değiĢime neden olan ana etken ise dünyadaki ekonomik ve ticari faaliyetler 

ve olaylardır. GerçekleĢen bu küreselleĢme ile ulaĢım ve iletiĢiminde yardımıyla 

sermaye sınır tanımaz olmuĢ ve finansal piyasalar yaygın bir hal almıĢtır. Bu 

durumda piyasalardaki finansal yapıların ve fonksiyonların tekrar gözden geçirilip, 

ele alınması gerektiği ortaya çıkmıĢtır (Lee ve Huang, 2017:402). 

 Sistemler yaklaĢımının temelinde incelenen bir sistemin bütününün belirlenen 

amaçları gerçekleĢtirmesi yatmaktadır. Sistem yaklaĢımına göre asıl olan bütündür. 

Her bütün parçalardan oluĢmaktadır ve parçalar oluĢturdukları bütüne olan katkıları 

ve önem dereceleri ile değerlendirilmektedir. Bu yüzden sisteme bakıldığında 

sistemin amaçları, içerdiği alt sistemler ve bu alt sistemler arasındaki iliĢkiler ile 

sistem bütününe yapılan katkılar önem arz etmektedir (Koçel, 2014, s. 307). Sistem 

yaklaĢımına göre finansal sistem; amaca, kaynaklara, kısıtlara, alt sistemlere, 

iletiĢimsel kolaylıklara, bir yönetime ve buna bağlı olarak kontrol mekanizmasına 

sahip olması gerekmektedir. Buna göre ise finansal sistemi oluĢturan temel yapı 

taĢları; finansal piyasalar, finansal kurumlar, yatırımcılar, fon arz eden ve fon talep 

edenler, finansal varlıklar ve taraflar arası ve sistem güvenliği için yasalar ve 

kanunlardan oluĢmaktadır (Alkan, 2014:10). 

Finansal sistemde, finansal küreselleĢme eğilimleri ile piyasalarda yaĢanan 

serbestleĢme ve yenilik hareketleri önemli unsurlar haline gelmiĢtir. Teknolojik 

geliĢmelerle birlikte serbestleĢme ve yenilik hareketleri finansal sistem için kilit rol 

oynamaya baĢlamıĢtır. Piyasaların hızla geliĢmesi, küreselleĢmenin giderek artması, 

piyasadaki iĢlemleri ve piyasa rekabetinin artıĢı gibi faktörler gün geçtikçe 

artmaktadır. Bununla birlikte finansal sistemler ulusal anlamda pazarın geniĢlemesi, 

derinleĢmesi ile birlikte farklı finansal piyasalar içerisindeki entegrasyonu  

arttırmaktadır (Günal, 2012:35). 

 Finansal sistem, fon arzında bulunan finansal piyasa aktörlerinden, fon 

talebinde bulunan veya fona ihtiyaç olan taraflara doğru gerçekleĢen fon akımının, 

finansal piyasalar, finansal araçlar ve enstrümanlar aracılığı ile fon alıĢveriĢinin 

gerçekleĢme eyleminin olduğu sistemdir (Cooley ve Roden, 1988:29-30). 
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 En etkin finansal sistem, fon arz ve talebinin güvenli bir halde ve sorunsuz bir 

Ģekilde gerçekleĢtiği yapıdır. Bu bağlamda finansal sistemin çok iyi iĢlemesi, doğru 

ve verimli yatırımlarla birlikte yapılması, buna bağlı olarak yüksek kar elde 

edilmesiyle makro anlamda iktisadi büyümenin ve sürekliliğin en önemli rol 

oynayıcısıdır (Bui vd., 2017:24). 

 Finansal sistem, piyasalarda yer alan ve fon fazlasına sahip olmasına rağmen 

verimli yatırım imkânı olmayan taraflardan, yeterli miktarda fon arzına sahip 

olamayan ancak verimli yatırım düĢüncesi ve fikri olmasına rağmen eksik fon arzı 

sebebiyle yatırım imkânını gerçekleĢtiremeyen fon talebinde bulunanlara karĢı fon 

aktarım ortamının gerçekleĢtiği sistemdir. Böylece daha yüksek üretim gücüyle 

birlikte ekonomik sistemin daha etkin olmasına ve bu iĢlem sayesinde fon arz eden 

ve fon talep eden taraflarında gelir artıĢları ile birlikte refah seviyelerini de 

yükseltmektedir (Mishkin, 2000:21-22). 

 Finansal sistem ekonomideki reel sektör ile alakalı birçok finansman ve 

ödeme iĢleminin gerçekleĢtirilmesi nedeniyle etkinliği yüksek bir finansal sistemin 

varlığı ekonominin kalkınması açısından ciddi önem arz etmektedir.   Bunun altında 

yatan en önemli neden sistem içerisindeki finansal piyasaların sadece reel sektörün 

değil, ödemeler dengesinin finansmanına da katkı sağlamasıdır. Bu nedenle ekonomi 

içerisinde ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyleri ile finansal piyasaların geliĢmiĢlik düzeyleri 

arasında önemli bir iliĢki bulunmaktadır Etkin iĢleyen bir finansal sistemde fon 

talebinde bulunan tarafların yatırımlarının doğru iĢlenmesi için fon tedariki 

aĢamasında sistem içerisinde fon edinme imkânı konusunda teĢvikler ve destekler de 

yer almaktadır (Pınar ve Erdal, 2011:182).  

1.2.  Finansal Sistemin ĠĢleyiĢi 

 

 Genel anlamda finansal sistem, tasarruf sahiplerinin oluĢturdukları fonların, 

fon talep edenlere ödünç olarak aktarılmasını sağlayan oluĢumdur. Sistem içinde yer 

alan fonların bir elden diğer ele aktarımı sistem içerisinde piyasalar ve kurumlar 

aracılığıyla sağlanmaktadır. Fon aktarım mekanizmasının iĢleyiĢi ve yapısı doğası 

gereği karıĢık, hassas ve titizlik gerektiren bir yapıdadır. Kusursuz iĢleyen bir 

finansal sistemin varlığı ve sistemin güvenirliği sistemin tarafları açısından önemli 

bir ihtiyaç halindedir (Cheng vd., 2017:42). 
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 Sistemi oluĢturan taraflardan birisi tasarruf sahipleri, diğer bir adıyla fon arz 

edenler, sistemin diğer tarafı ise fon talep edenler diğer bir adıyla yatırımcılardan 

oluĢmaktadır.  Tasarruf sahipleri, üretim faktörü olarak üretim sürecine katılmaları 

karĢılığında üretimden aldıkları paydan harcanmayan bir kısma sahip olanlar kısaca 

tasarrufa sahip olanlardan oluĢurken firmalar, devletler ve yatırımcı kuruluĢlar gibi 

tüzel kiĢiliklerden de oluĢabilmektedir (Parasız, 2007:2). 

 Fon talep edenler ise yatırım gerçekleĢtirmek amacıyla fona ihtiyaç 

duyanlardan oluĢmaktadır. Ayrıca tüm bu harcamalar için ya da bir kaçı için fon 

talep edenler ülke içinden olabileceği gibi yabancı kiĢiler ya da kuruluĢlarda 

olabilmektedir. Bu noktada finansal piyasalarda rol alan aktörler hem alacaklı hem 

de borçlu konumda oldukları görülmektedir (Cheng vd., 2017:43). AĢağıda yer alan 

ġekil 1’de finansal sistemin tarafları ve fon aktarım mekanizmasının iĢleyiĢi Ģema 

Ģeklinde gösterilmiĢtir. 

 

 

Şekil 1: Finansal Sistem Yapısı ve İşleyişi 

 

 

 Finansal sistemin iĢleyiĢinde iki ayrı fon akıĢı söz konusudur. Bunlar 

doğrudan fon akıĢı ve dolaylı fon akıĢıdır. 
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 Doğrudan Fon Akışı: Doğrudan fon akıĢında fon arz edenler ile fon talep 

edenler, ihtiyaç duydukları fonu herhangi bir finansal araç olmaksızın doğrudan 

piyasaya sürüp fon takasında bulunabilmektedirler. 

 Dolaylı Fon Akışı: Dolaylı fon akıĢında ise fon arz edenler ile fon talep eden 

taraflar, ihtiyaç duydukları ve gerçekleĢtirmek istedikleri fon aktarımını 

gerçekleĢtirmek için finansal aracı vasıtasıyla piyasada arz ve talep 

gerçekleĢmektedir. Diğer bir yandan ekonomik bir birimin fon arz etmesi, o 

ekonomik birim açısından alacaklı hale gelmesi anlamı taĢımaktadır. Bu iĢleyiĢ fon 

talep eden birimin pasifinde artıĢa neden olmaktadır. Ayrıca, finansal sistem 

içerisinde yer alan taraflar arasındaki fon aktarımında kullanılan araçlar ve fon 

akımına aracılık eden kurumların faaliyetlerinde güvenirliğinin sağlanabilmesinde 

hukuki altyapı ve denetim mekanizmaları büyük önem taĢımaktadır (Erdem, 

2012:48). 

 Finansal sistem içerisinde fon arz edenler sisteme aktardıkları fonlar aracılığı 

ile piyasalar aracılığıyla arz ettikleri fonları talep eden tarafa aktarabilmektedirler. 

Mal ve hizmet üretmek amacıyla fona ihtiyaç duyan fon talep edenler, fon arzı ve fon 

talebi aĢamasında finansal araçları kullanarak fon sağlamaktadır. Borçlanma 

iĢleminin süresi en fazla 365 gün ise para piyasalarında, en az 365 gün vadeye sahip 

ise sermaye piyasalarında iĢlem görmektedir. Fon arz edenler, paranın zaman 

değerinden ötürü faiz, ortaklık hakkına istinaden kar payı elde edebilmektedir (Okka, 

2010:255). Finansal sistem içerisinde amaçlarına, hukuki yapılarına, vadelerine göre 

farklılaĢmıĢ piyasalar, piyasalarda faaliyet gösteren kurumlar ve piyasalarda sunulan 

araçlar bulunmaktadır. Finansal sistemin derinleĢmesi iĢlem maliyetlerini azaltırken 

kaynak yaratım sürecini kolaylaĢtırırlar. Bu durum aynı zamana kırılganlığı artırıcı 

bir unsur olarak karĢımıza çıkmaktadır (Öztürk vd., 2010:97).  

1.3. Finansal Ġstikrarsızlık ve Finansal Kırılganlık 

 

 Finansal kırılganlık kavramı 1997 yılında Tayland’da baĢlayan ve birçok 

ülkeyi olumsuz etkileyen Asya krizi ile gündeme gelmiĢ ve 2013 yılında Amerika 

BirleĢik Devletleri Merkez Bankasının (FED) tahvil alım programının son bulacağını 

piyasalara bildirmesiyle “Kırılgan BeĢli” kavramı bir kez daha konuĢulmaya 

baĢlanmıĢtır. Son yıllarda Amerika BirleĢik Devletleri Merkez Bankasının hamleleri 

karĢısında geliĢmekte olan ülkelerin borsalarından hızla değer kaybetmesi ve para 
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birimlerinin dolar karĢısında ayakta duramaması ile bu ülkelerin kırılganlık düzeyleri 

tartıĢılmaya neden olmuĢ, kırılganlık olgusunun tekrar ortaya çıkması ile güvensizlik 

hissi yaratmıĢ ve bu ülkelerden sermaye çıkıĢlarına neden olunmuĢtur (Boğa, 

2017:3). 

 KüreselleĢmenin,  teknolojinin ve finansal serbestleĢmenin geliĢmesi ile 

birlikte geliĢen finansal araçlar hem nicelik olarak hem de finansal aracılık 

faaliyetleri bakımından büyük ölçüde geniĢlemiĢtir. Finansal geliĢmenin etkisiyle, 

spekülatif iĢlemlerdeki artıĢ ise finansal kırılganlığın ön plana çıkmasını sağlamıĢ ve 

bankacılık krizlerinin habercisi olmuĢtur. Çünkü fon maliyetlerinin yüksek olmasıyla 

birlikte yüksek gelirli aynı zamanda yüksek riskli fonlar tercih edilmekte ve 

yatırımcının piyasadaki devamlılığını da riskten elde edeceği getiriler 

belirlemektedir. Finansal kırılganlığın yüksek olduğu ekonomilerde, finansal 

istikrarsızlık ve zayıf ekonomi kavramlarının önü açılmaktadır (Varlık, 2016:142-

143). 

 Berger ve Pukthuanthong’a göre risk olgusu piyasadaki olumsuzluklar ve 

finansal kırılganlık ile yakından iliĢkilidir. Bu nedenle finansal kırılganlığı sistemin 

hassas ve duyarlı yapısı olarak ele almıĢlardır. Kırılgan bir piyasada yaĢanabilecek 

finansal Ģokun olumsuz etki yaratması kaçınılmazdır. Ancak, finansal kırılganlık 

olası bir kriz için tek baĢına etkili değildir. Bu bağlamda finansal sistemde 

yaĢanılabilecek bir Ģokun sonuçları, sistemin kırılganlık düzeyine ve sistemi 

oluĢturan temel oluĢumların fonksiyonlarına ve özelliklerine bağlıdır (Berger ve 

Pukthuanthong, 2016:153). 

 Finansal istikrarsızlığın hâkim olduğu finansal sistemlerde meydana gelen 

olumsuzlukların ve ekonomik sistem içerisindeki yanlıĢ tercihlerin neden olduğu 

mali dengesizlik durumlarında Ģiddetli finansal Ģokların gerçekleĢmesi kaçınılmazdır. 

Finansal istikrarı sağlamanın güç olduğu ekonomilerde bankacılık sektörünün zayıf, 

olası finansal Ģok ve krizler karĢısında düĢük dirençli olması halinde finansal 

kırılganlığın arttığı söylenebilir (Albulescu ve Goyeau, 2009:2). 

 Essers’e göre finansal kırılganlığın tam bir tanımının yapılması mümkün 

değildir. Kavramın teorik olarak yapılan tanımları birbirlerine çok yakın bir anlamda 

literatürde yer alsa da Essers, finansal kırılganlık için; dıĢsal ya da içsel nedenlerden 

ortaya çıkan ve devlet müdahalesine karĢın kontrol altına alınamayıp ekonomik 
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sistemi olumsuz Ģekilde etkileyen Ģokların yaratacağı olumsuzluk ihtimali olarak 

tanımlamaktadır (Essers, 2013:61). 

 Allen ve Gale ise finansal piyasalarda gerçekleĢen küçük olumsuzlukların bile 

orantısız bir Ģekilde Ģiddetli ve yıkıcı etkilere neden olmasını finansal sistemin 

kırılgan yapısıyla tanımlamıĢlardır. Finansal sistem içerisinde likidite talebinin 

değiĢmesi ile ortaya çıkan en ufak Ģoklar, varlık fiyatlarında ve bankaların sahip 

oldukları sermayedeki bilanço dengelerinde değiĢikliğe neden olmaktadır. Buna göre 

kırılgan bir finansal sistemde bankaların değiĢken olan varlıkların fiyatlarını 

karĢılayamamaları ve ödeme riskinin büyük ölçüde ortaya çıkmasının kaçınılmaz 

olduğu bir durum olduğunu ve finansal kırılganlıktaki kilit faktörün borç ödeyememe 

olduğunu belirtmektedirler (Allen ve Gale, 2004:1019). 

  Her ülkenin ekonomik sisteminde finansal kırılganlık seviyesi farklı 

nedenlere bağlı olmaktadır. Örnek olarak ülke içindeki politik istikrarsızlıklar ya da 

orantısız biçimde sermaye yatırımlarının sağlandığı gayrimenkul veya bankacılık 

sektörleri gibi ekonominin lokomotifi olarak görülen sektörlerdeki çöküĢlerin diğer 

bağlı bulunduğu sektörleri de etkileyerek ülke içindeki tüm ekonomiyi olumsuz 

etkilemektedir. Bu durum ise finansal kırgınlığın yüksek olduğu ekonomik 

sistemlerde olası krizin temelini oluĢturmaktadır. Ülkedeki fiyat artıĢ politikaları, 

ihracat sorunları, ülke parasının diğer yabancı paralar karĢısındaki değer kaybı, 

ödemeler bilançosunun bozulması ve cari açık gibi faktörler finansal kırılganlığın 

derecesini belirlemekle kalmaz aynı zamanda tüm ekonomiyi de önemli ölçüde 

etkilemektedir (Bakkal ve Alkan, 2011:7). 

 Finansal sistem içerisinde finansal kırılganlık kavramı her zaman yer 

almaktadır. Kırılgan bir finansal sistemde normal iĢleyiĢ olağan dıĢı olaylar 

tarafından bozulabilir. Bu durum sistematik kırılganlık olarak anılmaktadır. 

Sistematik kırılganlık; finansal kırılganlığın sadece politik hatalar veya finansal 

sorunlardan kaynaklı olmamasıdır. Sistemin kırılgan ve krize eğimli olması 

nedeniyle bir finansal hamleden kaynaklanan kırılganlığın zamanla baĢka bir finansal 

kırılganlığa yol açması Ģeklinde tanımlanmaktadır. Minsky ise kırılganlık gerekçesi 

olarak sistem içerisindeki sermaye ve varlık fiyatlarının düzensiz dalgalanmalarını 

neden göstermiĢ ve kapalı pazarlara sağlanmıĢ aĢırı tedarikinde fiyat kırılmalarına 
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yol açacağı bu sayede finansal kriz ve depresyon için yeterli koĢulları oluĢturacağını 

belirtmiĢtir (Minsky, 1977:152). 

 GeniĢ bir hizmet koluna sahip bankacılık piyasasında görülen krizler hızlı bir 

Ģekilde finansal piyasalara yayılmakta hızlı bir Ģekilde reel sektörde olumsuzluklara 

neden olmaktadır. Bu yüzden bankaların kırılganlıkları günümüzde daha da önem 

kazanan bir tartıĢma konusu olmaktadır. Özellikle son yıllarda ortaya çıkan küresel 

sarsıntıların meydana çıkmasıyla kırılganlık konusu ülke ekonomileri açısından 

giderek önem kazanmıĢtır. Çünkü ülke içerisindeki bir bankanın baĢarısızlık 

ölçeğinin artmasıyla, faaliyet alanının büyümesiyle ve yer aldığı ekonomik sistem 

içerisindeki etkinlik payının artıĢı ile doğru orantılı bir Ģekilde ülke için sistematik 

risk olasılığı da aynı doğrultuda artmaktadır (Tunay, 2009:30). 

1.4. Finansal Kriz 

 

 Hayatın her anında ve alanında var olan belirsizlik ve değiĢkenlik durumunda 

arzu edilmeyen olayların meydana gelmesi kaçınılmaz bir hal almaktadır. Literatürde 

risk olgusuna iliĢkin çok sayıda tanım bulunmaktadır. Bu tanımlardan en kabul 

göreni ise; bir zarara, olumsuz bir duruma veya tehlikeli bir sonucun gerçekleĢmesi, 

ortaya çıkması olasılığıdır. Risk olgusu, dönemden döneme, kültürden kültüre 

değiĢim göstermektedir. Fakat kültürler arasındaki tanımların ortak noktası ise 

negatif bir durumun gerçekleĢme olasılığı olmaktadır (Emhan, 2009: 210). 

 Riskin genel anlamda birçok tanımı literatürde yer almaktadır. Genel olarak 

Risk; fayda kazanmak amacıyla belirsizlik veya sonuçları ön görülemez bir durumla 

karĢılaĢma ihtimali olarak tanımlanabilmektedir. ĠĢletmeler açısından ise finansal risk 

yönetimi hayati bir önem taĢımaktadır. Piyasada yer alan endüstri iĢletmelerini, 

bankacılık kurumlarını ve özel Ģirketleri çok yakından ilgilendirmektedir. Risk 

yönetimi, finans yöneticilerin karĢılaĢabilecekleri olumsuz sonuçları ön görerek, 

planlı ve ihtiyatlı bir Ģekilde davranıp kaçınılmaz belirsizlikler ve kriz ortamında 

rekabet ortamının koĢullarına uygun en iyi risk yönetimini oluĢturarak daha iyi bir 

rekabet performansı ve gücü ortaya koyabilmeyi amaçlamaktadır (Jorian ve Khoury, 

1995: 2). 

 Brigham, risk olgusuna iki yeni boyut kazandırmıĢtır. Bunlardan birincisini, 

iĢletmenin borç kullanmadan faaliyetlerinde oluĢabilecek olumsuzluk riskini iĢletme 
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riski olarak tanımlamıĢtır. Ġkincisini ise, iĢletme borç kullanma kararı sonucunda 

ortaya çıkan menkul kıymet ve sermaye değerlerine yüklenilen finansal risk olarak 

tanımlamıĢtır. Bu kavrama göre, iĢletme riski, iĢletmelerin sermaye yapılarının 

belirlenmesinde kilit rol oynayan bir belirleyicilerden olmakla birlikte iĢletmelerin 

gelecekteki olası faaliyet karını ilgilendiren risk olarak da tanımlanmaktadır. 

Brigham, iĢletme riskinin bağlı olduğu bazı faktörleri belirtmiĢtir. Bunların en 

önemlileri ise Ģunlardır (Brigham, 1989: 217): 

- Talep değiĢkenliği 

- SatıĢ fiyatı değiĢkenliği  

- Girdi fiyatı değiĢkenliği  

- Çıktı fiyatlarını girdi fiyatlarındaki değiĢimlere göre ayarlama yeteneği  

- Maliyetlerin sabit olma derecesi ve faaliyet kaldıracı  

 

 GeçmiĢ yıllarda risk yönetimini önemli kılan nedenlerin baĢında faiz 

oranlarındaki sürekli değiĢim, döviz kurlarındaki oynaklık ve emtia fiyatlarındaki 

istikrarsızlık göstergeleri risk yönetiminde göz önüne alınmaktaydı. Günümüzde ise 

finansal risk yönetiminin esas olarak göz önüne aldığı değiĢkenler daha da artarak 

çok daha fazla kriteri önemli hale getirmektedir. Sabit döviz kuru sisteminin iĢleyiĢi, 

faiz oranlarının neden olduğu yüksek enflasyona bağlı olarak petrol fiyatlarında 

yaĢanan ani Ģoklar, Avrupa’da iktisadi parasal birleĢmeler, küreselleĢme ile birlikte 

yıkılan bloklar, milletler arası meydana gelen iletiĢim ile küresel Pazarlarda ülkelerin 

karĢı karĢıya kaldıkları risklere karĢı ülkelerin tedbirli bir tutum sergilemeleri hayati 

bir önem taĢımaktadır (Jorian ve Khoury, 1995: 4).   

 ĠĢletmelerin karĢılaĢtıkları riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk 

adı altında ikiye ayrılmaktadır. Sistematik riskin özünde yatırımların kar getirisine 

olan etkisi yer almaktadır. Getirisi olan finansal varlıkların aralarında sistematik bir 

iliĢki mevcuttur. Bu nedenle menkul kıymet çeĢitliliği ile oluĢan bir portföy olası bir 

riskin temeldeki sebebini değiĢtirmemektedir. Sistematik olmayan riskte ise, 

yatırımcılar farklı alternatif olarak gördükleri çeĢitli menkul kıymet kalemlerini 

yatırım portföylerinde bulundurarak olası riskleri dağıtıp portföy baĢına riski 

minimize edebilmektedirler (Usta, 2005: 232-233) 
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 Kırılgan bir ekonominin olduğu ve riskli piyasaların doğurduğu finansal 

krizler temel anlamda finansal sistem içerisindeki sorunlardan kaynaklanmaktadır. 

Finansal sistem içerisindeki dengesizlikler, istikrarsızlıklar, döviz ve hisse senedi 

piyasalarındaki fiyat dalgalanmaları ile finansal piyasada önemli rol oynayan 

bankaların müĢterilerine sağladıkları kredilerin geri ödenmesi aĢamasında 

yaĢanabilecek sorunlar sistem içerisinde ciddi olumsuz sonuçlar doğurabilecek 

Ģoklara neden olmaktadır. Bu yüzden finansal piyasalarda rol alan aktörler kendi 

aralarındaki yükümlülükleri de sağlayamadıkları halde kredi tahsilatları 

gerçekleĢtirmesi güç duruma düĢmektedir. Sistemin çıkmaza girmesiyle faizler, 

kurlar ve enflasyon oranları yükselmekte, aktif değerleri sert bir Ģekilde düĢmekte, 

menkul kıymet piyasaları ciddi bir Ģekilde tıkanmakta ve kriz ortamından çökmüĢ bir 

ekonominin varlığı kaçınılmaz olmaktadır (Ata, 2009:2-3). 

 Finansal krizler reel ekonomi açısından ağır yıkımlarla sonuçlanabilen ve 

piyasaların iĢleyiĢ gücünü çöküntüye uğratan krizlerdir. Finansal krizler, piyasada 

yer alan aktörlerin borç problemleri ile ilgilidir. Çoğu kez aktif fiyatlarındaki düĢüĢle 

ortaya çıkmakla birlikte bazen de bankacılık sektöründeki borç ödeyememe 

durumundan kaynaklanmaktadır. Finansal krizlerin tetiklenmesini sağlayan birbirleri 

ile iliĢkili birçok neden vardır. Fakat en önemlileri ise; önemli makroekonomik 

boyutlu sorunların birikmiĢ olması, bankacılık sektöründe çok sayıda olumsuz 

geliĢmelerin var olması, hatalı döviz kuru politikası, yabancı sermaye ağırlıklı 

finansal sistem yapısı ve en önemlisi yaĢanan siyasi istikrarsızlıklar, ülkeler adına 

olası krizlerin baĢlıca faktörleri olmaktadır (Yay vd., 2001:21). 

 Finansal kriz ortamında faizler ciddi bir yükseliĢ yaĢar ve borçlu kiĢiler 

ve/veya kuruluĢlar vadesi dolan kısa vadeli borçlarını oldukça yüksek faizlerle 

ödeme yükümlülüklerini yeni borçlanmayla gerçekleĢtirirler. Finansal sistemde 

içerisinde yer alan finansal kurumlar ise rekabet için daha düĢük kar marjlarıyla kredi 

temin etme durumunda kalmaktadırlar. Artan kriz süreciyle beraber ise finansal 

piyasalarının iĢleyiĢinde bankalar katı bir disiplinli strateji ile kredi hacmini 

daraltarak uzun vadeli belirsizliklere karĢı sermaye ve likidite hacimlerini korumayı 

amaçlamaktadırlar. Bu yüzden finansal kurumlar piyasadaki likidite krizinden 

kaynaklı bir neden ile kredi verme iĢlemlerini askıya alarak sistematik krizin 

oluĢmasına sebep olabilmektedirler (Alp ve Oğuz, 2011:214). 
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 Genel anlamda yaĢanmıĢ ya da yaĢanması muhtemel bir krizin oluĢumunda 

birçok neden vardır. Çevredeki değiĢimlerin hızlı olması, iĢletme kültüründeki 

eksiklikler, iletiĢimde yaĢanan sorunların örgüt içerisinde koordinasyonun 

sağlanmasına olumsuz etkisi, örgüt içerisinde yaĢanan çatıĢmalar vb. faktörler 

iĢletmeleri kriz ortamına sürüklemektedir. ĠĢletmelerin finansal kriz kavramına 

maruz kalmasında ise finansal sistem içerisinde gerçekleĢen ve tüm bağlı sistemleri 

etkileyen krizler, pazar payı ile piyasa sorunları, yanlıĢ yönetim anlayıĢı ve eksik 

iletiĢim sonucunda ortaya çıkan yönetim ve organizasyon krizleri finansal krizin 

baĢlıca nedenleri olmaktadır (Tutar, 2000:21). 

 Dünya birçok krizle baĢa çıkarken Türkiye ise tek baĢına dünyanın yaĢamıĢ 

olduğu krizlerden daha fazlasıyla baĢ etmek zorunda kalmıĢtır. Bu nedenle Türkiye 

ile International Monetary Fund (IMF) arasında yıllar içerisinde 20 adet stant-by 

anlaĢması yapılmıĢtır. Yakın geçmiĢe bakıldığında Türkiye’de; 1974 ve 1980 Petrol 

Krizleri, 1990 Körfez Krizi, 1994 Ekonomi Krizi, 2001 Bankacılık Krizi ve 2008 

Küresel Krizleri gerçekleĢmiĢtir (Karagül, 2012: 295). 2001 yılında ortaya çıkan kriz, 

Türkiye’de yaĢanan en önemli krizlerden biri olmakla birlikte bankacılık sektöründe 

yaĢanması açısından da büyük önem taĢımaktadır. Bunun nedeni ise ülkede 1980’li 

yıllarda finansal liberalizasyon politikasının uygulanmaya baĢlanması ile bu 

politikanın yarattığı olumsuz etkiler 2001 yılına kadar bankaları ciddi bir Ģekilde 

etkilemiĢ ve 2001 yılında bankacılık sektörü ciddi bir Ģekilde kırılgan bir yapıya 

gelmiĢtir. Kamunun finansal sektörden yoğun fon talebinde bulunması, özel 

bankaların yüksek kredi arzında kontrolsüz hamleleri, zayıf bankaların mali 

bünyelerine yönelik tedbir hamlelerinde erken hareket edilmemesi ve rekabet 

ortamının oluĢmaması durumları 2001 krizinin gerçekleĢmesine zemin hazırlayan 

temel nedenler olarak öne çıkmaktadır (Bakkal ve Tombuloğlu, 2011: 31-32). 

 Ülkemizde son olarak hissedilen 2008 Küresel Krizini Amerika BirleĢik 

Devletleri’nde de uygulanan “Mortgage” olarak anılan ipotekli konut kredisinin 

tetiklediği bir krizdir. Bu krizin etkileri ilk olarak finans sektöründe görülse de reel 

sektörü etkisi altına alması çok kısa bir sürede gerçekleĢmiĢtir. Ġlk olarak ABD’yi ve 

onun ticari ortaklarını ardından da birçok ülkeyi etkilemiĢtir. Türkiye’de nispeten bu 

olumsuz durumdan payını almıĢtır (Karagül, 2012:296). 
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 Küresel piyasalarda yaĢanan 2008 krizini Türkiye ekonomisi yüksek cari 

iĢlem açığı ve dıĢa bağımlılığı olan yüksek dıĢ borç ile karĢılamıĢtır.  Bu yüzden 

uluslararası finansal piyasalar da meydana gelen sıkıĢmalardan kaynaklı olumsuz 

durum öncelikle yüksek miktarda dıĢ borca sahip olan ve bu borçlarını dövizle geri 

ödeme yükümlülüğü bulunan iĢletmeleri etkilemesi beklenmiĢtir (Yeldan, 2009:18).  

 Ancak yaĢanan küresel krizin Türkiye için olası negatif sonuçlarını en aza 

indirmek amacıyla hükümet ile ilgili kuruluĢlar tarafından gerçekleĢtirilen tedbirler 

neticesinde 2009 yılının ilk çeyreği ile birlikte ekonomik beklentiler kademeli olarak 

olumlu bir hal almaya baĢlamıĢtır. 2009’un ilk aylarına gelinirken güven veren banka 

bilançoları ile risklerin baĢarılı yönetilmesi sayesinde finansal kurumlar tarafından 

alınan tedbirler, bankacılık sektörü için olum bir süreç olmuĢ ve ekonomideki 

faaliyetlerin finansmanı konusunda da destek niteliğinde gerçekleĢmiĢtir (Bakkal ve 

Alkan, 2011:111-112). 

 Uluslararası birçok ülke gibi Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası ise krizle 

mücadele için geniĢleyici para politikası stratejisini uygulamaya çalıĢmıĢlardır. Bu 

süreçte kısa vadeli faiz oranlarında indirime giderek dengeleyici bir likidite politikası 

ile tıkanmıĢ olan kredi piyasasındaki sorunları çözmeyi hedeflemiĢlerdir. 2001 

yılında Türkiye’de bankacılık krizinden sonra banka mevzuatlarının yeniden 

yapılandırılması sayesinde bankacılık sektörünün yapısı önemli bir Ģekilde 

geliĢmiĢtir. 2009 yılında ise yaĢanan küresel boyutlu bir finansal krize rağmen Türk 

bankacılık sektöründe alınan tedbirler ve sistemin güçlenen yapısı sayesinde Türkiye 

2008 küresel krizini ciddi Ģekilde olumsuz etkilenmeden atlatmayı baĢarmıĢtır 

(Korkmaz vd., 2013:115). 

 2008 Küresel Krizinin ortaya çıkıĢında ABD’de 1996 yılında konut 

sektöründe yaĢanmaya baĢlayan fiyat artıĢları 2002 yılında en üst seviyeye 

ulaĢmıĢtır.  YaĢanan ciddi yükseliĢ sonrası 2006 yılının baĢlarından itibaren 

yaĢanmaya baĢlayan düĢüĢ ABD’de satın alınan konutları teminat olarak gösterip 

ipotekli konut kredisi kullananları bir anda zor durumda bırakmıĢtır. Bu durumun 

ortaya çıkmasıyla piyasaya tahsis edilen konut kredileri geri dönmemeye baĢlamıĢ ve 

finansal sistemdeki sadet zinciri bozularak diğer kurum ve kuruluĢları da etkisi altına 

alarak ABD ekonomisinde bir dar boğaza neden olarak kriz ile sonuçlanmıĢtır. 

Ortaya çıkan kriz ise 2008 yılında küresel boyutlu bir hal alarak uluslararası bir 
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etkiyle sonuçlanmıĢtır (Özatay, 2011: 551). Türkiye’de de yaĢanan küresel ekonomik 

krizin olumsuz etkileri hissedilse de daha önce uygulanmaya baĢlanan “Güçlü 

Ekonomiye GeçiĢ Programı” ve bankacılık sisteminde “Basel Kriterleri”ne iliĢkin 

düzenlemeler krizin daha da olumsuz olabilecek etkilerinin hafif atlatılmasını 

sağlamıĢtır (Karagül, 2012:296). ÇalıĢmanın bundan sonraki baĢlıklarında “Güçlü 

Ekonomiye Geçi Programı” ve “Basel Kriterleri” ne iliĢkin kısa bilgiler paylaĢılması 

çalıĢmanın devamı için anlaĢılırlığı arttıracaktır. 

 

1.5. Finansal Ġstikrar ve Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı 

 

 Türkiye’de güçlü ekonomiye geçiĢ politikası öncesinde ekonomik açıdan 

hareketli bir dönem yaĢanmıĢtır. 1980 ve 2001 yılları arasında ilk olarak 1994 yılında 

yaĢanan ekonomik krizi sonrasında alınan 5 Nisan kararları ile dıĢ ticarette 

serbestleĢme hamlelerinin önü açılmıĢ ve özelleĢtirme hamleleri de yapılarak serbest 

politikayı destekleyici bir yapıda olan istikrar hamleleri siyasetçiler tarafından da 

desteklenmiĢtir. 1980, 1994 ve 2001 yıllarında yaĢanan büyük çaplı devalüasyonlarla 

ihracatın artması sağlansa da bu durum Türk Lirasının değer kaybetmesine karĢı 

koyamamıĢ ve nihayetinde 2001 krizine sebep olacak olan göstergelerden birisi 

haline gelmiĢtir (KuĢat, 2015: 37). 

 Kasım 2000 ve ġubat 2001 Krizleri öncesinde serbest ticaret hamlesiyle 

ekonomisini canlandırmak isteyen Türkiye,  9 Aralık 1999’da uygulamaya baĢlattığı 

sabit kur hamlesini uygulamaya çalıĢmıĢtır. Bu süreçte düĢen faizler, gerilemiĢ 

enflasyon rakamları ile finansal piyasalar iĢlemeye baĢlamıĢ ve iki yıllık duraklama 

sonrası büyüme rakamları tekrar pozitif değere ulaĢarak olumlu bir dönem 

geçirilmiĢtir. Bu süre zarfında uygulanmaya geçilen devletçilik politikası ile finansal 

piyasalardaki  açık pozisyonların ve mevduatların banka garantisine verilmesine 

karĢın bankacılık iĢlemlerinin yeterli Ģekilde denetlenmemesi ile kamu bankalarının 

oluĢturduğu zarar durumu ortaya çıkmıĢtır. Aynı zamanda TL’nin aĢırı derecede 

değerlenmesi ve cari açığın yüksek olması sebebiyle üretim piyasalarının 

sermayelerinin yoksun olmasına neden olunmuĢtur. Kur oranlarının artması ve faiz 

oranlarındaki yükselmenin de piyasa riskini arttırmasıyla ekonomideki finansal 

istikrarın sağlanamaması ile ileri ki dönemlerin beklentilerinin de yetersiz kalması 
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sonucunda Kasım 2000 ve ġubat 2001 krizleri gerçekleĢmiĢtir (Kol ve Karaçor, 

2012:385). 

 2000 ve 2001 krizlerinden sonra ise Türkiye, IMF öncülüğünde ve 

denetiminde yeni bir istikrar programı uygulamaya baĢlamıĢtır. “Güçlü ekonomiye 

geçiĢ” olarak adlandırılan programın amacı ise ülkede ki ekonomik istikrarsızlığın 

ortadan kaldırılması ve ekonominin yapılandırılması Ģeklinde tanımlanmıĢtır. 

Yapılandırılacak yeni programın oluĢması için Türkiye’de siyasi ve iktisadi 

konularda batılı ekonomilerin koĢullarının oluĢması gerektiğini IMF belirtmiĢtir. 

Güçlü ekonomi ortamının oluĢması için kesin bir siyasi istikrarın gerektiği ve bu 

açıdan kamuda Ģeffaflığın ve rasyonel olmayan hamlelerin önlenmesi 

amaçlanmaktadır. Buna bağlı olarak ise yolsuzlukla mücadelenin güçlendirilmesi 

hedeflenmektedir. Finansal istikrarın sağlanması ve enflasyona karĢı müdahale için 

doğru maliye ile para politikalarının uygulanması gerekmektedir. Ġstikrar ve büyüme 

hedeflerinin gerçekleĢmesi için hedeflenen politikaların uygulanması ve 

makroekonomik koĢulların sağlanması gibi baĢlıca etkenler güçlü ekonomiye geçiĢ 

politikasının kilit rolleri olarak düĢünülmüĢtür ( Ay ve Karaçor, 2006:72). 

 Genel anlamda güçlü ekonomiye geçiĢ planında hedeflenen amaç ile 

öncelikle piyasadaki olumsuzlukların düzeltilmesi, krizin en büyük nedenlerinden 

olan bankacılık mevzuatının istikrarlı ve güven verici yapıya dönüĢtürülmesi 

olmuĢtur. Finansal piyasalarda yer alan aktörler için ise yatırımların ve yatırımcıların 

önünü açmak için orta vadeli faiz perspektifinin sağlanması amacıyla dalgalı kur 

sistemine geçilmiĢ ve örtülü kur çapası uygulanmaya baĢlanmıĢtır. Uzun vadede 

güçlü ve istikrarlı bir ekonomik büyüme için ise para ve maliye politikasında 

sıkılaĢmalara gidilerek anti enflasyonist düĢünce yaklaĢımı öncelikle benimsenmiĢ ve 

ekonomik büyümede istikrarın sağlanması amaçlanmıĢtır (TaĢar, 2010: 82). 

 Türkiye’de 2000 ve 2001 yıllarında yaĢanan ekonomik krizler sonrasında 

güçlü ekonomiye geçiĢ planı ile ekonomideki yapısal yenilikler için fırsat olarak 

görülmektedir. Bu programı, önceki uygulanan programlardan ayıran temel fark ise 

popülist hamlelerden uzak olması, gerçekçi yaklaĢımlarla ve hamlelerle ekonomiyi 

yeniden düzenleyerek kamu harcamalarının ve borç idare yönetiminde disiplinin 

sağlanması, orta ve uzun vadeli istikrarlı bir Ģekilde iktisadi büyümenin 

gerçekleĢtirilmesi ve ekonomideki makro boyutlu dengelerin sağlanması 
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amaçlanmıĢtır. Bu programdaki ekonomik hedefler aynı zamanda ulusal programdaki 

hedeflerle de büyük ölçüde paralellik göstermektedir (ġamiloğlu, 2001: 6). 

 Türkiye ekonomisinin son 25-30 yıldaki en büyük sorunlarının baĢında 

enflasyon oranlarındaki sürekli artıĢların yaĢanması gelmektedir. Enflasyonun sürekli 

artıĢ halinde olması ekonominin zayıflamasına ve istikrarsızlığın sürekli olmasına 

sebep olmuĢtur. Bu nedenle de son 25-30 yılda ekonomik büyümede dalgalanmalar 

gerçekleĢerek istikrarsız bir düzen olmuĢ ve ekonomik büyüme negatif bir Ģekilde 

gerçekleĢmiĢtir. Buna göre amaçlanan ekonomi politikalarının temelinde 

sürdürülebilir ekonomik büyüme ortamını sağlamak ve enflasyonu kalıcı bir Ģekilde 

düĢük seviyelerde tutmak amaçlanmıĢtır. 15 Nisan 2001 yılında açıklanan güçlü 

ekonomiye geçiĢ programı ile nitekim fiyat istikrarı sağlanmıĢ ve Türkiye ekonomisi 

açısından en uzun süreli ve en yüksek oranlı ekonomik büyüme oranları 

gerçekleĢmiĢtir (Bayraktutan ve Arslan, 2009:206). 

 GeçmiĢ dönemlerde ekonomik büyümedeki planlama ve hedefleme 

konusunda daha gerçekçi seviyelerde hedefler belirlenmiĢ olsa da büyüme modeli 

tesadüfi bir Ģekilde gerçekleĢmiĢtir. Uzun vadede ise büyümede gerçekleĢmeyen 

hedefler ve iktisadi durumlar sebebiyle finansal sistemde gerçekleĢen dengesizlik ile 

büyüme oranlarındaki azalmalar dıĢ ticaret krizlerine ve devalüasyonlara sebep 

olmuĢtur (Beyazıt, 2004: 98). 

 Siyasi istikrarsızlığın finansal sisteme yansımasıyla ekonomik büyümeye olan 

etkisi kaçınılmazdır. Bu yüzden büyüme performansını pozitifleĢtirmek için siyasi 

politika belirsizliklerini ve istikrarsızlıkları minimize etmek gerekmektedir. Bunun 

yanı sıra hukukun üstünlüğünün sağlandığı, toplumsal eĢitlik ve adalet ilkesinin 

olduğu ve demokrasinin toplumun tamamını kucaklayıcı hukuki düzenlemeleri 

gerçekleĢtirerek kamuda Ģeffaflık ve hesap verilebilirliğin erkin olduğu bir siyasal 

çerçevenin oluĢturulması sağlanmaktadır. Bahsedilen bu düzen ortamında ekonomik 

büyümenin daha olumlu etkilerde olup ekonomideki istikrarın sağlanması halinde 

baĢarılı bir ekonomik performansın kaçınılmaz olacağı düĢünülmektedir (Kartal ve 

Öztürk, 2017: 265). 

 Türkiye ekonomisi 1990-1998 yılları arasında bir çok diğer ülkelere oranla 

daha yüksek bir büyüme eğilimi gerçekleĢtirmiĢ olsa da 1990-1998 yılları arasındaki 

yüksek volatilite sebebiyle ekonomi kendi içinde ciddi bir istikrarsızlığa sahip 
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olmuĢtur. Fakat 2002-2007 dönemi ise Türkiye için en istikrarlı dönem olmuĢtur. 

Türkiye yaĢanan 2001 krizi sonrası gösterdiği ekonomik performans ile dünya 

ekonomisi ve geliĢmekte olan diğer ülkelerle uyumlu bir Ģekilde finansal yaptırımları 

gerçekleĢtirdiğini kanıtlamıĢtır. 2002-2007 dönemindeki geliĢmeler kurumları 

olumlu bir açıdan etkilemiĢ olsa da asıl belirleyici etken küresel ekonomideki 

geliĢmelerdir. Büyümeye sebep olan finansal olaylara bakıldığında ise 2001 krizi 

sonrası Türkiye’de yabancı kaynak kullanımında artıĢın olduğu, küresel açıdan ise 

yabancı kaynaklara ulaĢımların daha kolay olmasıyla yatırımların önünü açarak daha 

kolay bir büyüme stratejisini tercih etmiĢtir (Göcen, 2017: 73). 

 Türkiye’nin son yıllardaki büyümesinin ithalata bağımlı olmasıyla dıĢ ticaret 

ve büyüme arasındaki bağlantıdan oluĢan dıĢ açıklar, tasarruf yetersizliği ve bütçede 

ki kontrolsüz geniĢlemenin neden olduğu negatif sonuçları göz ardı etmek çok büyük 

bir hata olacaktır. Piyasaların ithalata olan bağlılıkları, bankacılıktaki yüksek faiz ve 

tasarrufların göz ardı edilmesiyle beraber artan dıĢ açıklar, ülke ekonomisini daha 

kırılgan bir boyuta taĢımaktadır. Bunula birlikte ithalata bağımlı bir Ģekilde 

ekonomik büyümenin suni olduğu ve olası finansal Ģoklardan kolayca etkileneceği 

kaçınılmaz bir tehlike olmaktadır (Pata, 2017:132). 

 Küresel ekonomilerde, piyasalardaki olası finansal risk ve Ģoklardan 

korunmak için türev araç piyasaları geliĢmiĢ ülkeler tarafından yaygın bir Ģekilde 

kullanılmaktadır. Türev araçlarıyla iĢlem yaparak finansal risklerden korunma 

hamleleri de yapılan türev sözleĢmesine bağlı olarak farklılık göstermektedir. 

Örneğin yapılan opsiyon sözleĢmesi ile sahibine alım satım hakkı veren fakat bir 

mecburiyete tabi tutmayan sözleĢmeler riskten korunma açısından farklılık 

gösterirken iĢleyiĢ ve strateji bakımından ise futures sözleĢmelerinden ayrı 

tutulmaktadırlar (Ayrıçay, 2003:5). 

 Finansal risklerden korunmak için türev ürünlerin kullanımı finansal sistemde 

dıĢsal hedging Ģeklinde ifadelendirilmektedir. Ayrıca iĢletmeler için içsel hedging 

yöntemleri de literatürde yer almaktadır. GeliĢmiĢ ülke ekonomilerinde forward, 

futures, swap ve opsiyon sözleĢmeleri daha düĢük maliyetli ve daha kolay olduğu 

için daha çok dıĢsal hedging Ģeklinde tercih edilip kullanılmaktadır. ĠĢletmeler dıĢsal 

hedging tekniği kullanarak türev ürünler sayesinde küresel pazarlarda arbitraj 

imkanından faydalanabilmekte, döviz ve kur riskini en aza indirebilmekte ve likidite 
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düzeyini arttırarak borçlanma seviyesini olumlu seviyede tutabilmektedir (AĢıkoğlu 

ve Kayahan, 2008:160-161). 

 Son yıllarda türev ürünlerinin tercih edilmesi kaçınılmazdır. Fakat genel 

anlamda iĢletmelerin çoğu türev ürünlerden ziyade firma içi yöntemleri daha çok 

tercih etmektedirler. Bunun baĢlıca sebeplerinden birisi ise türev ürünler hakkında ki 

yetersiz bilgi ve türev ürün piyasasının amaçları ile iĢleyiĢlerinin açıkça firma 

sahiplerince anlaĢılmamasıdır. Tercih eden iĢletmeler ise en çok döviz kuru ve faiz 

oranı riskine karĢı türev ürünlerden faydalanırken likidite riski ve kredi riski 

durumları için ise firma içi yöntemleri tercih etmektedirler. En çok tercih edilen türev 

ürün forward mekanizması olsa da türev araçların risk yönetimi amacıyla 

kullanımları Türkiye’de henüz istenilen sevilere ulaĢamamıĢtır (Bayrakdaroğlu vd., 

2012: 20). 

1.6.  Bankacılık Düzenlemeleri Ve Basel Kriterleri 

 

 1970’lerin baĢlarında sabit kur sisteminin sona erdirilmesi ve arkasından 

1974’de yaĢanan petrol krizi neticesinde uluslararası döviz ve bankacılık 

sektörlerinde iniĢli çıkıĢlı dalgalanmaların yaĢanması sonucu ile meydana gelen 

sorunları çözüme kavuĢturmak için 1974 yılında Uluslararası Ödemeler Bankası 

(Bank for International Settlements – BIS) çatısı altında “Bankacılık Düzenleme ve 

Denetim Uygulaması Komitesi” kurulmuĢtur. Diğer ismiyle Basel komitesi olarak 

bilinen bu oluĢumun üyeleri olarak ise Fransa, Almanya, Ġsviçre, Ġspanya, Belçika, 

Kanada, Ġtalya, Ġngiltere, Japonya, Lüksemburg, Ġsveç, Hollanda ve ABD yer 

almaktadır. Basel komitesinde yer alan ülkelerin temel amaç ve nihai hedefleri ise 

ülkelerin kendi merkez bankaları ve ülkelerdeki bankacılık denetimlerinde resmi 

sorumluluğu üye ülkelerce üstlenilmesidir (Okur, 2014: 12). 

 Basel kriterlerinin Türkiye ekonomisinde uygulanmaya baĢlanması ile 

ülkemizdeki bankacılık sektöründe bazı yeni reformlarda beraberinde gelmiĢtir. 

Bununla birlikte ülkemizdeki bankacılık sektörüyle Basel kriterlerinin 

karĢılaĢtırılması sonucuyla mevcut kriterlerin gerçekleĢtirilmesinin Türkiye 

Ģartlarında zor bir süreç olması kaçınılmaz olsa da bu hususta bankalar üzerlerine 

düĢen yenilikçi uyum hareketlerini büyük ölçüde gerçekleĢtirmiĢlerdir (Arslan, 

2007:50). 
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 Riske dayalı sermaye düzenlenmesine göre bankaların daha önceden 

belirlenmiĢ risk ağırlık oranları üzerinde öz kaynak bulundurmaları gerekmektedir. 

Basel I’e göre risk ağırlıklı varlıklar, düzenleyici ve denetleyici tarafından dıĢsal bir 

Ģekilde uygulanmıĢtır. Bu yüzden bankalar ve ülkeler arası benzerlikler hesaba 

katılmamıĢtır. Basel II’de ise ulusal denetleyiciler tarafından bankalara içsel model 

aracılığı ile kendi risk ağırlıklarını analiz etme imkânı ve yetkisi verilmiĢtir. Bu 

sayede bankaların kendi içlerinde olan bilançoları ve içsel bilgilerini risklerle daha 

sıkı bir Ģekilde bağlantı kurarak risk ağırlıklarını tahmin etmede daha doğru 

tahminler yapmaları amaçlanmaktadır (Beltratti ve Paladino, 2016:180). 

 Ġlk olarak 1988’de yayınlanan Basel I kriterine göre; Sermaye Yeterliliği 

Oranı “Toplam sermaye/ Kredi riski” Ģeklinde düzenlenmiĢ ve bankalar için asgari 

olarak %8 oranının uygun olduğu belirtilmiĢtir. 1996 yılında ise %8’lik oran sabit 

kalmıĢ fakat Sermaye Yeterliliği Oranı “Toplam sermaye/ Kredi riski+ Piyasa riski) 

Ģeklinde revize edilmiĢtir (Erdoğan, 2014:143). 

 Basel I’in uygulama sürecinde ise bankaların etkilendiği kredi riski ve piyasa 

riskinin ölçümü konusunda mevcut yöntemin yetersizliği ve denetim sürecinin 

yeniden ele alınması gibi konular sebebiyle 2004 yılında yayınlanan Basel II’nin 

ortaya çıkmasında etkili olmuĢtur. Basel II ile birlikte kredi riskini hesaplama 

analizinde, bankaların kendi Basel derecelendirme yöntemlerini kullanarak risk 

ağrılığını belirlemesi ve buna göre kendi yöntemlerini kullanarak ortaya çıkan risk 

ağırlık sonucuna göre sermaye bulundurmaları planlanmıĢtır ( Sbarcea, 2014:337). 

 Basel II kriteri ile daha geniĢ kapsamlı ve finansal piyasaya karĢı daha hassas 

ve duyarlı bir risk ölçüm analizi hesaplanarak bankacılık sektöründe güvenilirliğin ve 

verimin artması amaçlanmıĢtır. Finansal sistemdeki yapının sağlamlığını arttırarak 

mevcut sermaye düzeyini koruyup rekabetçi bir ortamın oluĢması hedeflenmiĢtir 

(Cerit ve Yılmaz, 2006: 409). 

 Amerika BirleĢik Devletlerinde 2008 yılında yaĢanan ve küresel boyutlu 

etkiye sahip olan ekonomik kriz sonrası Basel II’nin eksikliklerini tamamlamak için 

ve yeni yaklaĢımlar ile yeni tedbirler ortaya koyabilmek adına Basel III kriterlerinin 

oluĢması konusunda komite uzlaĢma sağlamıĢtır. Basel III kriterlerine göre; finansal 

ve iktisadi temelli Ģoklara karĢı dayanıklı bir bankacılık sisteminin oluĢturulması, 

yönetimde kurumsallaĢma, risk yönetim olgusunda uzmanlaĢma, bankacılık 
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sektöründe ĢeffaflaĢma ile alım satım anlaĢmalarının ve hesaplarının detaylı 

incelenmesi hususunda geliĢtirmelerin ve yeniliklerin oluĢmasında uzlaĢma 

sağlanmıĢtır (Gürel vd., 2012:18). 

 Günümüze kadar gerçekleĢen finansal krizlerde sermaye giriĢ ve çıkıĢ 

hareketleri arasında bir bağ olduğu açıkça görülmektedir. Fakat bu tek baĢına krize 

yol açan bir neden olarak görülmemektedir. GerçekleĢen krizlerin asıl nedenleri 

makroekonomik dengesizlikler olup yüksek enflasyon ve sabit kur politikaları, kamu 

finansman açıkları ve sermaye yetersizlikleri gibi temel faktörler olası krizler için 

zemin hazırlamaktadır (Seyidoğlu, 2003:153). 

 Türkiye’nin geçmiĢte maruz kaldığı birçok kriz sonrasında edindiği tecrübeler 

ile gelecekteki olası kriz durumuyla tekrar karĢılaĢılması halinde ortaya çıkabilecek 

tehditleri ön görebilmeli, risk analizini uygulayarak krize karĢı önlemlerin alınması 

gerekmektedir. Doğru önlemlerin alınması halinde ülkenin, uluslararası krizlere karĢı 

koyabilme gücünün artması beklenmektedir. Krize karĢı alınabilecek önlemlerin 

baĢında ise finans sektörünün ve ödeme politikalarının istikrarlı ve sağlam bir yapıda 

gerçekleĢmesi krizlere karĢı en önemli savunma mekanizmalarından olmaktadır. 

Fakat birçok krizle tanıĢmıĢ olan Türkiye’de henüz finansal istikrarı sağlama 

konusunda baĢarılı adımlar atılamamıĢtır (Turan, 2011:78-79). 

 Genel olarak finansal istikrarsızlığa, aĢırı hırslı ve çıkarcı davranıĢ Ģekilleri 

neden olmaktadır. Faizleri düĢürmek, likidite sağlamak, kriz anlarında geçici 

kurtarma hamleleri yapmak, çok daha sıkı denetim ve gözetim gibi önlemler alarak 

ortadaki sorunları halletmek yerine sorunlara karĢı geçici çözümler sağlamakta ya da 

sorunları ertelemektedir. Finansal istikrarsızlığa karĢı uzun vadeli çözümlerin 

getirilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde benzer sorunlar baĢka bir zamanda, farklı 

sektörde yada ekonomide, sorunlar daha da büyümüĢ bir vaziyette tekrar ortaya 

çıkabileceği düĢünülmektedir (ġen ve Altay, 2014: 177).  
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2. BÖLÜM PARA VE MALĠYE POLĠTĠKASI 

 

2.1.  Para Teorisi Ve Para Politikası  

 

Para tanımının özünde borçların, ürün fiyatlarının ve genel olarak satın 

alabilme gücünün ifadesi yer almaktadır. Para kavramı bir borçla, fiyat bildirileriyle 

veya alım satımın söz konusu olduğu sözleĢmeler ile ortaya çıkmaktadır. Buna göre 

değer ölçütü, değiĢim ya da saklama aracı olan para değer denkliğinin bir göstergesi 

olmasıdır. Ayrıca piyasalardaki alıĢveriĢte ve ticarette değiĢim aracı olarak mevcut 

ve en uygun Ģekilde kullanılan değiĢim aracının para olmaya doğru yönelmesi 

piyasadaki satın alma gücünün temsilcisi olmasından kaynaklanmaktadır (Keynes, 

2009: 3). 

Klasik para teorisinin piyasada gerçekleĢen iĢlemler ile arasında doğal bir 

uyumun bulunduğu var sayılmaktadır. Paranın miktar teorisi, piyasalarda ulusal ve 

uluslararası iĢlemlerde devletin ya da baĢka kurumların müdahalesi koĢuluyla meta-

para ile meta üretimi ile arasında bir uyumun ve dengenin varlığından 

bahsedilmektedir. Buna göre para, kapitalist düzende yer alan değiĢiĢimin bir diğer 

yönüdür. Klasik iktisatçılara göre para, malların güvenli bir Ģekilde alım ve satımını 

gerçekleĢtirmeyi sağlayan ticari bir mal olarak düĢünülmektedir (Itoh ve Lapavitsas, 

2008:22).  

Para,  ilk ortaya çıktığı andan itibaren insanlar arasındaki ticarette önemli ve 

hayati bir rol oynamıĢtır. Günümüzde ise paranın ekonomilerdeki değeri daha da 

önemli bir hale gelmektedir. Para teorisi 6 adet temel kavramdan oluĢmaktadır. 
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Bunlar; para arzı, para talebi, paranın dolaĢım hızı, parasal taban – rezerv para, kaydi 

para ve para çoğaltanıdır (Ma ve Li, 2015: 236-237). 

Para teorisinin temel kavramlarında kısaca tanımlamakta fayda vardır: 

 Para arzı, ekonomideki mevcut kullanılabilir para miktarıdır.  

 Para talebi, kurumların ve hane halkların farklı düĢüncelerle ve 

planlarla ellerinde bulundurmayı amaçladıkları para miktarıdır.  

 Paranın dolaĢım hızı, bir yıllık periyod içerisinde paranın ortalama el 

değiĢim sayısıdır.  

 Parasal taban – rezerv para, hane halkına ve bankalara karĢı olunan 

parasal sorumluluğuna rezerv para ya da parasal taban denilmektedir.  

 Kaydi para, bankaların mevcut bulunan mevduatlarına güvenerek 

açtıkları ve ellerindeki mevduat miktarından biraz fazla miktardaki 

kredi ve para oluĢturma mekanizmasıdır.  

 Para çoğaltanı, para arzında gerçekleĢen değiĢimlerin mevcut 

kullanılabilir para hacmine olan etkilerini göstermektedir. Aynı 

zamanda para çoğaltanı, para çarpanı olarak da ifadelendirilmektedir 

(AkdiĢ, 2006:147-152). 

 

Para politikasında önemli amaçlardan birisi olan tam istihdam kavramının 

amaç olarak görülmesinin temelinde 1929’da gerçekleĢen dünya krizi vardır. Tam 

istihdam kavramına göre amaçlar tüm üretim faktörleri için hedeflense de asıl önemli 

olan emek faktörü konusunun tam istihdam düzeyidir. Para politikasında tam 

istihdam kavramının amacı, konjonktürel iĢsizliğin önlenmesi, yapısal ve mevsimlik 

iĢsizlik sorunlarının çözülmesi veya bu kavramların son bulması amaçlanmaktadır. 

GeliĢmiĢ ülkelerde tam istihdam düzeyine ulaĢmak için %3 seviyelerindeki iĢsizlik 

oranı normal görülmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerde ise %5 seviyelerindeki 

iĢsizlik oranı tam istihdam açısından normal olarak görülmektedir (Parasız, 2003:1). 

Para politikasındaki diğer bir önemli amaç ise fiyat istikrarıdır. Fiyat istikrarı 

kavramı piyasadaki mevcut fiyatların genel durumlarında istenilmeyen oranlarda 

fiyat değiĢikliklerinin gerçekleĢmesidir. Para politikasının temel amaçlarından 

biriside fiyatlar genel düzeyi konusunda bir istikrarın sürdürülmesidir. Bu teorinin 

uygulamadaki karĢılığı ise sıfır veya sıfıra mümkün olacak en düĢük bir enflasyon 
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oranıdır. Buna göre %2’lik bir enflasyon oranının olduğu bir ekonomik ortamlarda 

aynı oranlı nominal faiz dalgalanması ile finansal piyasaların mevcut istikrar 

düzeylerini olumsuz etkilemeyecek bu sayede kötü bekleyiĢler ve istenmeyen etkiler 

meydana çıkmayacaktır (Aslan, 2009:534).  

Güçlü ve iktisadi bir ekonomik büyüme amacı ise para politikasının tam 

istihdam amacıyla yakın bir iliĢki içerisindedir. Ġktisadi büyümeyi arttırma hedefi, 

iĢletmelerin yüksek oranlı verimliliği yakalama amacıyla sermayelerine yatırım 

yapma imkânlarını gerçekleĢtirmeleri düĢük iĢsizliğin olduğu ortamlarda daha 

olasıdır. Aksi durumda yatırımcılar iĢsizliğin yüksek olduğu piyasalarda tesislere ve 

donanımlara yatırım yapma taraftarı değildirler. Bu yüzden ekonomik büyüme ile 

tam istihdam amaçları birbirleriyle uyum halinde olan olmak zorundadır. 

Ekonomilerde gerçekleĢen politikalar mevcut piyasalardaki iĢletmeleri yatırıma 

yönlendirmekle birlikte yatırım fonu elde edebilmek için hane halklarını tasarrufa 

özendirecek iktisadi kalkınma konusunda etkiler de yaratabilmektedir ( Mishkin, 

2000:84). 

Dünya üzerinde geliĢmekte olan ülkelerin para politikası sorunlarından bir 

tanesi de dıĢ borçlanmanın neden olduğu ödemeler bilançosunda ortaya çıkan 

dengesizlikler yer almaktadır. Yapılan cari iĢlemler sonucunda gerçekleĢen 

dengesizlikler geliĢmekte olan ülkeleri yabancı kaynaklı borçlara sürüklemekte ve 

oluĢan yabancı kaynaklı borçlar yüzünden ödemeler dengesinde bozulmalara ve 

kırılganlıklara neden olunmaktadır. Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerin dıĢ 

kaynak ihtiyacının azaltılması ile ödemeler bilançosundaki dengenin makul 

düzeylere çekilmesi ve dıĢ borçlanmanın önüne geçilmesi için ise uzun vadeli ihracat 

uygulamalarında verimliliği ve kaliteyi arttırarak cari iĢlemler ve ödemeler 

bilançosundaki dengenin sağlanmasının kaçınılmaz olması düĢünülmektedir (Bakkal 

ve Oktayer, 2003:228). 

Diğer bir taraftan ise faiz haddinin yükselmesi ile ülke içinden ani sermaye 

çıkıĢları da önlenebilmektedir. Ayrıca bu sayede önemli kısa sermaye giriĢleri de 

teĢvik edilmektedir. Bu yolla ülke içindeki uluslararası likidite seviyesi düzeltilmeye 

çalıĢılmaktadır. DıĢ ödemeler dengesinde sağlanacak istikrar sayesinde yeni alacaklar 

meydana çıkabilir ve kısa vadeli sermayeler sayesinde uzun dönemli olumlu 

etkilerde görülebilmektedir (Serin, 1998:4). 
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Ġktisat politikalarından olan para politikası finansal istikrarı önemli ölçüde 

etkilemektedir. Ġstikrarsız bir faiz oranı ve döviz kuru dalgalanmalarının olduğu 

ekonomilerde finansal yatırımlar için risk oluĢmaktadır. Buda olumsuz bir Ģekilde 

sermaye kaybına neden olmaktadır. Finansal sistem içerisinde sermaye kaybının 

oluĢması sistem içindeki birçok kuruma dolaylı ya da direkt olarak negatif yönlü bir 

risk oluĢturmaktadır. Bu nedenle istikrarlı bir finansal sistem de faiz oranlarının da 

aynı Ģekilde istikrarlı olması sistemin iĢleyiĢi bakımından önemli bir katkı olacaktır. 

Faiz oranlarındaki istikrar durumu iktisadi büyümenin baĢarılı olması için önemli bir 

alt yapı olması ile birlikte uzun vadede sermaye birikimi açısından büyük bir önem 

arz etmektedir (Aslan, 2009:537). 

Son yıllarda para politikasına doğrudan etki eden finansal sistem kavramında 

güçsüz bir finansal sistem içerisinde yer alan Ģirketler güvenilirliğini ve gücünü 

kaybederek finansal krizlerle karĢı karĢıya kalmaları kaçınılmazdır. Finansal sistemin 

sağlıklı iĢleyebilmesi adına piyasada likidite sorununun aĢılması için çalıĢmalar 

yapılmaktadır. Aksi halde bankaların krize girmeleri ile birlikte ekonominin temel 

aktörlerinden olan bankaların batmaları ekonomiyi sert bir çöküĢe uğratması 

kaçınılmazdır. Bu yüzden likidite akıĢının sağlanması gerekmektedir. Fakat bu 

çözüm yoluna tek baĢına güvenmek hataya neden olacaktır. Likidite akıĢıyla birlikte 

bankaların sermaye yapılarının güçlendirilmesi gerekmektedir (Özatay, 2011:290). 

2.2. Para Politikası Uygulayıcısı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 

 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Türkiye Büyük Millet Meclisinin 11 

Haziran 1930 yılında aldığı karar ile 1715 sayılı resmi gazetede yayınlanan TCMB’si 

kanunu ismiyle 30 Haziran 1930’da kurulmuĢtur. Farklı kurum ve kuruluĢlarca 

yürütülen iĢlevlerin tek elde birleĢmesi amacı ile 3 Ekim 1931’de faaliyet göstermeye 

baĢlamıĢtır
1
 

Birinci dünya savaĢı esnasında çoğu ülke yüksek miktarda banknot ihraç 

ederek dünyadaki parasal sistemi olumsuz Ģekilde etkileyerek para sisteminin 

istikrarını zedelemiĢtir. Bu yüzden dünya para sistemini istikrarlı düzeye sokmak 

amacıyla çareler aranmaya baĢlanmıĢtır. Parasal sistemin olumsuz tablosuna karĢı 

dünya para sisteminin dönüĢerek altın standardı esasına dönüĢtürülmesi 

                                                           
1
 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce  
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kararlaĢtırılmıĢtır. Ortaya çıkan yeni uluslararası para sisteminin oluĢturulmasıyla 

merkez bankacılığı kavramı hususunda küresel boyutta gündeme ilk kez gelmiĢtir. 

Dünyada merkez bankası kavramının ve iĢlevinin her ülke için ortak beklentisi; 

ülkenin iktisadi kalkınması, ülke parasının değerinin belirlenmesi ve korunması, 

farklı ülkelerin merkez bankaları ile iĢbirliği içinde olunması, yapısı gereği siyasi 

baskılardan korunması ve bağımsız olması her ülke için ortak bir görüĢ olmuĢtur 

(Kazdağlı, 1996:32). 

 Türkiye’de Merkez Bankası’nın kurulmasından sonraki yıllarda gerçekleĢen 

Ġkinci Dünya SavaĢı sebebiyle bu dönemlerde savunma harcamalarına öncelik 

verilmesi sonucu savunma harcamalarında yaĢanan artıĢlar, savaĢ tedbirlerinin de 

oluĢması nedeniyle yatırım harcamalarını doğal olarak düĢürmüĢtür. Takip edilen 

güdümlü fiyat politikasıyla arzın kısıtlanması ve parasal geniĢlemenin gerçekleĢmesi 

sebebiyle enflasyon seviyelerinde ciddi yükselmeler gerçekleĢmiĢtir. SavaĢ ortamının 

verdiği ihtiyatlı olma düĢüncesiyle bu dönem de Türkiye yüksek miktarda altın ve 

döviz rezervi biriktirmiĢtir (Delice, 2015:28). 

 Ġkinci Dünya SavaĢı’nın sona ermesinden sonra ülke içinde finansman 

ihtiyacı olmasına karĢın dönemin hükümetlerinin direkt merkez bankası kaynaklarına 

yönelmemeleri sayesinde emisyon hacmi bu dönemde artıĢ göstermemiĢtir. Bu 

dönemdeki en büyük geliĢme ise bankacılık sektörüne Yapı ve Kredi, Garanti 

Bankası, Akbank ve Türkiye Kredi Bankaları’nın kurularak bankacılık sistemine 

katılmaları olmuĢtur. 1950 ve sonraki yıllar ise Türkiye açısından gevĢek bir para 

politikası stratejisinin uygulandığı yıllar olmuĢtur. Buna rağmen enflasyon rakamları 

1954 yılına kadar tek hanelerde seyrederken 1954’den 1959 yılına kadar çift 

hanelerde seyretmiĢtir. 1950 dönemiyle birlikte tarım sektöründeki üretim artıĢı ciddi 

Ģekilde dikkat çekmiĢtir (Eren, 1999:154). 

 1980 yılına kadar Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası birinci kalkınma 

planını devreye sokmuĢ ve 1963 yılı itibari ile bu uygulamayla yüksek enflasyonist 

ortamından uzak durmayı amaçlamıĢ ve bununla birlikte gevĢek bir para politikası 

uygulamıĢtır. Uygulanan gevĢek para politikasına rağmen 1971’de gerçekleĢen 

devalüasyona rağmen dönemin siyasetçileri geniĢlemeci para politikasına devam 

ederek faizlerin, döviz kurunun ve enflasyonun dengede kalmasına engel 

olmuĢlardır. Bu dönemde sıklıkla yaĢanan siyasi istikrarsızlık, dıĢa kapalı ekonomik 
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anlayıĢına ek olarak artan iĢsizliğinde olmasıyla istikrarlı bir para politikası 

uygulanamamıĢtır ( Sarı, 2007: 45). 

 1980 döneminde ise 24 Ocak 1980 kararlarını alan dönemin hükümeti kısa 

döneminde enflasyonu düĢük tutmayı baĢarmıĢ aynı zamanda da ekonomiyi uzun 

vadede serbest ekonomi hedefine uygun tedbirler almıĢtır. 1981 itibariyle esnek kur 

sistemine yönelirken diğer taraftan ise iç finansal liberalizasyon uygulanmaya 

baĢlanmıĢ fakat hukuki yaptırım zayıflığı ve eksikliği sebebi ile 1982 döneminde 

bankerler krizi yaĢanmıĢtır. 1984 ve 1989 yıllarında alınan kararla iktisat 

politikasında dıĢ finansal liberalizasyon önlemleri alınmıĢtır. 1989 yılından sonra ise 

kamu kesiminin neden olduğu yüksek borçlarla, yüksek faiz hadleriyle, kısa vadeli 

sermaye giriĢleri ve düĢük kur trendi yüzünden Türkiye ekonomisi yabancı 

sermayeye bağımlı bir ekonomi haline gelmiĢtir (Kibritçioğlu, 2001:176-177). 

 1990’ların baĢında ilk olarak TCMB baĢtan düzenlenmiĢ Ģekilde ĢeffaflaĢma 

politikasını izlemiĢtir. Daha sonra ise orta vadede enflasyon ile mücadele etmeye 

çalıĢmıĢtır. 1994 yılında ise merkez bankasının kamu finansman açıklarını 

kapatmasıyla ve hazineye ihaleden elde edilecek ilave gelirlerin durdurulmasıyla 

likidite artıĢı olmuĢ ve bu durumun enflasyona olan etkisini engellemek için merkez 

bankası döviz satıĢına yönelmiĢtir. Bu nedenle faizler, kurlar üzerinde baskı 

gerçekleĢtirmiĢ ve bankaların yüksek açık pozisyona sahip olmasıyla merkez bankası 

rezervleri hızla tükenmiĢtir. Piyasaların çok dengesiz ve dalgalı olması sonucunda 

IMF ile Stand-by anlaĢması gerçekleĢmiĢtir (Erçel, 1996:10). 

Ġmzalanan Stand-by anlaĢması sonrası ise TCMB’nin 1995-1999 yılları 

arasında izlediği politika çoğunlukla finansal istikrarı sağlamaya yönelik olmuĢtur. 

1994’te yaĢanan finansal sıkıntılar sonrası ise ekonomide ciddi bir değiĢim baĢlamıĢ 

ve bu zaman diliminde 25 Nisan 2001’de Merkez Bankası Kanununca, öncelik 

görevin finansal istikrarı korumak olduğu ve merkez bankasının uygulayacağı para 

politikasını ve kullanacağı politikanın araçlarını kendisinin belirleyeceği 

kararlaĢtırılmıĢtır. Ayrıca kamunun finansman ihtiyacının karĢılanması durdurularak 

kamuya kaynak sağlanmasının önüne geçilmiĢtir. 2002 yılında ise “enflasyon 

hedeflemesi rejimi” adı altındaki para politikası stratejisi izlenmiĢtir. Bu yüzden 

2002-2005 yılları arasında örtük enflasyon hedeflenmiĢ ve bu amaç doğrultusunda 

teknik ve altyapı güçlendirilerek tahmin modelleri ile veri seti geliĢtirilmiĢtir. 1 Ocak 
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2005 yılından itibaren Türk parası itibarını arttırmak ve yüksek kupürlü paranın 

neden olduğu olumsuzlukları bitirmek amacıyla Türk lirasından altı sıfır atılıp, Yeni 

Türk Lirası ve Yeni KuruĢlar tedavüle girmiĢtir. Günümüzde ise merkez bankası 

modern altyapısı ile küresel geliĢmeleri yakından takip eden ve sürekli yenilenen 

dinamik yapılı bir kurum olarak kabul edilmektedir
2
 

TCMB’nin uyguladığı para politikalarındaki temel amaç, fiyatlardaki istikrarı 

ve finansal istikrarı sağlamaktır. Özellikle 2008’de yaĢanan küresel kriz nedeniyle 

istikrar olgusu dünya çapında büyük önem kazanmasıyla TCMB’nin en temel amaç 

ve görevi Türkiye ekonomisindeki finansal istikrarı sağlamak olmuĢtur (Oktar ve 

Dalyancı, 2011:7). 

TCMB’nin fiyat istikrarını sağlamak ve finansal istikrarı korumak gibi önemli 

ve kritik iki görevi vardır. Finansal sistem içerisinde yaĢanılabilecek olumsuz bir 

durum halinde istikrarsız bir sistemde ve reel ekonomide ciddi sorunlara yol açarak 

finansal krizlerin yaĢanmasına neden olmaktadır. Bu yüzden Merkez Bankası 

finansal istikrarı sağlamak ve korumak amacıyla likidite yönetimi, zorunlu karĢılık 

oranları, bankaların ve iĢletmelerin sermaye ile likidite yeterlilik oranlarını finansal 

istikrarı sağlamak amacıyla aktif bir Ģekilde kullanmaya çalıĢmaktadır (Çondur ve 

BölükbaĢı, 2013:178-179). 

Finansal istikrarı sağlamak amacıyla TCMB açık piyasa iĢlemleri 

düzenleyerek ekonomide denge sağlamaya çalıĢıp, Türk lirasının değerini korumak 

için mevcut siyasi hükümetle ortak bir Ģekilde gerekli tedbirleri ve önlemleri 

belirlemektedir. Ülke içindeki altın ve döviz rezervlerini yöneterek, Türk lirasının 

hacmini sağlamaya çalıĢmakta ve mali piyasaları takip ederek finansal sistem 

içerisinde istikrarı sağlamaya yönelik para ve döviz piyasalarını yakından takip 

etmektedir (Gediz ve Sağın, 2015:97).  

 Merkez bankasının almıĢ olduğu para politikası kararları ekonomide yer alan 

aktörlerin tasarruf ve tüketim kararlarını etkilemekte, iĢletmelerin ise yatırım 

kararlarını ve harcama politikalarını doğrudan etkilemektedir. Merkez bankasının 

nominal faiz oranlarını aĢağı çekme hamlesiyle kısa vadeli piyasa faizlerini de 

paralel Ģekilde aĢağıya doğru çekmektedir. Neticede sermayenin ve maliyetlerin 

                                                           
2
 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce 
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değiĢmesine neden olarak hisse senetlerini etkilemektedir. Bu durumda iĢletmelerin 

değiĢim gösteren sermaye kanalları sebebiyle tüketim ve harcama kararlarını para 

politikası uygulamalarının açıklanmasıyla yatırımların etkilenmesi kaçınılmazdır. 

Faiz oranı düĢürme kararının diğer bir etkisi ise tahvil getirilerinin azalarak hisse 

senetleri fiyatlarının yükselmesi olacaktır. Böylece portföy yatırımcıları için ülkede 

yatırım yapmak daha düĢük kar getireceği için ülkeden sermaye çıkıĢı gerçekleĢmesi 

kaçınılmaz olacaktır (Soylu vd., 2014:90-91). 

 TCMB’nin para politikası uygulamalarının ve stratejilerinin Türkiye 

ekonomisinde iktisadi büyümeye olan etkileri toplumsal refah açısından büyük önem 

taĢımaktadır. Ġç ve dıĢ finansman eksikliklerine sahip olan Türkiye ekonomisi 

kırılgan bir iktisadi büyüme yapısına sahiptir. Bu nedenle Türkiye açısından para 

politikası kararlarının ve stratejilerinin iktisadi büyüme üzerindeki etkisi önemli 

olmaktadır. Türkiye ekonomisi için olumlu yönde etkileyecek para politikası 

kararlarının uygulanması, sürdürülebilir ve istikrarlı bir iktisadi büyüme açısından 

büyük bir önem arz etmektedir (Oktar ve Dalyancı, 2012:16). 

 TCMB bilanço kalemlerinin para politikası kararlarındaki etkisi önemli 

olmaktadır. Çünkü merkez bankasının her bir bilanço kalemi ülke ekonomisindeki 

temel değiĢkenleri yansıtmaktadır. Merkez bankasının bilanço kalemlerini baz alarak 

izleyeceği para politikası kararları ile tüm ekonomideki para ve sermaye piyasalarını 

etkileyecek ve böylece finansal piyasalarda rol alan aktörlerin stratejileri ve kararları 

da buna bağlı olarak değiĢecektir. Bu yüzden merkez bankasının bilanço 

kalemlerindeki değiĢimleri para politikası uygulamasının bir göstergesi ya da 

yansıması Ģeklinde görmek gerekmektedir (Yardımcı, 2006:168). 

 Merkez Bankası finansal sistemin ve fiyatların istikrarının belirlenmesiyle 

ilgili kararları almada ve uygulamada görev ve yetkilerini kullanırken siyasi 

otoritenin baskısı ve etkisi altında kalmadan iĢlevini bağımsız bir Ģekilde 

gerçekleĢtirmesi gerekmektedir. Bağımsızlık olgusu ise siyasi iktidar ile tamamen 

bağımsız olmak değil hükümet dıĢında kendi iradesince karar alma ve bu kararı genel 

siyesi politika ile çeliĢmeden, uyumlu ve tutarlı bir Ģekilde yasal olarak sürdürmesi 

anlamına gelmektedir. Merkez bankasının siyasi otoriteyle fikir ve görüĢ 

alıĢveriĢinde olması demek bağımsızlığı konusunda olumsuzluk teĢkil etmemektedir 

(Kaya, 2009: 334). 
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 Merkez Bankası bağımsız bir yapı sayesinde para politikası amaçlarına daha 

iyi dikkat edebilmekte, bu sayede fiyat istikrarı, yüksek istihdam, iktisadi büyüme, 

düĢük faiz oranları ve bütçe açıkları gibi amaçlar üzerinde daha iyi konsantre 

olabilmektedir. Siyasi hamle olarak politikacıların parasal geniĢleme kararları 

istihdamı etkilemediği gibi enflasyon oranını da olumsuz bir boyuta taĢımaktadır. Bu 

Ģekilde politik kararların iktisadi değiĢkenlere zarar vermesi sebebiyle merkez 

bankasının bağımsız bir yapıda oluĢması finansal sistem sağlığı ve düzeni açısından 

daha çok tercih edilmektedir (AltuntaĢ, 2012: 74).  

 Gerçek anlamda Merkez Bankası bağımsızlığı, dönemin hükümetleri ile ortak 

iletiĢim sağlayıp koordineli bir Ģekilde çalıĢmak, hükümet ile ortak Ģekilde 

belirlenmiĢ iktisadi hedefi amaçlayan ve belirlenen bu ortak amaçlar doğrultusunda 

hedefe ulaĢmak için uygulayacağı para politikasını kendi önceliği ile bağımsız bir 

Ģekilde karar mekanizması uygulayarak gerekli hamleleri gerçekleĢtirebilmesidir. Bu 

durumun dıĢında tamamen Merkez Bankası’nı popülizm uğruna himayesi altına 

almaya çalıĢmak ne siyasetçilerin ne de TCMB mensuplarının çıkarına ve yararına 

hizmet etmesi gibi bir durum söz konusu olmamaktadır (Eroğlu ve Eroğlu, 2010:139-

140). 

2.3. Para Politikası Araçları 

 

Para politikası uygulanırken kullanılan araçlar bulunmaktadır. Para politikası 

araçları küresel boyutlu olup tüm ülkelerde kullanılmakta ve etkileri tüm 

ekonomilerde hissedilmektedir. Para politikası araçları Ģunlardır (AkdiĢ, 1996:64); 

 Disponibilite Oranı  

 Reeskont Oranı  

 Selektif Kredi Kontrolü  

 Açık Piyasa ĠĢlemleri  

 Döviz ĠĢlemleri  

 Faiz Oranı 

 Faiz Koridoru 

 Rezerv Opsiyon Mekanizması ve Rezerv Opsiyon Katsayısı 

 Zorunlu KarĢılık Oranı 
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2.3.1. Disponibilite Oranı: Merkez bankasının 1211 sayılı yasasına göre 

mevduat iĢlemi yaptığı kabul edilen bankaların taahhütlerine karĢılık olarak nakit ya 

da kısa sürede kolayca nakde dönebilen yani likiditesi yüksek tüm değerler disponibl 

değer çatısı altında bulundurulması zorunlu olmaktadır. Esas anlamıyla disponibilite 

satılabilir, nakde dönebilen varlıklar anlamındadır. Disponibl değerler ise 31.03.1994 

tarihindeki TL taahhütleri için TL vadesiz hesaplarının, devlet iç borçlanma senetleri 

ve gelir ortaklığı senetleri disponibl değer oluĢturmaktadır. 31.03.1994 yılı sonraki 

taahhütleri için ise; en yaygın kullanılan ABD doları, Ġngiliz Sterlini, Ġsviçre Frangı 

ve dönemin Alman Markı gibi dövizler ve bu dövizler haricindeki yabancı paralar 

için elde bulundurulan tevdiat hesapları da disponibl değer oluĢturmaya baĢlamıĢtır. 

2005 yılına kadar bankalar için uygulanması zorunlu olan disponibilite uygulaması 

2005 yılında kaldırılmıĢtır (Keyder, 2000:66). 

Disponibilite oranının temel çıkıĢ noktasındaki amaç, parasal tabanın ve 

parasal stokun kontrol edilmesi Ģeklinde kullanılması amaçlanmıĢtır. Fakat ilk 

uygulanmaya baĢlandığı yıllar olan 1970’li yılların genel yapısından dolayı 

disponibilite uygulaması kamu açıklarının finanse edilmesi için kullanılmıĢtır. 1980 

dönemlerinde ise uygulanan liberal yaklaĢımların etkisiyle finansal piyasalardaki 

geliĢim ve değiĢim ile birlikte 1988 yılında TCMB’si aĢırı döviz talebini durdurmak 

için TL’de ki mevduat faizlerini, munzam karĢılıklarını ve disponibilite oranlarını 

artırarak TL cinsinden finansal piyasaların etkinliğini ve karlılığını arttırarak 

istikrarsızlık durumunu ortadan kaldırmayı baĢarmıĢtır (Darıcı, 2012:111).  

2.3.2. Reeskont Oranı: Reeskont kavramı bankalar tarafından iskonto 

edilmiĢ olan bir senedin merkez bankası tarafınca iskonto edilmesidir. Bankalar sahip 

oldukları ticari senetleri, vadeleri dolmasından daha önceki bir tarihte merkez 

bankasına kırdırarak nakit akıĢı sağlanmasıyla rezervlerini arttırabilmektedirler. 

Merkez bankası ise reeskont baĢvurularını, reeskont oranlarındaki yapacağı politika 

sayesinde yatırımcıları ve piyasa aktörlerini tehdit ya da teĢvik etme eyleminde 

bulunarak piyasadaki bankaların rezervlerini ve kaydi para olanaklarını bu uygulama 

ile etkilemektedir. Gerektiği zamanlarda merkez bankaları bu güçlerini kullanarak 

bankacılık sistemi içerisinde para yaratma gücünü yüksek bir Ģekilde ortaya 

koyabilmektedir. Bu nedenle Merkez bankası, ekonomideki en son çare veya son bir 

likidite güç kaynağı olarak görülmektedir (Parasız, 2003:14). 
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Para politikası aracı olarak reeskont oranı, merkez bankası tarafından 

belirlenmiĢ olan kısa vadeli senetlerin, aynı Ģekilde merkez bankasının belirlemiĢ 

olduğu faiz oranlarıyla iskonto edilerek likidite ihtiyacının sağlanması ve olası bir 

finansal Ģok ortamında kırılganlığın en aza indirgenmesi amaçlanmaktadır. Bu 

sayede bankalar ellerindeki vadesi dolmamıĢ ticari senetleri merkez bankasına 

iskontolu Ģekilde kırdırarak likidite ve rezerv ihtiyaçlarını giderebilmektedirler (Köse 

vd., 2015:263). 

2.3.3. Selektif Kredi Denetimi: Selektif kredi denetimi geliĢmekte olan 

ülkelerin yükselmesini istedikleri sektörlerin teĢvik edilmesi amacıyla uyguladıkları 

bir para politikası aracıdır. Selektif kredi denetiminde merkez bankaları geliĢtirmeyi 

amaçladıkları sektörler için arz edilecek ticari banka kredilerinin miktarlarını, 

vadelerini ve faiz oranlarının arzını denetleyebilmekte ve sektörel bazda 

farklılaĢtırmalar yapabilmektedirler. Bu sayede geliĢtirilmesi ve kalkınması 

hedeflenen sektörler için vadesi uzun, düĢük faizli olacak Ģekilde yatırımcı çekmeyi 

hedefleyen kredi sağlanması amaçlanmaktadır. Merkez bankaları tüketici kredilerinin 

kontrol etme yoluna giderek enflasyonu kontrol altında tutarak fiyat istikrarı 

sağlanması amaçlanmaktadır. Son yıllarda ise ülkemizde ki düĢük faizli konut 

kredileri ile inĢaat sektörüne teĢvik edilme durumu bir para politikası aracının örneği 

olmaktadır (Öztürk, 2011:158-159).  Ayrıca selektif krediler diğer kredilere oranla 

vergiden kaçınma imkânını kısıtladığından dolayı kredinin uyguladığı sektörlerin 

vergi mevzuatlarına olan usullerin daha kolay denetlenmesine imkân 

oluĢturmaktadır. Böylece piyasadaki likiditenin artıĢında ya da azalıĢında daha hakim 

ve net bilgiler sunmakta olup uygulanan vergilerin yansımasını ve ikame etkisini en 

aza indirgeyebilmesi amaçlanmaktadır. Uygulanan bu politikayla finansal sistemdeki 

olumsuz etkilerin en az Ģekilde gerçekleĢmesi amaçlanmaktadır (Özker, 2008:138). 

2.3.4. Açık Piyasa ĠĢlemleri: Para politikasının en önemli araçlarından birisi 

olan açık piyasa iĢlemleri faiz oranlarının ve parasal temelli değiĢimlerin en önemli 

belirleyicisidir. Ayrıca para arzında gerçekleĢen ani değiĢimli dalgalanmaların en 

büyük nedeni açık piyasa iĢlemleridir. Açık piyasa alımlarının aktif Ģekilde 

çalıĢmasıyla birlikte para rezervini geniĢleterek, para arzını arttırmaktadır. Bu sayede 

ise piyasadaki faiz oranlarının kısa vadede düĢmesine ortam hazırlamaktadır. Açık 

piyasa iĢlemlerinde satıĢların yüksek oranla gerçekleĢmesiyle ise rezervler daralarak, 

para arzını olumsuz yönde etkileyip daralmasına sebep olarak para arzını azaltıp kısa 
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dönemde ise faiz oranlarının yükselmesine neden olmaktadır. Para politikası aracı 

olan açık piyasa iĢlemleri FED kontrolü ve inisiyatif ölçüsüyle gerçekleĢmektedir. 

Ayrıca bu iĢlemler hızlıca tamamlanabilir ve esnek yapılı olduğu gibi iĢlemler 

kolayca ve rahatlıkla tersine de çevrilebilmektedir (Mishkin, 2000: 69). Bu yöntemle 

merkez bankası ticari bankalar aracılığı ile Ģahıslara ve iĢletmelere devlet tahvili 

satarak veya tersi bir durum olan merkez bankasının devlet tahvili almasıyla 

gerçekleĢtirdiği hamleler ile piyasada ki likidite kontrolünü sağlamayı 

amaçlamaktadır (Duramaz ve Dilber, 2015:31). 

2.3.5. Döviz ĠĢlemleri: Para politikası araçlarından birisi olan döviz iĢlemleri 

günümüzde geleneksel anlayıĢtan ziyade kısa vadeli faiz oranlarındaki değiĢimin 

döviz kuru üzerindeki etkileri karĢılanmamıĢ faiz paritesi ile olan bağlantısıyla 

iliĢkilendirilmektedir. Günümüzde döviz iĢlemlerinin değerlendirilmeleri faizlerin 

aylık frekanslarıyla değil günlük değerleri ile ayarlanmaktadır. Dövizi iĢlemlerinde 

kurun enflasyonu etkilemesi maliyet yolu ile gerçekleĢmektedir ve maliyet yolu 

kanalı ise enflasyonu etkilemede diğer kanallara oranla çok daha hızlı çalıĢmaktadır. 

Merkez bankasının döviz satıĢı politikası ile döviz kuru düĢmekte ve piyasadaki para 

miktarı azalmaktadır. Döviz akımında ise piyasadaki döviz kurunun yükselmesiyle 

para arzında aynı etkiyi hızlıca göstermektedir (Kara, 2012:14). 

2001 ekonomik kriz sonrası Türkiye, piyasadaki mevcut arz ve talebe göre 

belirlenen dalgalı döviz kuru politikasını uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu politikaya göre 

döviz arzını ve talebini uygulanan para ve maliyet politikaları, ekonomik altyapı, 

uluslararası geliĢmeler ve bekleyiĢler temel anlamda belirlemektedir. Ayrıca merkez 

bankası finansal istikrarın amaçlanmasıyla paralel bir Ģekilde riskleri minimize etmek 

adına döviz rekabeti amacıyla Türk Lirasının aĢırı değerlenmesi ya da değerini 

kaybetmesine karĢı gerekli önlemleri almaktadır
3
 

2.3.6. Faiz Oranı: Üretim faktörlerinden birisi olan sermayenin bedeli 

faizdir. Makro boyutta piyasadaki dengeyi sağlayan önemli bir para politikası 

aracıdır. Piyasalarda uygulanan faiz oranı politikalarına göre paranın talebini ve 

likidite tercihini önemli ölçüde etkileyen faktördür. Likidite tercih teorisine göre faiz 

dengesi para arzı ve para talebi kavramları tarafından belirlenmektedir. Denge faiz 

oranı ise para arzı ile para talebinin eĢit olduğu seviyede yer almaktadır. Piyasada 

                                                           
3
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB%20TR/Main%20Menu/Temel%20Faaliyetler/

Doviz%20Efektif   

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB%20TR/Main%20Menu/Temel%20Faaliyetler/Doviz%20Efektif
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB%20TR/Main%20Menu/Temel%20Faaliyetler/Doviz%20Efektif
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diğer Ģartların sabit olması koĢulu ile faiz oranının artmasıyla para arzı para talebinin 

üzerinde olmaktadır. Böylece tahvil satın alımlarında artıĢ meydana gelir ve tahvil 

fiyatları artarak faiz oranlarının düĢmesi kaçınılmazdır. Faiz oranlarının yükselmesi 

halinde ise ekonomideki para talebi azalıĢ gösterme durumunda olacaktır. Genel 

olarak faiz oranı politikası ile merkez bankası piyasadaki likiditeye müdahale ederek 

para politikasını uygulamaktadır (CoĢkun, 2010:22). 

Ekonomisi ve ticareti dıĢarıya dönük olan ülke ekonomisinde faiz oranı, 

ülkenin kendi Merkez Bankası’ndan etkilendiği gibi Federal Reserve Bank (FED) ve 

European Central Bank (ECB) gibi küresel boyutta etkileri olan ülkelerin merkez 

bankalarının hamlelerinden de etkilenmektedir. Türkiye’de ki faiz oranları da bu 

büyük bankaların aldıkları kararların etkisinde kalmaktadır. Bu nedenledir ki faiz 

oranlarının seviyesi iç talebi ve dıĢ talebi aynı ölçüde etkilemektedir. Enflasyona 

karĢı hamle olarak artan faiz oranları kredi taleplerini düĢürürken diğer bir yandan 

ise kısa vadeli yatırımlara imkan sağlayarak etkili bir para politikası aracı olmaktadır 

(Ġçellioğlu, 2017:24). 

2.3.7. Faiz Koridoru: Türkiye’de kriz ortamından kısa vadeli sermaye 

giriĢlerinin artması sonucunda ortaya çıkan kredi geniĢlemesi ile cari açık üzerinde 

artıĢlar yaĢanmıĢtır. GerçekleĢen kısa vadeli sermaye giriĢlerinin meydana getirdiği 

finansal riskleri azalmak içim TCMB 2010 yıllının sonuna doğru yeni bir para 

politikası stratejisi olan faiz koridoru uygulamasını gerçekleĢtirmiĢtir. TCMB’nin 

borç verme ve borç alma oranlarından oluĢan faiz koridorunda borç verme oranı 

bankanın likidite sorununu halletmek için merkez bankasından kısa vadeli olarak 

almayı kabul ettiği borcu için ödemeye razı olduğu faiz oranıdır. Borç alma faiz 

oranı ise likidite fazlasına sahip olan bankanın sahip olduğu fazla fondan faiz getirisi 

elde etmek amacıyla eldeki fazla fonu merkez bankasına mevduat olarak yatırdığı ve 

kabul ettiği faiz oranıdır. Borç verme faiz oranının, borç alma faizinden yüksek 

olması sebebiyle aradaki koridora faiz koridoru denilmektedir ( Tetik ve Ceylan, 

2015: 56).  

Politika faizinin etrafında yer alan faiz koridoru simetrik ve çoğunlukla dar 

bir bant Ģeklinde tanımlanmakta olup pasif bir yapıda yer almaktadır. TCMB’nin 

sisteminde ise faiz koridoru para politikası aracı olarak aktif yapıda önemli bir rol 

oynamaktadır. TCMB para politikası hamlesi olarak gerektiğinde faiz koridorunun 
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geniĢliğini ayarlayarak kısa vadeli sermaye hareketlerinin değiĢimlerine ve 

oynaklıklarına karĢılık olarak hızlı ve esnek bir Ģekilde tepki gösterebilmekte ve 

ihtiyaç duyulması halinde ise kredi büyümesi açısından etkili bir para politikası aracı 

olarak kullanılmaktadır (Çetin 2016: 87).  

2.3.8. Rezerv Opsiyon Mekanizması (ROM) ve Rezerv Opsiyon Katsayısı 

(ROK) : Bankaların ayırmak zorunda oldukları Türk Lirası zorunlu karĢılıkların bir 

miktarının döviz ve altın Ģeklinde rezerv olarak ayırabilmelerini sağlayan bir 

uygulamadır. Bu rezerv imkanının ne kadar oranla ayrılabileceğini rezerv opsiyon 

oranı ile belirlenmektedir. Ülke içine sermaye giriĢlerinin yoğun olduğu dönemlerde 

sermaye akımı sayesinde TL’de ki aĢırı değerlenme baskısı ve hızla kredi büyümesi 

ile yabancı paralardan tahsil edilen kredilere olan talep engellenebilecek ve bankalar 

TL cinsinden likidite akıĢının artmasıyla nakit elde edebileceklerdir ( Çetin, 2016: 

87-88). 

Rezerv Opsiyon Mekanizması (ROM) mevcut bankacılık sisteminde yer alan 

aktörlerin Türk Lirası ihtiyaçlarını kalıcı ve düĢük bir maliyetle karĢılamaya 

çalıĢmaktadır. Döviz rezervlerinin doğru zamanda, doğru Ģekilde ve kontrollü 

kullanılarak daha etkin bir para politikası stratejisi uygulayarak finansal istikrar 

açısından olumsuz etkileri minimize ederek makro düzeyli iktisadi kazanç amaçları 

ile kullanılmaktadır (Serel ve Özkurt, 2014:63). 

ROM döviz kuru ve yabancı paralardan elde edilebilen kredilerin piyasada 

yarattığı olumsuz etkilerden TL faizlerini minimize Ģekilde olumsuz etkileyebilen bir 

para politikası aracıdır. ROM uygulaması sayesinde yastık altında elde tutulan 

likiditelerin ekonomiye kazandırılıp piyasadaki döngüde yer alması ve bu sayede 

yatırımlara teĢvik edilerek ülke ekonomisine katkıda bulunma etkisiyle ülkenin 

finansal istikrarı anlamında olumlu bir katkı sağlamaktadır (Ergin ve Aydın, 

2017:72). 

Rezerv Opsiyon Katsayı (ROK) ise bankaların 1 birimlik TL’ye karĢı olan 

zorunlu rezerv için ne kadar döviz yada altın rezerv edilmesi gerektiğini belirten kat 

sayıdır (Böcüoğlu, 2015:19). 

2.3.9. Zorunlu KarĢılık Oranı: Bankalar ve diğer finansal kurumların 

bilançolarında pasifte yer alan mevduatlarının ve benzer yükümlülüklerinin bir süre 

merkez bankasınca belirlenen oranda bir kısmının merkez bankasında tutularak 
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uygulanan para politikası yöntemidir. Zaman zaman zorunlu karĢılık uygulamalarının 

gerekçeleri değiĢiklik gösterse de temelde ihtiyatlılık kavramı, likidite yönetimi ve 

parasal kontrol olarak üç esas nedenden ötürü uygulanmaktadır. Son yıllarda 

gerçekleĢen küresel krizle birlikte likidite yönetimi açısından zorunlu karĢılık 

kavramı büyük önem kazanmıĢtır. YaĢanan krizlerin olumsuz etkileri ile artan cari 

açığın finansal istikrarı riskli duruma düĢürmesine karĢın Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankasını yeni bir para politikası oluĢturmaya yönlendirmiĢtir (Hazar ve 

Yenice, 2015:144). 

Merkez bankasının uygulamaya baĢlattığı zorunlu karĢılıklar uygulamasıyla 

finansal kuruluĢların yükümlülüklerinin merkez bankası tarafından belirlenen payının 

yine merkez bankasındaki serbest ve bloke hesaplarda tutulma zorunluluğunda 

olmaktadır. Zorunlu karĢılık politikasının amaçlarından birisi ise karĢılık oranlarının 

değiĢtirilmesi sayesinde bankalar, merkez bankasına ayıracakları zorunlu karĢılıkları 

belirleyip daha sonrasında ise ellerindeki kredi verebilecekleri kaynakların 

miktarlarını belirleyip faiz kazancını buna göre yönlendirebilmektedir. Yani merkez 

bankasının zorunlu karĢılık oranlarını arttırmasıyla bankaların piyasaya ödünç 

verebilecekleri payları ve olanakları daraltarak, kendi bünyesinde daha fazla karĢılık 

tutarak para politikasına yön verebilmektedir (Eroğlu vd., 2016:65). 

Zorunlu karĢılık oranlarındaki değiĢimin para politikasında neden olduğu 

etkiler kısa zamanda ciddi boyutlara ulaĢabilmektedir. Zorunlu karĢılık oranının 

değiĢimi ile ortaya çıkan parasal geniĢlemeyi ve parasal daralmayı merkez bankası 

bir baĢka para politikası aracı olan açık piyasa iĢlemleri ile telafi etmeye 

çalıĢmaktadır. Aksi halde parasal geniĢleme ile birlikte artan para arzı kısa dönem 

faiz oranlarında değiĢime neden olacaktır. Zorunlu karĢılık oranının artıĢıyla ise para 

arzında daralma meydana gelecektir (BarıĢık ve ÇetintaĢ, 2008:118). 

Zorunlu karĢılıklar kredi arzında oluĢan ani değiĢimleri kontrol altında tutmak 

amacıyla kullanılmaktadır. Artan sermaye giriĢine paralel Ģekilde büyüyen kredi arzı 

zorunlu karĢılık oranlarının yükselmesi sınırlandırılabilmektedir. Sermaye 

giriĢlerinin azalması durumunda ise kredi arzındaki kısılmalara karĢın zorunlu 

karĢılık oranları daraltılarak kredi arzında optimizasyon sağlanmaya çalıĢılmaktadır. 

Bu Ģekilde sıkı ya da geniĢ bir para politikası istemek için piyasa mekanizması 

belirlenmekte ve duruma göre hamlelerde bulunulmaktır(Ersoy ve IĢıl, 2016: 361). 
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Para politikasında zorunlu karĢılık uygulaması politika faizini tamamlayıcı bir 

etkiye sahiptir. Politika faizi ile diğer tüm faiz oranları paralel yönde bir iĢleve 

sahipken zorunlu karĢılıklar ise sadece belirli bazı faiz oranlarını etkilemektedir. 

Merkez bankası tarafından zorunlu karĢılık kavramı mevcut sistem içerisinde esnek 

bir para politikası aracı olarak yer almaktadır(Eroğlu ve Kara, 2017: 65). 

Finansal sistemde faiz oranı her zaman için finansal istikrarı sağlamada 

kullanılan etkin bir araç olarak görülmeyebilmektedir. Bazen finansal istikrarı 

sağlamak için zorunlu karĢılık oranları etkin bir araç olarak uygulanabilmektedir. 

Merkez bankası tarafından belirlenen zorunlu karĢılık oranları bankaların piyasaya 

takas edebilecekleri ödünç fon miktarını etkilemektedir. Bu uygulama sayesinde 

merkez bankası yurt içi para arzını ve likidite yönetimini kontrol etmeyi amaçlayarak 

hem piyasada ki fiyat istikrarını hem de finansal istikrarı sağlamada söz sahibi 

olmayı hedeflemektedir (Çondur ve BölükbaĢı, 2013:180). 

Zorunlu karĢılık oranlarının kullanıldığı alan olan bankacılık sistemine 

etkileri dolaylı veya direkt Ģekilde piyasada yer alan aktörleri etkilemektedir. Zorunlu 

karĢılık oranlarının arttırılmasına yönelik ortamda bankaların merkez bankasına para 

yatırma kabiliyetleri sınırlı kalabilmekte ve piyasaya daha fazla kredi açabilme 

imkânı için yeni mevduat toplamak zorunda kalmaktadırlar. Bunun sonucunda ise 

bankaların faiz gelirleri düĢerek karlılık oranları azalmaktadır. Likidite imkânı 

daralan bankalar kısa vadeli fon yaratma imkânları da olumsuz Ģekilde azalmaktadır. 

Zorunlu karĢılık oranlarının yüksek olması halinde kaynak maliyetinde artıĢ 

görüleceği için mevduat faizleri düĢecek ve düĢük faizlerde bankacılık sistemine 

yönelik fon akıĢında azalıĢa neden olacaktır. Böylece sermaye birikiminin 

yavaĢlaması sonucunda iktisadi büyüme olumsuz bir Ģekilde etkilenecektir (Kaya, 

2001:24). 

2.4. Maliye Politikası 

 

Maliye politikasının doğusunda ve geliĢiminde John Maynard Keynes kurucusu 

olarak kabul edilmektedir. Keynes’e göre tam istihdam kendi kendine iĢleyen bir 

fiyat mekanizması tarafından sağlanmadığının savunucusu olmuĢtur. Ona göre ise 

tam istihdam düzeyinin efektif talep karĢısında değiĢkenlik gösterdiğini savunmuĢtur. 

Ekonominin durgun yapısının ise çarpan ve hızlandıran gibi mekanizmaların 
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yardımıyla üstesinden gelinebileceğini belirtmiĢtir. Para politikasında ki likidite 

tuzağından dolayı maliye politikasını savunarak daha ön planda tutmaya 

çalıĢmaktadır. Klasik iktisadi ekoldeki tüm tezleri ret eden Keynes’e göre devletin 

ekonomiye yön veren hamleleri ve önemli sorumlulukları üstlenmesi gerektiği, 

jandarma devlet olgusu yerine Keynes görüĢleri ile birlikte müdahaleci devlet 

olgusunu uygulamalıdır. Keynes’e göre maliye politikası araçlarından olan kamu 

harcamalarında azalmaya gidilmesi bunalım içindeki ekonominin kurtulması için 

faydasız olmaktadır. Ekonomiyi canlandırma hamlesi olarak kamu harcamalarının 

arttırılması gerektiğini savunmuĢtur (Öztürk, 2012:37-38). 

 Maliye politikasındaki temel amaç devletin faaliyetlerini sürdürebilmesi için 

gereken finansal kanalları amacına uygun Ģekilde temin etmesi ve refah düzeyini 

arttırma amacıdır. Refah düzeyini arttırma amacıyla birlikte ekonomide kalkınmayı, 

enflasyona karĢı koyabilmeyi ve ödemeler bilançosunun dengede tutulması 

amaçlanmaktadır (Haller, 1994: 175). 

 Son yaĢanan küresel krizden etkilenen birçok ülke hem para hem de maliye 

politikalarında kısıtlamalara giderek daraltıcı ve tedbirli bir Ģekilde ekonomik çizgiyi 

ve istikrarı tutmak istemektedirler. Uzun vadede ise yer aldıkları ürün pazarlarındaki 

rekabete karĢı ve piyasalardaki iĢ gücünü arttırmak için yapısal anlamda reform 

hamlelerine ve tedbirli yeniliklere daha çok odaklanmaktadırlar. Bu geçiĢ sürecinde 

ise para politikasını kısıtladıklarında yenilik sürecindeki etkilerin kısa dönem 

maliyetlerini yükselttiğini ve maliyetlerin dengelenmesi için maliye politikası 

anlayıĢının daha uygun olduğuna karar verilmiĢtir. Varsayılan bu mali geniĢlemeci 

politika ile uzun vadeli kazanımlar kaçınılmazdır (Sajedi, 2018:1). 

 Maliye politikası araçları ülkelerin politika tercihleri ve iktisadi ihtiyaçlarına 

göre farklı Ģekilde ve türlerde olabilmektedir. Maliye politikasında ayrım gerekirse 

ilk olarak bu politika anlayıĢının ne derece katı ya da gevĢek bir disiplinde 

uygulanacağının belirlenmesi gerekmektedir. Amaçlara göre tercih edilen bu araçlar 

ise ekonominin mevcut durumuna göre ve gelecekte hedeflenen anlayıĢa göre 4 

temel anlayıĢ çerçevesinde uygulanmaktadır. Maliye politikası uygulamalarını 

gerçekleĢtiren bu araçlar ise; kamu harcamaları, vergiler, transfer harcamaları ve 

borçlanma Ģeklinde ekonomide devletin hamlesi veya hamleleri olacak Ģekilde 
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zaman ve ülkenin mevcut ekonomik durumuna göre gerçekleĢtirilen araç 

olmaktadırlar (Aktan, 2013:48-49). 

 Para ve maliye politikaları gelir ve faiz oranlarını etkilemek için farklı Ģekilde 

birbirlerinden bağımsız olarak kullanılmasına karĢın makroekonomik amaçlar ve 

hedefler doğrultusunda beraber olarak da kullanılabilmektedir. Farklı para ve maliye 

politikası iĢlemlerinin farklı sektörleri farklı boyutlarda ve yönlerden etkilemesi 

sebebiyle politika tercihleri oluĢtururken hükümetlerin tercihleri dikkate 

alınmaktadır. Bazı hükümetlerin siyasi tercihleri fiziksel altyapı, eğitim ve çevresel 

düzenleme gibi tercihlerden oluĢurken bazıları ise vergi hamlelerini tercih 

etmektedir. Bazıları ekonomik büyüme hedeflerken bazıları ise tasarrufa dayalı bir 

ekonomi politikası tercihinde bulunabilmektedir. Bunun sonucunda ise hedeflerine 

göre farklı para ve maliye politikası seçimlerine politika karması denilmektedir. 

Hangi politikaya ağırlık verilmesi ise hükümetlerin vereceği siyasal tercihlere 

bağlıdır. Hedeflere ve önceliklere göre mali ya da para politikası birisine ağırlık 

verilebilmektedir fakat hedefler politikalar ne olursa olsun para ve maliye 

politikasının birlikte uygulan durumu kesinlikle göz ardı edilmemesi gerekmektedir 

(Pınar, 2012: 103-104). 

 Makroekonomik politikalardaki esas amaçlar öncelikle sürdürülebilir bir 

ekonomiye sahip olma, iktisadi büyümede istikrar sağlama ve ödemeler 

bilançosunun dengesini sağlamaktır. Açık ekonomilerde ise para ve maliye 

politikalarının uyumlu Ģekilde çalıĢmasıyla bahsedilen bu amaçlara ulaĢmak daha 

mümkündür. Fakat ikisinin etkileĢimi olmasıyla olumsuz bir durum halinde sistem 

içerisindeki etkileĢimden dolayı diğer sistemde bozucu bir etkiyle etkilenmektedir. 

Buna bağlı olarak kısa vadede fiyat istikrarını sağlamak için ve sorunsuz bir finansal 

piyasa mekanizması oluĢturmak amacıyla ortak gayede olan ve para politikası ile 

çatıĢmayacak maliye politikası oluĢturulmalıdır. Uzun vadede ise sürdürülebilir bir 

iktisadi büyüme için dengeli ve istikrarlı para politikası ile maliye politikası uyumlu 

ve etkileĢimli bir politika tasarlanmalıdır (Halaç, 2007: 34). 

 Para politikası ve maliye politikası birbirinden ayrı ve bağımsız iĢleyen bir 

mekanizmaya sahip olmamıĢlardır. Bu yüzden ikisini birbirinden bağımsız 

düĢünmemek gerekmektedir. Ekonomide toplam talebi oluĢturan ögeler faiz 

oranlarına göre değiĢkenlik göstermektedir. Fakat bu durum sadece merkez 
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bankasının para arzındaki değiĢkenlik hamleleriyle değil bütçedeki açıklar veya 

bütçedeki fazlalıkları göz önüne alarak vergi ve borçlanma oranlarının da etkisiyle 

gerçekleĢmektedir. Bu yüzden olumsuz durumlardan kaçınmak için para ve maliye 

politikalarının uyum içindeki iĢleyiĢleri ve koordinasyonları istikrarlı bir 

makroekonomi hedefi içim önemli olmaktadır (Bozkurt ve Göğül, 2010:33). 

 

 

 

 

 

 

3. BÖLÜM DEĞERLENDĠRME VE BULGULAR 

 

Bu bölüm, geçmiĢ yıllarda ki yapılmıĢ benzer araĢtırmalar ve literatürdeki 

analiz sonuçları ile baĢlamaktadır. Daha sonra ise araĢtırmanın amacından 

bahsedilmiĢ ve veriler analiz edilmiĢtir. ġekil ve tablolar yardımıyla detaylı bir 

Ģekilde açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Elde edilen bulgular ile farklı dönemlerdeki 

zorunlu karĢılık oranları ve nakit değerler karĢılaĢtırılarak finansal istikrara olan 

etkileri ortaya koyulmaya çalıĢılmıĢtır.  

3.1.  Literatür Taraması  

 

 Aksu vd.  yaptıkları çalıĢmada, Türkiye ekonomisine yönelen yabancı 

sermaye giriĢlerinin finansal istikrara olan etkilerini Granger nedensellik analizi ile 

incelemiĢlerdir. Yapılan Granger nedensellik testi sonucunda ise finansal istikrar 

ortamının yabancı sermayeyi ülke ekonomisine kazandırması ile iliĢkili olmadığı 

fakat Türkiye’ye yabancı sermaye giriĢlerinin finansal istikrarı etkilediği sonucu 

ortaya çıkmıĢtır (Aksu vd., 2018:199). 

 Alqahtani ve Mayes makalelerinde körfez iĢbirliğine üye ülkelerin 

bankalarını analiz ederek Ġslami bankacılığın finansal istikrar üzerindeki etkilerini 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada 2000-2013 yılların da iĢlem gören 76 adet banka verileri 
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incelenmiĢ olup finansal Ģokların gerçekleĢtiği süreçte Ġslami bankaların 

performansları ile geleneksel bankaların performansları karĢılaĢtırılmıĢtır. Analiz 

sonucunda ise Ġslami bankaların değiĢken finansal oranlara karĢı daha dirençsiz 

oldukları ve finansal Ģoklardan geleneksel bankalara oranla daha olumsuz Ģekilde 

etkilendikleri sonucuna varılmıĢtır (Alqahtani ve Mayes, 2018:357-358). 

 Bozkurt araĢtırmasında Türkiye’deki finansal istikrar ile CDS ( Credit Default 

Swap) primleri arasındaki iliĢkiyi Bulanık Regresyon Modeli ile ele almıĢtır. Analiz 

sonucunda ise finansal istikrar ile ülke CDS primleri arasında negatif bir iliĢkinin 

bulunduğu neticesine varılmıĢtır (Bozkurt, 2015:77). 

 Demirhan çalıĢmasında Türkiye’de uygulanan para politikaları 

uygulamalarının finansal istikrarı sağlama üzerindeki etkilerini incelemiĢtir. 

Analizde ise TCMB’nin yeni yaklaĢımlarından olan Rezerv Opsiyon Mekanizması, 

Asimetrik Faiz Koridoru ve Zorunlu KarĢılık oranlarının finansal istikrarı sağlama 

noktasında en önemli araç oldukları sonucuna varılmıĢtır (Demirhan, 2013:587). 

 Karamelikli ve Bayar çalıĢmalarında Türkiye’deki finansal istikrarın ülke 

büyümesine olan etkisini incelemiĢlerdir. AraĢtırma neticesinde ise kısa ve uzun 

dönemde döviz değiĢim oranlarındaki yükselmelerin sanayi üretimine olumsuz bir 

etkisinin olduğu sonucu ortaya çıkmıĢtır (Karamelikli ve Bayar, 2016:233). 

Mangır ve Erdoğan ele aldıkları çalıĢmalarında TCMB finansal istikrar 

tedbirlerinin reel döviz kuru ile kredilerin cari açık üzerindeki etkilerini VAR modeli 

ile analiz etmiĢlerdir. Ġstatistiksel analiz sonucunda ise sadece reel döviz kurunun 

sınırlı bir etkisinin olduğu sonucuna varılmıĢtır (Mangır ve Erdoğan, 2012:257). 

 Samitas vd. çalıĢmalarında Ġngiltere’nin Avrupa Birliği sürecindeki Brexit 

anlaĢması tahmini için bir sonuç modeli oluĢturulmaya çalıĢılmıĢ ve bu amaçla da 

simülasyon yöntemi ile Brexit anlaĢmasının kısa ve uzun vadeli olası sonuçlarının 

finansal istikrara olan etkileri test edilmiĢtir. Analiz sonucunda ise Brexit 

anlaĢmasının oluĢması halinde bankacılık sisteminin olumsuz bir süreçle 

karĢılaĢmasının finansal istikrar için önemli bir sorun olabileceği ihtimali ile 

karĢılaĢılmıĢtır (Samitas vd., 2018:191). 

 Horvath ve Vasko merkez bankalarının Ģeffaflıklarının finansal istikrara olan 

etkisini incelemiĢlerdir. Yapılan regresyon analizi sonucunda ise Ģeffaf bir para 
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politikasına sahip olan merkez bankaların finansal istikrar ortamının sağlanmasında 

büyük etkisinin olduğu sonucuna varmıĢlardır (Horvath ve Vasko, 2016:54). 

 Koong vd. makalelerinde Malezya’daki kredi geniĢlemesi ve finansal istikrar 

arasındaki uyumu ele almıĢlardır. AraĢtırma sonucunda ise Malezya’daki iĢletme 

kredileri ile finansal istikrar arasında negatif bir uyum olduğu ve bu durumun iĢletme 

kredilerinde geniĢlemeye yol açabileceğine, Malezya ekonomisinin finansal 

istikrarını ise olumsuz bir Ģekilde etkileyeceği sonucuna varmıĢlardır (Koong vd., 

2017:346-347). 

 BarıĢık ve Demirel Türk bankacılık sektöründe 2002-2011 yılları arasındaki 

finansal kırılganlık endeksleri üzerine araĢtırma yapmıĢlardır. AraĢtırma sonucunda 

ise banka kırılganlığını arttıran makro ve mikro koĢulların önemine vurgu 

yapılmıĢtır. Ayrıca CDS primleri ve döviz kuru baskısının bankalar için finansal 

kırılganlığın artmasına neden olduğu sonucuna varılmıĢtır (BarıĢık ve Demirel, 

2014:132). 

 Boğa yaptığı bir çalıĢmasında geliĢmekte olan ülkelerin uluslararası sermaye 

hareketlerinin finansal kırılganlık düzeylerine olan etkilerini incelemiĢtir. ÇalıĢmada 

Rusya, Brezilya, Arjantin, Meksika, Tayland ve Türkiye’ye ait verilerle analiz 

yapılmıĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin finansal kırılganlık göstergeleri ve uluslararası 

sermaye hareketleri arasında bir iliĢkinin var olmadığı sonucuna varılmıĢtır (Boğa, 

2017:14). 

BölükbaĢı vd. bankacılık kırılganlık endeksi ile Türk bankacılık sektörünün 

kırılganlığını VAR modeli ile ele almıĢlardır. Analiz sonucunda ise bankacılık 

kırılganlık endeksinin ekonomik hareketler sonucunda önemsiz olduğu fakat 

ekonomik bir geliĢmenin bankacılık kırılganlık endeksi üzerinde önemli bir etkisinin 

olduğu sonucuna varılmıĢtır (BölükbaĢı vd., 2018:493). 

 Kuzu yapmıĢ olduğu çalıĢmasında Türk bankacılık sektöründeki 

yoğunlaĢmanın finansal kırılganlığa olan etkisini ve finansal kırılganlığa sebep olan 

etkenleri ortaya çıkartmayı hedeflemiĢtir. 12 bankanın 1996-2015 yılları arasındaki 

verilerini Granger nedensellik analizi ve en küçük kareler testi ile incelemiĢtir. 

Analiz sonucunda ise bankacılık sektöründeki yoğunlaĢma ile finansal kırılganlığın 

çift yönlü bir etkileĢim halinde olduğu ortaya çıkmıĢtır (Kuzu, 2011:494-495). 
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 Bruneau vd. çalıĢmalarında Fransa’daki kurumsal firmaların finansal 

piyasalarda ortaya çıkan makroekonomik Ģoklar ve dalgalanmalara karĢı olan 

etkileĢimlerini stres testi yöntemi ile incelemiĢlerdir. Analiz sonucunda ise 

Fransa’daki makroekonomik çevrenin maruz kaldığı finansal stres ile finansal 

kırılganlık ortamının doğru bir Ģekilde yönetilmesi ile kurumsal firmaların iflas 

olasılıklarının kontrol altında tutulabileceği sonucuna varılmıĢtır (Bruneau, 

2012:230). 

 Fielding ve Rewilak yaptıkları çalıĢmada ülke düzeyinde yeni bir panel veri 

kullanarak sermaye giriĢlerinin yarattığı dalgalanmalar, kredi patlamaları ve finansal 

kırılganlık durumlarının bankacılık krizleri üzerindeki etkilerini ele almıĢlardır. 

Finansal kırılganlığın, bankacılık krizi riskini arttırdığı ayrıca diğer finansal 

sorunların etkilerini de negatif bir Ģekilde arttırdığı neticesine varılmıĢtır (Fielding ve 

Rewilak, 2015:236). 

 Klemkosky çalıĢmasında finansal kırılganlığın yaĢanması halinde ülke 

ekonomilerinin finansal sistemlerine olası etkilerini incelemiĢlerdir. AraĢtırma 

sonucunda ise iyi iĢleyen ve verimli bir finansal sistemin Ģart olduğu ancak kırılgan 

sistemlerin reel ekonomiyi etkisi olabilecek finansal krizlerle karĢı karĢıya 

kalabileceği ve kriz ortamında ekonomik büyümenin yavaĢ ve uzun bir seyir halinde 

olabileceği sonucuna varılmıĢtır (Klemkosky, 2013:683). 

 Sultanum çalıĢmasında finansal kırılganlık ile tezgâh üstü piyasalar 

arasındaki etkileĢimi ele almıĢtır. ÇalıĢma sonucunda tezgâh üstü piyasaların finansal 

kırılganlığa karĢı olumlu bir etkisinin olmadığı ve bu durumun en önemli sebebi 

olarak ise her finansal kurumun tezgâh üstü araç uygulamalarının kendine özgü 

etkilerinin ve sonuçlarının olduğu neticesine varılmıĢtır (Sultanum, 2018:646). 

 Cebeci ve Cavlak araĢtırmalarında Türkiye’deki finansal raporlama 

standartlarına göre zorunlu karĢılıkların BĠST 30 endeksinde yer alan Ģirketlerin 

finansal tablolarında hangi tutarlarda ve hangi Ģekillerde yer aldıklarını inceleyerek 

zorunlu karĢılıkların kullanım düzeylerini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda ise 

BĠST 30’da yer alan iĢletmeler tarafından zorunlu karĢılıkların doğru bir Ģekilde 

uygulandığı ve zorunlu karĢılıklara ait bilgilerin dip notlarla detaylı bir Ģekilde 

açıklandığı neticesine varmıĢlardır (Cebeci ve Cavlak, 2018:125). 
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 Eroğlu vd. Türkiye’de zorunlu karĢılık oranları ile tüketici kredilerinin 

aralarındaki etkileĢimi en küçük kareler tekniği ile analiz etmiĢlerdir. Yapılan 

ekonometri modelleme sonucunda ise zorunlu karĢılık oranları ile tüketici kredileri 

kontrol edilebilir ve sınırlandırılabilir olsa da para politikası aracı olarak zorunlu 

karĢılıkların tek baĢına yeterli olamayacağı sonucuna varılmıĢtır (Eroğlu vd., 

2016:85). 

 Hazar ve Yenice yaptıkları çalıĢmada TCMB’nin zorunlu karĢılıklarındaki 

değiĢimlerin banka bilançolarına olan etkisini regresyon tahmin yöntemiyle ele 

almıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda ise zorunlu karĢılık uygulamasındaki değiĢimlerin 

bankaların kredi hacmi ile likiditesini diğer kalemlerden daha çok etkilediği 

neticesine varılmıĢtır (Hazar ve Yenice, 2015:153). 

 Usul ve Keçe yaptıkları çalıĢmada TMS 37 kapsamındaki zorunlu 

karĢılıkların muhasebeleĢtirilmelerini incelemiĢlerdir. ÇalıĢma neticesinde ise 

gelecekte meydana gelme ihtimali olan zararlar için karĢılık ayrılması durumunun 

finansal tablolara yansıtılması ve zorunlu karĢılıklar hakkındaki dipnot açıklamaları 

ile finansal tabloların doğruluğu ve güvenilirliği sayesinde yatırımların veya 

iĢletmelerin doğru kararlar almaları açısından son derece hayati bir öneme sahip 

olduğu ortaya çıkmıĢtır (Usul ve Keçe, 2016:59).  

 Agenor vd. çalıĢmalarında finansal Ģokların, finansal kırılganlıkların ve 

zorunlu karĢılıkların açık bir ekonomiye olan etkilerini ele almıĢlardır. Zorunlu 

karĢılık mekanizmasının, uygulandığı küçük ekonomileri hem makroekonomik 

tehditlere hem de finansal kırılganlıklara karĢı koruduğu neticesine varmıĢlardır 

(Agenor vd., 2018:41). 

 Chang vd. yaptıkları çalıĢmada zorunlu karĢılık uygulamasının Çin’in 

finansal istikrar politikası üzerine olan etkilerini incelemiĢlerdir. AraĢtırmada Çin 

merkez bankasının finansal istikrarı sağlamak amacıyla zorunlu karĢılık politikasını 

sürekli bir Ģekilde düzenlediği ve Çin merkez bankası tarafından iktisadi refah 

amacıyla uygulanan optimum para politikası hamlelerinde etkin rol aldığı sonucuna 

varılmıĢtır (Chang vd., 2018:18). 

 

3.2. ÇalıĢmanın Kapsamı ve Verilerin Analizi  
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ÇalıĢmaya konu olan para politikalarının geniĢ çerçevede finansal istikrara 

olan etkilerini tespit etmek amacıyla mevduat zorunlu karĢılık ayırma kavramının 

ticari banka bilançolarındaki değiĢimler sonucunda finansal istikrara olan etkilerini 

ortaya çıkartmak hedeflenmiĢtir. Bu bağlamda ticari bankaların Nakit Değerler (ND) 

ve Zorunlu KarĢılık (ZK) değiĢkenlerine ait 2011 Ocak – 2017 Aralık dönemine ait 

aylık veriler en küçük kareler yöntemi yardımıyla finansal olayların nedenleri 

araĢtırılıp uzun vadede literatüre katkı yapılması amaçlanmıĢtır.   

Bu çalıĢmada ND’ler bağımlı değiĢken olarak, ZK’lar ise bağımsız değiĢken 

olarak belirlenmiĢtir. En küçük kareler tahmin yöntemini esas alan regresyon 

modelini kullanmaktaki amaç ZK’larda meydana gelen bir birimlik değiĢimin ND’ler 

üzerinde meydana getirdiği değiĢimi ne kadar olduğunu ve etkisinin istatistiksel 

olarak anlamlı olup olmadığının belirlenmesidir. Bununla birlikte nakit değerlerin, 

kendi geçmiĢ değerlerinden etkileneceği varsayımı ile ND birinci gecikmeli 

değerlerinin de modele dâhil edilmesi gerektiğine karar verilmiĢtir. ÇalıĢmada nakit 

değerler üzerine zorunlu karĢılık oranlarının etkisi Türk parası ve Yabancı para 

cinsinden en küçük kareler yöntemi ile incelenmiĢtir. ND ve ZK değiĢkenlerine ait 

2011 Ocak – 2017 Aralık dönemine ait aylık verilerin zaman serisi grafikleri ġekil 

2’de verilmiĢtir. 
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Şekil 2:. Türk parası ve Yabancı para cinsinden ND ve ZK oranları zaman serisi 

grafikleri 

 

 

 

 

3.2.1. Türk Parası Cinsinden ND ve ZK Arasındaki ĠliĢkiler  

 

 Türk parası olarak ND ve ZK arasındaki dağılım grafiği ġekil 3’de 

verilmiĢtir. ġekil 3’de Zorunlu karĢılık oranlarında ki artıĢları ND üzerinde üstel bir 

artıĢa neden olduğu görülmektedir. Ġktisadi zaman serileri ile değiĢen varyans etkisini 

gidermek ve varyans bakımından durağanlığı sağlamak amacıyla verilen logaritması 

ile çalıĢılmaktadır. Verilerin logaritması alındığında iliĢkinin doğrusal bir hale 

geldiği ġekil 4’de görülmektedir.  
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Şekil 3: Türk parası cinsinden ND ve ZK oranları dağılım grafiği 

 

 

 

 
Şekil 4: Türk parası cinsinden ln(ND) ve ln(ZK) oranları dağılım grafiği 
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 Türk parası cinsinden ND ve ZK arasında regresyon modelinin kurulabilmesi 

için ele alınan iki değiĢkenin aynı dereceden durağan olması ve iki değiĢken ve 

ND’nin gecikmeli değerlerinin kullanıldığı regresyon modelinden elde edilen 

kalıntıların düzeyde durağan olması gerekmektedir. Bu amaçla öncelikli olarak 

ln(ND) ve ln(ZK) serilerinin durağınlığı ADF (GenelleĢtirilmiĢ Dickey-Fuller) testi 

ile test edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 1’de verilmiĢtir. Ln(ND) için düzeyde durağanlık 

%1, %5, ve %10 seviyelerinde söz konusu olmamıĢtır. Bu amaçla ln(ND)’ler için 

birinci fark alındıktan sonra durağanlık yeniden incelenmiĢ ve sonuçlar Tablo 2’de 

verilmiĢtir.  

 

Tablo 1: Ln(ND) için ADF birim kök testi sonuçları 

Null Hypothesis: LNNDTP has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.289301  0.7673 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 Tablo 2’de birinci farkı alınmıĢ ln(ND)’lerin %1,%5, ve %10 seviyelerinde 

durağan oldukları görülmektedir.  

 

Tablo 2:  Birinci farkı alınmıĢ Ln(ND) için ADF birim kök testi sonuçları 

Null Hypothesis: D(LNNDTP) has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.13071  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.593468  

 5% level  -1.944811  

 10% level  -1.614175  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

  Tablo 3’de ln(ZK) için verilerin durağanlığı incelenmiĢ ve %1, %5, ve %10 

seviyelerinde serinin durağan olmadığı görülmüĢtür. Durağanlığın sağlanabilmesi 

için serinin birinci farkı alınmıĢ ve sonuçlar Tablo 4’de verilmiĢtir. Serilerin birinci 

farkı alındıktan sonra %1, %5, ve %10 seviyelerinde durağan oldukları görülmüĢtür.  
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Tablo 3: Ln(ZK) için ADF birim kök testi sonuçları 

Null Hypothesis: LNZKTP has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.284807  0.7661 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 

Tablo 4: Birinci farkı alınmıĢ Ln(ZK) için ADF birim kök testi sonuçları 

Null Hypothesis: D(LNZKTP) has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.22896  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.593468  

 5% level  -1.944811  

 10% level  -1.614175  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 

 Hem nakit değerler hem de zorunlu karĢılıklar aynı dereceden (birinci) 

bütünleĢik seriler olarak elde edildikten sonra bu seriler arasında uzun dönemli 

iliĢkilerin belirlenebilmesi için serilerin eĢ bütünleĢik olup olmadıklarının 

belirlenmesi gerekmektedir. Bu amaçla ilk olarak aĢağıdaki regresyon denklemi 

kurulmuĢtur.  

 

         ))                   )               ))                    (1) 

 

Bu denklemde          )) , nakit değerler için birinci farkı alınmıĢ seriyi, 

   regresyon sabitini,    trend etkisine ait regresyon katsayısını,    birinci gecikmeli 

nakit değerlere ait parametreyi ve    ise zorunlu karĢılık oranlarına ait parametreyi 

ifade etmektedir. Yukarıda 1 numaralı denklemle tanımlanan modelin Eviews 

yazılımı çözümlenmesi ile elde edilen sonuçlar Tablo 5’de verilmiĢtir. Tablo 5 

incelendiğinde nakit değerlerin geçmiĢ dönem değerlerinin(  ) nakit değerler 



50 
 

 
 

üzerindeki etkisi pozitif yönlü ancak istatistiksel olarak anlamsız bulunmuĢtur 

(p>0.05). Nakit değerler üzerine zorunlu karĢılık oranlarının (  ) etkisi istatistiksel 

olarak anlamlı (p<0.05) ve olup pozitif yönlü bulunmuĢtur. Zorunlu karĢılık 

oranlarındaki bir birimlik artıĢ nakit değerlerde %8.45 oranında bir artıĢa neden 

olmaktadır. Bununla birlikte regresyon sabiti (    ) ve trend (         ) 

etkisi istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıĢtır (p>0.05). Kullanılan ekonometrik 

model istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur(F=4949.169). Modelin nakit 

değerlerdeki değiĢimi açıklama yüzdesi 1’e oldukça yakın bulunmuĢtur (R-

squared=%99.47). Kurulan model nakit değerler ve zorunlu karĢılıkların eĢ 

bütünleĢik olduğunu belirlemek amacıyla model kalıntılarının (e) düzeyde 

durağanlığı incelenmiĢ ve sonuçlar Tablo 6’da verilmiĢtir. 

 

Tablo 5: . Nakit değerler ve zorunlu karĢılık arasındaki iliĢkinin tahmin 

sonuçları 

Dependent Variable: D(LOG(NDTP)) 

Method: Least Squares  

Date: 01/14/19   Time: 11:35  

Sample (adjusted): 2011M02 2017M12 

Included observations: 83 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOG(NDTP(-1)) 0.009983 0.008183 1.219918 0.2261 

D(LOG(ZKTP)) 8.446836 0.077476 109.0258 0.0000 

C -0.084698 0.070555 -1.200446 0.2336 

@TREND -0.000133 0.000145 -0.920256 0.3602 

R-squared 0.994707     Mean dependent var 0.013486 

Adjusted R-squared 0.994506     S.D. dependent var 0.283548 

S.E. of regression 0.021016     Akaike info criterion -4.840052 

Sum squared resid 0.034893     Schwarz criterion -4.723481 

Log likelihood 204.8621     Hannan-Quinn criter. -4.793220 

F-statistic 4949.169     Durbin-Watson stat 2.499056 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

 Tablo 6 incelendiğinde model kalıntılarının %10, %5 ve %1 düzeylerinde 

durağan olduğu görülmüĢtür. Kalıntıların durağan olması 1 numaralı eĢitlikte verilen 

modelin hata düzeltme modelleri ile incelenebilmesine olanak sağlar. Hata düzeltme 

modelinde kalıntıların 1 gecikmeli değerleri incelenen modele eklenerek model 

yeniden değerlendirilir. Hata düzeltme modelinin iĢlevsel olabilmesi için kalıntıların 

birinci gecikmeli değeri için hesaplanan parametrenin -1 ile 0 arasında değerler 

alması ve istatistiksel olarak anlamlı olması gerekir. Kalıntıların birinci gecikmesi 
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için hesaplanan parametre bir önceki dönem dengedeki bozulmanın incelenen 

dönemdeki düzelmesini ifade eder. Yüzde olarak mutlak değerce ifade edilir. Yani 

“bir önceki ay meydana gelen sapma bu ay % olarak ne kadar düzelmektedir?” 

sorusunun cevabını verir. Nakit değerler ve zorunlu karĢılık oranları için hata 

düzeltme modeli Tablo 7’de verilmiĢtir.  

 

Tablo 6: Model kalıntılarının durağanlığının sınanması 

Null Hypothesis: RESID08 has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.74996  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.593468  

 5% level  -1.944811  

 10% level  -1.614175  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 

 Tablo 7’de kullanılan hata düzeltme modeline ait denklem (2) aĢağıda 

verilmiĢtir. Bir numaralı denklemden farklı olarak sadece kalıntıların bir gecikmeli 

değerlerini içerdiği görülmektedir. Bu değerler modele    parametresi ile dâhil 

edilmiĢtir. 

 

         ))  

                )               ))                          (2) 

 

 Tablo 7’de hata düzeltme modeli mekanizmasının gerekli koĢulları sağladığı, 

nakit değerlerde bir dönemde görülen normalden sapmaların bir sonraki dönem de % 

27.26 oranında düzeldiği saptanmıĢtır. Ġncelenen diğer parametrelerin istatistiksel 

anlamlılığında ve büyüklüklerinde dikkate değer bir değiĢim söz konusu olmamıĢtır.  

 

Tablo 7: Nakit değerler ve zorunlu karĢılık için hata düzeltme modelleri 

Dependent Variable: D(LOG(NDTP)) 

Method: Least Squares  

Date: 01/14/19   Time: 11:37  

Sample (adjusted): 2011M03 2017M12 

Included observations: 82 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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LOG(NDTP(-1)) 0.010593 0.007969 1.329335 0.1877 

D(LOG(ZKTP)) 8.431032 0.075675 111.4112 0.0000 

C -0.090391 0.068744 -1.314902 0.1924 

@TREND -0.000137 0.000142 -0.961758 0.3392 

Kalıntı(-1) -0.272670 0.111465 -2.446249 0.0167 

R-squared 0.995114     Mean dependent var 0.012930 

Adjusted R-squared 0.994860     S.D. dependent var 0.285248 

S.E. of regression 0.020450     Akaike info criterion -4.882602 

Sum squared resid 0.032203     Schwarz criterion -4.735851 

Log likelihood 205.1867     Hannan-Quinn criter. -4.823684 

F-statistic 3920.512     Durbin-Watson stat 1.987025 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

3.2.2. Yabancı Para Cinsinden ND ve ZK Arasındaki ĠliĢkiler 

 

Yabancı para olarak ND ve ZK arasındaki dağılım grafiği ġekil 5’de 

verilmiĢtir. ġekil 5’de zorunlu karĢılık oranlarında ki artıĢların ND üzerinde azalıĢa 

neden olduğu görülmektedir. Ancak zorunlu karĢılık oranında 12’nin altı ve üzerinde 

nakit değerlerde gözle görülür bir değiĢim söz konusudur. ZK’nın 11.5 üzerinde 

nakit değerlerde artıĢa neden olurken 12 ve üzeri değerlerde hızlı bir azalıĢa neden 

olduğu, 13 sonrası değerlerde ise tekrar bir artıĢa neden olduğu görülmektedir. Bu 

durum logaritması alınmıĢ değerlerin dağılım grafiğinde de benzerdir. Bu kısımda 

uygulanan logaritmik dönüĢüm doğrusallıktan ziyade varyans bakımından bir 

düzeltmede etkili olmuĢtur. Verilerin logaritması alındıktan sonraki dağılım grafiği 

ġekil 6’da görülmektedir. 

 

Şekil 5: Yabancı para cinsinden ND ve ZK oranları dağılım grafiği 
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Şekil 6:  Yabancı para cinsinden ln(ND) ve ln(ZK) oranları dağılım grafiği 

 

Yabancı para cinsinden ND ve ZK arasında regresyon modelinin 

kurulabilmesi için, Türk parasında olduğu gibi ele alınan iki değiĢkenin aynı 

dereceden durağan olması ve iki değiĢken ve ND’nin gecikmeli değerlerinin 

kullanıldığı regresyon modelinden elde edilen kalıntıların düzeyde durağan olması 

gerekmektedir. Bu amaçla öncelikli olarak ln(ND) ve ln(ZK) serilerinin durağanlığı 

ADF (GenelleĢtirilmiĢ Dickey-Fuller) testi ile test edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 8’de 

verilmiĢtir. Ln(ND) için düzeyde durağanlık %1,%5, ve %10 seviyelerinde söz 

konusu olmamıĢtır. Bu amaçla ln(ND)’ler için birinci fark alındıktan sonra 

durağanlık yeniden incelenmiĢ ve sonuçlar Tablo 9’da verilmiĢtir. Burada Türk 

parasında uygulanan regresyon modelinden farklı olarak ġekil 5 ve 6’da görülen 

zorunlu karĢılık oranlarının 12’nin altı ve üzerinde istatistiksel olarak farklılaĢıp 

farklılaĢmadığını belirlemek amacıyla modele kukla değiĢken dahil edilmiĢtir.  

 

 

 

1.141.121.101.081.061.041.021.00

4.3

4.2

4.1

4.0

3.9

3.8

3.7

3.6

3.5

Ln(Zorunlu Karşılık)

Ln
(N

ak
it

 D
eğ

er
le

r)

Nakit Değerler ve Zorunlu Karşılık Oranlarının Dağılım Grafiği (TL)



54 
 

 
 

Tablo 8: Ln(ND) için ADF birim kök testi sonuçları 

Null Hypothesis: LOG(ND) has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.298218  0.9500 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 

Tablo 9: Birinci farkı alınmıĢ Ln(ND) için ADF birim kök testi sonuçları 

Null Hypothesis: D(LOG(ND)) has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.07059  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.593468  

 5% level  -1.944811  

 10% level  -1.614175  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 Yabancı para nakit değerler için kullanılan regresyon modeli aĢağıda 3 

numaralı eĢitlikte verilmiĢtir.  

 

         ))              )               ))                     
(3) 

 

Tablo 10 incelendiğinde Dummy değiĢken olarak tanımlanan zorunlu 

karĢılıkların 12 oranının altında ve üzerinde olması istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuĢtur(p<0.05). Bu sonuç ġekil 5’de görülen iki ayrı kümelenmiĢ veriyi 

açıklamaktadır. Zorunlu karĢılıkların artıĢı nakit değerler üzerinde negatif bir etkiye 

sahip olsa da istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıĢtır. Buna ek olarak 3 numaralı 

denklemin çıktısında nakit değerlerin gecikmeli değerlerinin etkisi de anlamlı 

bulunmuĢtur. Zorunlu karĢılık oranının 12’nin altı ve üzerinde olduğu zamanların 

tanımlayıcı istatistikleri ve t testi ile karĢılaĢtırılmaları Tablo 11’de verilmiĢtir.      

 

 

Tablo 10: Nakit değerler üzerine zorunlu karĢılık oranları regresyonu 

Dependent Variable: D(LOG(ND)) 
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Method: Least Squares  

Date: 01/15/19   Time: 08:20  

Sample (adjusted): 2011M02 2017M12 

Included observations: 83 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ND(-1) -1.63E-05 6.35E-06 -2.575072 0.0119 

D(LOG(ZK)) -1.241607 0.736883 -1.684943 0.0959 

DUMMY 0.098157 0.046926 2.091742 0.0397 

C 0.120493 0.042547 2.832007 0.0059 

R-squared 0.093908     Mean dependent var 0.018620 

Adjusted R-squared 0.059500     S.D. dependent var 0.123864 

S.E. of regression 0.120123     Akaike info criterion -1.353610 

Sum squared resid 1.139931     Schwarz criterion -1.237040 

Log likelihood 60.17483     Hannan-Quinn criter. -1.306779 

F-statistic 2.729220     Durbin-Watson stat 2.157008 

Prob(F-statistic) 0.049454    

 

 

Tablo 11: Nakit değerlerin 12 den küçük ve büyük zorunlu karĢılık oranları 

bakımından karĢılaĢtırılması 

Tanımlayıcı Ġstatistikler  

 
Zorunlu 

KarĢılık 
N Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 
P value 

Nakit 

değerler 

<12 49 6156.8947 1268.20891 181.17270 
<0.0001 

>12 35 12379.3265 3021.88302 510.79146 

 

Zorunlu karĢılık oranının ND üzerindeki bu etkisi dikkate alındığında, 

zorunlu karĢılık oranının 2011 Ocak ve 2015 Ocak aylarında 10.22 ile 10.92 

arasında, 2015 ġubat ile 2017 Aralık ayları arasında ise 12.39 ile 13.69 arasında 

olduğu görülmüĢtür. Söz konusu zaman aralıklarında zorunlu karĢılık ve nakit 

değerler arasındaki iliĢkilerin ayrı ayrı incelenmesi daha doğru sonuçların elde 

edilmesini sağlayacaktır. Bununla birlikte her iki aralıkta da ZK-ND iliĢkilerinin 

kuadratik yapıda olduğu ġekil 7’de verilen dağılım grafiklerinden görülmektedir. 
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Şekil 7: ND-ZK oranlarının 2011-Ocak 2015 Ocak ile 2015 Şubat-2017 Aralık 

dağılımları 

  

 

 

3.2.2. 2011 Ocak -2015 Ocak Nakit değerler ile Zorunlu karĢılı oranları 

iliĢkisi 

 

 2011 Ocak ve 2015 Ocak dönemi nakit değerler ve zorunlu karĢılık oranları 

iliĢkisini belirlemeden önce her iki seri için durağanlık ADF birim kök testi ile 

incelenmiĢtir. Tablo 12’de her iki serinin de düzeyde durağan olmadıkları 

görülmüĢtür. Birinci farkları alınan serilerin durağan oldukları Tablo 13’de 

görülmektedir.  

 

Tablo 12: 2011 Ocak- 2015 Ocak Yabancı para nakit değerler ve ZK oranları 

birim kök testi 

Exogenous: None 

     Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

  

   

ND 

 

ZK 

 

   

t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.516721  0.8238  0.133950  0.7201 

Test critical values: 1% level 

 

-2.61403 

 

-2.61509 

 

 

5% level 

 

-1.94782 

 

-1.94798 

 

 

10% level 

 

-1.61249 

 

-1.61241 
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Tablo 13: 2011 Ocak- 2015 Ocak Yabancı para nakit değerler ve ZK oranları 

birinci farklara ait birim kök testi 

Exogenous: None 

     Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

  

   

D(ND) 

 

D(ZK) 

 

   

t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.8653  0.0000 -3.70918  0.0004 

Test critical values: 1% level 

 

-2.61509 

 

-2.61509 

 

 

5% level 

 

-1.94798 

 

-1.94798 

 

 

10% level 

 

-1.61241 

 

-1.61241 

  

 ND ile ZK arasında kuadratik regresyon modelini tanımlayan denklem 

aĢağıda eĢitlik 4’de verilmiĢtir. Bu eĢitlikten elde edilen Eviews sonuçları Tablo 

14’de verilmiĢtir. Nakit değerlerin kendi geçmiĢ değerlerinden negatif ve istatistiksel 

olarak anlamlı bir Ģekilde etkilenmektedir(p<0.01). Zorunlu karĢılık oranlarının nakit 

değeler üzerine negatif bir etkisi olsa da istatistiksel olarak anlamalı bulunmamıĢtır. 

Bununla birlikte zamana bağlı deterministik trend etkisi istatistiksel olarak anlamlı 

ve pozitif etkili olarak bulunmuĢtur.  

    

         ))                  )               ))             )         ))  

            (4) 

 

Tablo 14: 2011 Ocak- 2015 Ocak ND-ZK Kuadratik regresyon iliĢkisi 

Dependent Variable: D(LOG(ND)) 

Method: Least Squares  

Date: 01/15/19   Time: 09:34  

Sample (adjusted): 2011M02 2015M01 

Included observations: 48 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LNND(-1) -0.459257 0.109187 -4.206152 0.0001 

D(LOG(ZK)) -53.13872 62.48008 -0.850491 0.3998 

D(LOG(ZK)*LOG(ZK)) 10.44404 12.96799 0.805371 0.4250 

C 3.895444 0.921868 4.225597 0.0001 

@TREND 0.004893 0.001636 2.991791 0.0046 

R-squared 0.349289     Mean dependent var 0.019421 

Adjusted R-squared 0.288758     S.D. dependent var 0.129582 

S.E. of regression 0.109283     Akaike info criterion -1.491417 

Sum squared resid 0.513540     Schwarz criterion -1.296500 

Log likelihood 40.79401     Hannan-Quinn criter. -1.417758 
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F-statistic 5.770391     Durbin-Watson stat 2.114103 

Prob(F-statistic) 0.000827    

 

 EĢitlik 4’de kurulan regresyon modelinin kalıntılarına ait düzey de 

durağanlığa ait birim kök testi sonuçları Tablo 15’de verilmiĢtir. Kalıntıların düzeyde 

durağan oldukları ve ND-ZK arasında eĢ bütünleĢik iliĢki olduğu görülmüĢtür.  

 

 

Tablo 15: EĢitlik 4’de verilen modelin kalıntılarının düzeyde durağanlık testi 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.252870  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  

 10% level  -1.612408  

 

 

 

3.2.3. 2015 ġubat -2017 Aralık Nakit değerler ile Zorunlu karĢılı oranları 

iliĢkisi 

 

2015 ġubat ve 2017 Aralık dönemi nakit değerler ve zorunlu karĢılık oranları 

iliĢkisini belirlemeden önce her iki seri için durağanlık ADF birim kök testi ile 

incelenmiĢtir. Tablo 16’da her iki serinin de düzeyde durağan olmadıkları 

görülmüĢtür.  

 

Tablo 16: 2015 ġubat- 2017 Aralık Yabancı para nakit değerler ve ZK oranları 

birim kök testi 

   

LNND 

 

LNZK 

 

   

t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.568607  0.8342 -0.67467  0.4171 

Test critical values: 1% level 

 

-2.63473 

 

-2.6369 

 

 

5% level 

 

-1.951 

 

-1.95133 

 

 

10% level 

 

-1.61091 

 

-1.61075 

  

Birinci farkları alınan serilerin durağan oldukları Tablo 17’de görülmektedir.  
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Tablo 17: 2015 ġubat- 2017 Aralık Yabancı para nakit değerler ve ZK oranları 

birinci farklara ait birim kök testi 

   

D(LNND) 

 

D(LNZK) 

 

   

t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.15957  0.0000 -4.28829  0.0001 

Test critical values: 1% level 

 

-2.6369 

 

-2.6369 

 

 

5% level 

 

-1.95133 

 

-1.95133 

 

 

10% level 

 

-1.61075 

 

-1.61075 

  
         ))                  )               ))             )  

       ))             (5) 

 

 

Tablo 18: 2015 ġubat- 2017 Aralık ND-ZK Kuadratik regresyon iliĢkisi 

Dependent Variable: D(LNND)  

Method: Least Squares  

Date: 01/15/19   Time: 10:14  

Sample (adjusted): 2015M03 2017M12 

Included observations: 34 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

LNND(-1) -0.424852 0.149111 -2.849235 0.0080 

D(LNZK) -240.3875 191.3739 -1.256115 0.2191 

D(LNZK*LNZK) 46.92568 37.34187 1.256650 0.2189 

C 3.855154 1.350269 2.855101 0.0079 

@TREND 0.008514 0.003456 2.463270 0.0199 

R-squared 0.260037     Mean dependent var 0.017795 

Adjusted R-squared 0.157973     S.D. dependent var 0.119178 

S.E. of regression 0.109360     Akaike info criterion -1.453287 

Sum squared resid 0.346830     Schwarz criterion -1.228822 

Log likelihood 29.70588     Hannan-Quinn criter. -1.376738 

F-statistic 2.547789     Durbin-Watson stat 1.817907 

Prob(F-statistic) 0.060550    

 

 

Tablo 19: EĢitlik 5’de verilen modelin kalıntılarının düzeyde durağanlık testi 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.339460  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.636901  

 5% level  -1.951332  

 10% level  -1.610747  
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SONUÇ VE DEĞERLENDĠRME  

 

 

ÇalıĢmaya konu olan para politikalarının geniĢ çerçevede finansal istikrara 

olan etkilerini tespit etmek amacıyla mevduat zorunlu karĢılık ayırma kavramının 

ticari banka bilançolarındaki değiĢimler sonucunda finansal istikrara olan etkilerini 

ortaya çıkartmak hedeflenmiĢtir. 

ÇalıĢmada nakit değerler üzerine zorunlu karĢılık oranlarının etkisi Türk 

parası ve Yabancı para cinsinden en küçük kareler yöntemi ile incelenmiĢtir. ND ve 

ZK değiĢkenlerine ait 2011 Ocak – 2017 Aralık dönemine ait aylık verilerin zaman 

serisi grafikleri ġekil 2’de verilmiĢtir. En küçük kareler yönteminin seçilmesinin 

nedeni parametrelerin tahmininde en iyi doğrusal ve sapmasız tahmin edicilerin bu 

yöntemle elde edilmesidir. 

Türk parası olarak Nakit Değer ve Zorunlu KarĢılıklar arasındaki dağılım 

grafiği ġekil 3’de verilmiĢtir. ġekil 3’de Zorunlu karĢılık oranlarında ki artıĢları 

Nakit değerler üzerinde üstel bir artıĢa neden olduğu görülmektedir. Yani negatif 

yönlü bir artıĢ olmaktadır.  

ġekil 5’de yabancı para olarak zorunlu karĢılık oranlarında ki artıĢların Nakit 

Değer üzerinde azalıĢa neden olduğu görülmektedir. Ancak zorunlu karĢılık oranında 

12’nin altı ve üzerinde nakit değerlerde gözle görülür bir değiĢim söz konusudur. 

Zorunlu KarĢılıkların 11.5 üzerinde nakit değerlerde artıĢa neden olurken 12 ve üzeri 

değerlerde hızlı bir azalıĢa neden olduğu, 13 sonrası değerlerde ise tekrar bir artıĢa 

neden olduğu görülmektedir. 

Para politikası uygulanmasında etkili araçlardan birisi olan zorunlu karĢılık 

uygulaması sayesinde TCMB piyasadaki likidite dengesini düzenleyerek sıkı para 

politikası dönemlerinde likiditeyi daraltarak ülke içerisindeki yatırımların ve 

harcamaların azaltılması yönünde hamlelerde bulunmayı amaçlayarak piyasada 

yatırımların ve harcamaların önüne geçerek makro boyutlu tasarrufları teĢvik ederek 

rezervlerini korumaya ve ülke parasının değerini korumaya çalıĢmaktadır.  

ÇalıĢma da ise zorunlu karĢılık hamlelerinin piyasadaki nakit değerler 

üzerindeki etkileri ortaya konulmuĢtur. Buna göre TL cinsinden zorunlu karĢılık 
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oranlarındaki artıĢlar nakit değerler üzerindeki artıĢı durduramasa da negatif yönlü 

bir artıĢa sebep olarak piyasadaki likidite düzeyine etki edebilmektedir. Bu etki 

sonucunda piyasadaki likidite akıĢının yavaĢlamasıyla ülke içerisinde faizler yüksek 

oranları görebilmekte ve yatırımların önüne geçebilmektedir. Hal böyle olunca da 

ülke içerisinde yatırım durması ile iĢsizlik ve enflasyon oranlarının artıĢ göstermesi 

kaçınılmaz olmaktadır.  

Sonuç olarak ele alınan çalıĢma ile birlikte günümüzde para politikası 

uygulamalarından birisi olan mevduat zorunlu karlılık oranlarındaki değiĢimlerin 

ülke ekonomisindeki nakit akıĢı ve likidite miktarına olan etkileri incelenmiĢtir. Ülke 

ekonomisindeki finansal istikrarın ve fiyat düzeylerindeki istikrarın finansal sistem 

içerisinde birçok para politikası uygulaması sebebiyle farklı sonuçlu senaryoların 

ortaya çıkması kaçınılmazdır.   

Ortaya çıkan olası senaryolar vasıtası ile ekonomide yapılacak olan 

hamlelerin muhtemel sonuçları açısından bu çalıĢma ekonomik kararlar öncesinde 

tavsiye niteliğindedir. Farklı oranlar incelenerek farklı ekonomik senaryolar ortaya 

çıkarılmasıyla ekonominin farklı alanlarında gerçekleĢecek kararların neticeleri 

öngörülmesi açısından buna benzer çalıĢmaların detaylandırılması ve artması 

gerekmektedir. Finansal istikrarın, finansal sisteme bağlı olduğu ve finansal sistemin 

içerisinde yer aldığı için finansal istikrar olgusunun kesinlikle birinci planda 

tutulması gerekmektedir.   
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