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Onsoz

Bu eser, paranin tarihsel gelisimi, temel islevleri ve
cagdas ekonomik sistemler icerisindeki yerini biitlinciil bir
yaklagimla ele almak amaciyla hazirlanmistir. Para, yalnizca
bir degisim araci olmanin oOtesinde, ekonomik iligkilerin
diizenlenmesinde, fiyatlarin belirlenmesinde ve deger saklama
siireglerinde kilit rol dstlenmektedir. Dolayisiyla, paranin
yapisint ve evrimini kavramadan ekonomik isleyisin
anlasilmasi miimkiin degildir.

Eserin  hazirlanmasinda  emegi gecen  tlim
akademisyenlere, Ogrencilerime ve Ozellikle bu siiregte
destegini esirgemeyen aileme tesekkiir etmek isterim. Onlarin
degerli gorisleri, elestirileri ve Onerileri olmadan bu
calismanin bu denli zengin ve kapsamli bir yapiya ulagmasi
miimkiin olamazdi. Bu baglamda, akademik cevrelerde ve
uygulama alanlarinda deneyim kazanmig tiim calisma
arkadaslarima siikranlarimi sunarim.

Birinci boliimde, paranin tamimi, fonksiyonlar1 ve
tarihsel gelisimi kapsamli bi¢imde ele alinmistir. Takas
ekonomisinden itibari paraya, oradan da dijital paraya uzanan
doniisiim siireci, ekonomik ve teknolojik dinamiklerle birlikte
degerlendirilmistir. Ayrica, para arzi ve ¢esitleri konusundaki
farkli iktisadi yaklasimlar aciklanarak, M1, M2 ve M3 gibi
oOl¢iitlerin ekonomik kararlar tizerindeki etkisi vurgulanmstir.
Ikinci boliimde ise para politikasinin tanimi, amaglari, tiirleri
ve araglar1 sistematik bir sekilde sunulmustur. Merkez
bankalarinin fiyat istikrari, tam istihdam ve ekonomik biiyiime
hedeflerine ulasmak i¢in kullandiklar1 politika araglari; agik
piyasa islemleri, reeskont oranlari ve zorunlu karsiliklar
¢ercevesinde detaylandirilmigtir. Bu boliimde ayrica genisletici
ve daraltict para politikalarinin uygulanma kosullar1 ve
sonuglart tartisgtlmistir.  Ugiincii boliim, para politikasinin
ekonomik denge {izerindeki etkilerine odaklanmaktadir.



Enflasyon—issizlik iligkisi, doviz kurlariyla olan etkilesim ve
finansal piyasalar ilizerindeki yansimalar, teorik ve pratik
diizeyde incelenmistir. Ayrica merkez bankalarinin genel
denge iizerindeki Dbelirleyici rolii vurgulanarak, para
politikalarinin ~ makroekonomik  dengeler  {izerindeki
yonlendirici giictine dikkat ¢ekilmistir.

Son olarak, bu calisma siirecinde emek veren herkese
tekrar tesekkiir eder, eserin okuyuculara hem akademik hem de
pratik anlamda ilham vermesini dilerim. Ekonominin temel
taglarindan olan para ve para politikasi kavramlarina dair bir
analiz sunan bu eserin, gelecekte yapilacak arastirmalar icin de
bir referans noktasi olmasini temenni ederim.

Saygilarimla,
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GIRIS

Ekonomik sistemlerin temel yap1 taslarindan biri olan
para, tarih boyunca yalnizca bir degisim araci olmanin tesine
gecerek toplumsal yapinin, kiiltiirel aligkanliklarin ve hatta
siyasi otoritenin belirleyici unsurlarindan biri haline gelmistir.
Insanlik tarihindeki ekonomik faaliyetlerin evrimi, takas
sisteminden para ekonomisine gecisle birlikte hiz kazanmuis,
paranin Uretim, tiikketim ve tasarruf kararlar tizerindeki etkisi
artmigtir. Bu baglamda, paranin fonksiyonlarini ve tarihsel
gelisimini  anlamak, giliniimiiz ekonomi politikalarinin
isleyisini ¢oziimlemek agisindan biiyiik 6nem tasir.

Modern ekonomilerin igleyisinde, para yalnizca mallarin
ve hizmetlerin degisimini kolaylagtiran bir ara¢ degil; ayni
zamanda bireylerin ve kurumlarin ekonomik davranislarim
yonlendiren bir gili¢ olarak da degerlendirilmektedir. Paranin
sagladigi hesap birimi ve deger saklama islevleri, ekonomik
iligkilerde ortak bir zemin yaratmakta; bu da piyasa diizeninin
stirdiiriilebilirligini miimkiin kilmaktadir. Dolayistyla, paranin
sahip oldugu bu ¢ok yonlii islevler, ekonomik faaliyetlerin
sistematik bicimde organize edilmesini saglar.

Paranin tarihsel gelisim siireci incelendiginde, ilk
caglarda kullanilan mal para ve metal para sistemlerinden,
glinimiizdeki itibari (fiat) paralara ve dijital para
teknolojilerine  kadar pek ¢ok doniisim yasandigi
goriilmektedir. Bu doniisiim yalnizca teknolojik degil, ayni
zamanda politikk ve kurumsal diizeyde de degisimlerin
habercisi olmustur. Altin standardinin terk edilmesi, merkez
bankalarinin yiikselisi ve nihayetinde kripto paralarin dogusu,
bu tarihsel siirecin doniim noktalaridir.

Paranin tammmi ve smiflandirilmasi, farkli iktisadi
yaklagimlar gercevesinde degisiklik gostermektedir. Klasik
iktisat¢ilar parayr yalnizca degisim araci olarak ele alirken,
modern teoriler parayr finansal sistemin merkezinde
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konumlandirarak para arzinin kapsamimi daha genis bir
bicimde tanimlar. Bu baglamda M1, M2 ve M3 gibi parasal
biiyiikliiklerin ayirt edilmesi, ekonomi politikalarinin tasarimi
agisindan stratejik bir nem arz eder.

Para  politikasi  ise, modern  ekonomilerde
makroekonomik dengelerin korunmasinda merkez
bankalarinin bagvurdugu en temel araglardan biridir. Para
politikas1 uygulamalar1 aracilifiyla merkez bankalari,
enflasyonla miicadele etmekte, isttihdami tegvik etmekte ve
sirdiirtilebilir biiyimeyi saglamayr hedeflemektedir. Bu
dogrultuda, merkez bankalarinin agik piyasa islemleri, faiz
oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi araglar vasitasiyla
piyasay1 yonlendirdigi goriilmektedir.

Fiyat istikrar1, para politikasinin en temel hedeflerinden
biri olarak One c¢ikmaktadir. Enflasyon oranlarmmin kontrol
altinda tutulmasi, ekonomik birimlerin rasyonel kararlar
almasi kolaylastirmakta, finansal sistemde giiven ortaminin
tesis edilmesine katki sunmaktadir. Aksi halde, yiiksek
enflasyon donemleri hem satin alma giiciinii azaltmakta hem
de gelir dagilimi tizerindeki adaletsizlikleri
derinlestirmektedir. Bu nedenle para politikasinin titizlikle
yonetilmesi, ekonomik istikrar acgisindan kritik bir 6neme
sahiptir.

Para politikasi ile istihdam arasindaki iligki ise, 6zellikle
Keynesyen iktisat yaklasimi g¢ercevesinde detayli bigimde
tartisilmistir. Keynesyen anlayisa gore, diisiik faiz oranlar ile
tesvik edilen yatirimlar, istihdamn artirarak ekonomik
biliylimeyi destekler. Buna karsin monetarist ve yeni klasik
yaklagimlar, para politikalarmin kisa vadeli etkilerini kabul
etmekle birlikte, uzun vadede yalnizca fiyatlar genel diizeyini
etkileyebilecegini savunur. Bu teorik farkliliklar, para
politikalarinin uygulamada nasil sekillenecegi konusunda
farkli perspektifler sunmaktadir.
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Makroekonomik  dengelerin  saglanmasinda para
politikasinin rolii yalmzca i¢ ekonomiyle siirlt degildir. Déviz
kurlart ve uluslararas1 sermaye hareketleri de para politikasi
kararlarindan dogrudan etkilenmektedir. Faiz oranlarinda
yapilan degisiklikler, yabanci sermaye girisini etkileyerek
doviz kurunda dalgalanmalara yol acabilmektedir. Bu nedenle
merkez bankalari, yalnizca i¢ talebi degil ayn1 zamanda dis
dengeyi de goz Oniinde bulundurarak karar almak zorundadir.

Finansal piyasalarin derinligi ve gelismigligi de para
politikalarinin etkinligi agisindan belirleyici bir faktordiir.
Gelismis bir finansal altyapi, merkez bankasi miidahalelerinin
piyasada daha hizli ve etkili sonuglar iiretmesini saglar.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, para politikasinin
sonuglari; bankacilik sisteminin yapisi, sermaye hareketlerinin
serbestligi ve kamu maliyesinin disiplini gibi unsurlara baglh
olarak sekillenmektedir.

Giliniimiizde dijital teknolojilerdeki geligsmeler, paranin
tamim1 ve kullanimi konusunda da onemli degisiklikler
yaratmaktadir. Kripto paralar ve merkez bankasi dijital paralari
(CBDC), geleneksel para ve ddeme sistemlerine alternatif
olusturarak  para  politikas1  uygulamalarin1  yeniden
sekillendirmektedir. Bu baglamda dijital paralarin regiilasyonu
ve parasal aktarim mekanizmasindaki etkileri, ekonomi
politikalarinin 6niimiizdeki donem giindeminde 6nemli bir yer
tutacaktir.

Tiim bu gelismeler, ekonomik karar alicilarin ve politika
yapicilarin para ve para politikas1 hakkinda kapsamli ve giincel
bilgiye sahip olmalarimt zorunlu kilmaktadir. Teorik
yaklagimlarin pratige uygulanabilirligi, ancak sistematik bir
bilgi birikimi ve analitik diisiince ¢ercevesiyle miimkiin
olabilir. Bu nedenle paranin tanimi, fonksiyonlari, tarihsel
evrimi ve para politikasinin araglari {izerine yapilan ¢alismalar



Ekonominin Temel Dinamikleri: Para, Para Arzi ve Para Politikasi 10

hem akademik hem de uygulamali alanda biiylik deger
tagimaktadir.

Bu calisma, yukarida 6zetlenen nedenlerle hazirlanmig
olup; okuyucuya paranin islevi ve para politikalarinin
ekonomideki rolii hakkinda kapsamli ve biitiinciil bir anlayis
kazandirmay1 hedeflemektedir. Kitapta, kavramsal
acgiklamalardan tarihsel analizlere, giincel gelismelerden teorik
yaklagimlara kadar ¢ok boyutlu bir degerlendirme yapilmaistir.
Boylece gerek akademik c¢evrelerde gerekse uygulamact
ekonomistler nezdinde bu calismanin, 6nemli bir referans
kaynag1 olmas1 amaglanmaktadir.



1. Para Kavram
1.1. Paranin Tanim

Modern iktisadin kurucusu Adam Smith'in Uluslarin
Zenginligi adli eserindeki diislinceleri merkantilizm ve
fizyokrasi gibi iki Onemli gelismeden kaynaklanmaktadir.
Merkantilizm, {ilkelerin refahint mal degisimine ve altin,
giimiis gibi degerli madenlerin biriktirilmesine baglar. Iktisadi
olaylar, bir degisim (ticaret) siireci olarak baslar ve yine bir
degisim siireci olarak sonlanir. Bu baglamda, toplumlar trampa
ekonomisinden miibadele ekonomisine gegis yapmis ve para
olarak adlandirilan ¢esitli miibadele araclarini yaygin bigimde
kullanmaya baglamistir.

Peki para nedir? Paranin pek ¢ok tanimi bulunmaktadir.
Para, bir degisim araci, hesap birimi, deger biriktirme araci ve
taksitli 6deme standardi olarak islev goriir. Dilimize Fars¢ada
"parca" anlamina gelen pare kelimesinden gecen para, en basit
ifadeyle, bir toplumda genel kabul goren, degisim ve ddeme
aract olarak kullanilan, diger ekonomik varliklarim degerini
Ol¢meye yarayan bir nesne veya aractir. Bir bagka tanima gore
para, "bor¢ ddeme araci olarak genellikle kabul edilebilecek
herhangi bir sey"dir (Klein, 1978: 3). Bor¢ kavrami burada
ozellikle 6nemlidir, ¢iinkii ekonomik islemlerin ¢gogu bir borg
iligkisi dogurur ve bu borg¢ nakit, ¢cek veya benzeri yontemlerle
Odenerek sonlandirilir. Paranin 6nemli bir tanimui da “bir devlet
tarafindan ortaya c¢ikarilan, lizerinde nominal degeri yazil
bulunan kagit ve madenden yapilan bir 6deme arac1” olmasidir
(TCMB, t.y.:2). Bu tanima gore giiniimiizde ki kagit paranin
yasal 0deme araci olarak kabul edilmesi, devletin hukuki
gilivencesiyle saglanir, ilizerinde ki deger nominal deger
olmakla birlikte, enflasyon ya da deflasyona gore paranin satin
alma giicli degistigi icin reel bir degeri ifade etmemektedir.
Yine Tiirkiye’de tanimda da gecen kagit ve madenden yapilan
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asli paralardan, kagit paralar1 Merkez Bankas1 basarken madeni
paralar1 Hazine basmaktadir.

Friedrich Engels ve Karl Marx’a gore para, kapitalist
sistem icerisinde yalnizca bir degisim araci olmanin Gtesine
gecerek, tiim insan iligkilerini “hatta aile igindeki samimi ve
sicak baglar1 dahi” maddi ve gikar temelli iligkilere doniistiiren
bir sOomiiri aracidir. Onlara gbére para, emegin
metalastirilmasinin en temel gostergesi olarak degerlendirilir
(Ferguson, 2008: 17). Bu tiir elestiriler mevcut olmakla
birlikte, paranin ekonomik sistemler igerisindeki islevi ve
Oonemi yadsinamaz diizeydedir.

1.2. Param Fonksiyonlari ve Temel Ozellikleri

Giliniimiiz toplumlari, ekonomik faaliyetlerini biiyiik
oranda parasal iligkiler temelinde yiiriitmektedir. Buna karsilik,
ilkel topluluklarda takas yontemleri araciligiyla parasiz
degisim de miimkiin olmustur. Bu g¢er¢evede para, ekonomik
gelismenin itici giiclerinden biri olarak kabul edilmektedir. Is
bolimiiniin ~ derinlesmesi, ticaretin  yayginlagmasi ve
sanayilesmenin ivme kazanmasinda hayati 6neme sahip olan
para; su ii¢ temel fonksiyonu yerine getirerek ekonomiye
katkida bulunur:

Degisim (Miibadele) araci: Paranin ortaya cikisi, esas
olarak  mibadele  islevine  dayanmaktadir.  Takas
ekonomilerinde karsilagilan yapisal zorluklar, paranin
dogmasina neden olan temel unsurlar arasinda yer alir. Bu tiir
ekonomilerde aligveris, mallarin dogrudan bagka mallarla
degisimi seklinde gerceklesmekte olup, bu durum ticari
organizasyonu olduk¢a karmagsik hale getirmektedir. Para
kullanilmayan bir ekonomide, n farkli malin mevcut oldugu
durumda, n(n—1)/2 kadar ticaret baglantisinin kurulmasi
gerekmektedir (Visser, 1974: 2-3). Ancak paranin bir degisim
araci olarak benimsenmesiyle birlikte miibadele islemi iki
asamada gergeklesir: Oncelikle mal veya hizmetler paraya
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doniistliriiliir, ardindan bu para ile ihtiya¢ duyulan mal veya
hizmetler satin alinir. Boylece, ayni sayida malin yer aldig bir
ekonomik sistemde yalnizca n—1 islem yeterli hale gelir.

Ayrica, takas sisteminde mal ve hizmetlerin degis tokusu
icin harcanan zaman, islem maliyeti olarak tanimlanmakta olup
bu maliyet genellikle oldukea yiiksektir. Ciinkii taraflarin degis
tokus yapabilmesi i¢in, ihtiyaclarinin ve arzlarinin tam olarak
ortiismesi gerekmektedir. Paranin degisim araci olarak devreye
girmesiyle birlikte bu islem maliyetleri Onemli o&lgiide
azalmakta, zaman tasarrufu saglanmakta ve ekonomik
faaliyetlerin daha etkin ve sorunsuz bi¢imde siirdiiriilmesine
imkén taninmaktadir (Mishkin, 2021: 44).

Deger Olciisii (Hesap Birimi): Paranin bu islevi
literatiirde "deger Ol¢iisii" veya "muhasebe birimi" gibi farkli
terimlerle de ifade edilmektedir. Hesap birimi olarak para, mal
ve hizmetlerin degerinin belirlenmesinde, varliklarin ve
borglarin kaydedilmesinde 6nemli bir arag islevi gormektedir.
Bu sayede mal ve hizmetlerin fiyatlari ortak bir dlciitle ifade
edilerek karsilagtirilabilir hale gelir. Eger para olmasaydi,
ekonomik iglemler icin ortak ve standart bir hesap birimi de
bulunamayacak, bu da fiyatlarin belirlenmesini ve ekonomik
kararlarin alimmasini ciddi Olciide zorlastiracakti (Akmese,
2013: 7).

Deger Saklama Araci: Bireyler, iiretmis olduklar1 mal
veya hizmetleri para karsihiginda el degistirerek elde ettikleri
paray1 dogrudan kullanmak yerine, gelecekte
gerceklestirecekleri  harcamalar  i¢cin  ellerinde  tutma
egilimindedirler. Bu durum literatiirde "satin alma giiciiniin
depolanmasi" olarak da adlandirilmaktadir. Ancak paranin bu
islevi, yani "deger saklama araci" olma 0&zelligi, yalnizca
parasal birimin zaman i¢inde degerini koruyabilmesi
durumunda gecerlilik kazanmaktadir (Oztiirk ve Kog, 2006:
211).
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Yiiksek enflasyon oranlarmin gézlendigi ekonomilerde
ise bireyler paray1 bir deger saklama arac1 olarak kullanmaktan
kaginmakta; bunun yerine tasarruflarini emtia, doviz ya da
diger yatinm araglarina doniistiirerek korumayi tercih
etmektedirler. Zira enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde
paranin satin alma giicli diismekte, bu da bireylerin elde ettigi
birikimlerle gelecekte ayni mal ve hizmetleri satin alamama
riskini beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, bireyler
enflasyonist ortamlarda reel kayiplardan kaginmak amaciyla
alternatif yatinnm ve tasarruf araglarina yonelmektedir.

Para, hem ekonomik birimler hem de genel ekonomik
isleyis acisindan biiylik 6nem tastyan bir aragtir. Bu nedenle,
etkin bir sekilde islev gorebilmesi i¢in bazi temel niteliklere
sahip olmas1 gerekmektedir. Literatiirde bu nitelikler bes ana
baslik altinda toplanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2007: 6):

¢ Tasmnabilirlik: Para, kullanicilar tarafindan kolayca
taginabilmeli ve farkli 6deme noktalarina sorunsuz bir
sekilde transfer edilebilmelidir. Bu 6zellik, paranin
pratik bir 6deme araci olarak kullanimini miimkiin
kilar.

e Dayamkhlik: Para olarak kullanilan araglarin fiziksel
olarak uzun 6miirlii ve dayanikli olmasi
gerekmektedir. Aksi halde, zayif ve kolay yipranan
materyallerden yapilmis 6deme araglari, siirekli el
degistiren ekonomik islemlerde kullanilabilirligini
hizla yitirir.

o Boliinebilirlik: Para, farkl biiyiikliikteki mal ve
hizmetlerin alimini miimkiin kilacak bi¢imde
boliinebilir olmalidir. Boylece biiyiik ya da kiigiik
tutarlardaki 6demeler sorunsuz bir sekilde
gergeklestirilebilir.
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¢ Standardizasyon: Paranin 6deme araci olarak islev
gorebilmesi i¢in belli bir standarda sahip olmas1
gereklidir. Fiziksel agidan birbirinden ayirt edilebilen,
ancak kendi i¢inde tutarli ve tanimlanabilir bir bigime
sahip olmasi, demelerin saglikli sekilde
yiirtitiilmesini saglar.

e Taklit Edilemezlik: Paranin giivenilir bir arag
olabilmesi i¢in sahtecilige karst dayanikli olmasi
zorunludur. Bu nedenle, para herkes tarafindan
kolayca taninabilir 6zellikte olmal1 ve taklit
edilmesini engelleyecek teknik 6zelliklerle
donatilmalidir. Aksi halde sahte para dolagim1
artabilir ve ekonomik giiven zedelenebilir.

1.3. Tarihsel Gelisim

Paranin tarihsel gelisimi, insanligin sosyoekonomik ve
kiiltiirel evrimine paralel bi¢cimde sekillenen karmasik bir
siirectir. Ilkel toplumlarda takas sisteminin sinirliliklari, deger
Ol¢iitii olarak emtialarin (tahil, sigir, deniz kabugu) kullanimini
dogurmus; zamanla metallerin dayaniklilig1 ve boliinebilirligi,
sikke formunda standartlasmis bir degisim aracinin ortaya
¢ikmasina zemin hazirlamistir. Antik ¢aglardan itibaren altin
ve giimiis sikkeler, ticari aglarin genislemesinde kritik bir rol
oynarken, kagit paranin Tang Hanedanlig1’nda ortaya ¢ikis1 ve
sonrasinda Avrupa’da banknot sistemine evrilmesi, devletlerin
ekonomik denetim mekanizmalarin1 derinlestirmistir. Sanayi
Devrimi’yle hiz kazanan kiiresellesme, altin standardinin terk
edilmesi ve fiat paranin yiikselisi gibi doniim noktalarini
beraberinde getirmis; 21. yilizyilda ise dijitallesme ve
blockchain teknolojisi, merkeziyetsiz kripto paralarla
geleneksel finans sistemlerini doniisiime zorlamaktadir. Bu
boliim, paranin bigimsel ve islevsel evrimini teknolojik
buluslar, siyasi iktidar dinamikleri ve toplumsal ihtiyaclar
ekseninde analiz ederek, ekonomik sistemlerin insanlik
tarihindeki merkezi konumunu irdelemeyi amaglamaktadir.
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1.3.1. Takas Ekonomisi ve Ik Degisim Araclar

Uluslararast literatiirde "barter" ya da "bartering" olarak
gecen takas kavrami, kokenini Ingilizce dilinden almakta olup,
mal ve hizmetlerin karsilikli degisimi esasina dayanan en eski
ticaret yontemlerinden biridir. Bu sistemin, insanlik tarihinin
ilk dénemlerinden, 6zellikle tas devrinden itibaren varligini
stirdlirdiigii ve glinlimiize ulasan tek ticaret bigimi oldugu kabul
edilmektedir (Giirsoy, 1998: 61). Takas sisteminin temelinde,
taraflarin birbirinden farkli tiirde mal veya hizmetlere ihtiyag
duymasi ve bu ihtiyaglar dogrultusunda goniillii ve esit
kosullarda bir degisim gerceklestirmesi yer almaktadir. Bu
stirecte taraflar arasinda pazarlik yapilmakta ve degisim, sahip
olunan mal veya hizmetin algillanan degeri iizerinden
gergeklestirilmektedir (Humphrey & Hugh-Jones, 1992: 1).

Neolitik doneme gelindiginde, yerlesik yasamin
baslamas1 ve buna paralel olarak niifusun artmast, tarima dayal
iretim bigimlerinin yayginlasmasina neden olmustur. Bu
durum, tarimsal iiretimin sonucu olarak elde edilen mahsullerin
depolanmasini zorunlu hale getirmistir. Ancak {riinlerin uzun
siire muhafaza edilebilmesi hem iklimsel kosullar hem de
cografi simirliliklar nedeniyle biiylik zorluklar yaratmistir.
Depolama sorunu, yalnizca Neolitik ¢agla sinirhi kalmamus,
izleyen yiizyillarda da temel meselelerden biri olmay1
stirdiirmiistiir. Hatta glinimiizde dahi, bu konu tarim
sektoriinde faaliyet gosteren ireticiler ile kamu otoriteleri
tarafindan iizerinde ¢aligilan ve mevcut uygulamalarin siirekli
olarak gelistirilmeye c¢alisildigi bir alan olarak Onemini
korumaktadir (Adamson, 1985: 5).

Takas sisteminin insanlik tarihindeki siirekliligi,
yalnizca ekonomik bir mekanizma olarak degil, ayni1 zamanda
toplumsal iliskilerin ve kiiltiirel degerlerin sekillenmesinde de
etkili olmustur. Ancak, tarimsal iiretim ve depolama
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sorunlarinin  ortaya ¢ikardigi pratik  zorluklar, takas
ekonomisinin sinirliliklarii daha belirgin hale getirmistir.
Ozellikle fiiriinlerin  dayaniksizligi, cografi  dagilimin
dengesizligi ve "¢ifte tesadiif sorunu" (double coincidence of
wants) olarak bilinen ihtiyaglarin ortiisme zorunlulugu, bu
sistemin Olgeklenebilirligini engellemistir (Menger, 1892:
250). Bu durum, toplumlar1 daha standartlastirilmis ve kalici
degisim araclar1 arayisina itmistir. Ornegin, arkeolojik
bulgular, Mezopotamya ve Misir gibi erken uygarliklarda tahil,
metal ve degerli taslarin takasin 6tesinde bir "deger deposu”
islevi kazandigin1 géstermektedir (Graeber, 2011: 40). Ayrica,
depolama tekniklerinin geligsimiyle birlikte tarim fazlasinin
artmasi, yerel pazarlarin olusumunu hizlandirmig ve bu da
degisim araglarinin evrimine zemin hazirlamisgtir.

Neolitik donemden itibaren yasanan bu donisim,
paranin ortaya ¢ikisindan 6nceki kritik bir ge¢is evresini temsil
etmektedir. Takas sisteminin dayandigi sosyal giiven ve
karsiliklilik ilkesi, zamanla yerini nesnel deger Olgiitlerine
birakirken, devletlerin ve kurumlarin ekonomik siireglere
miidahalesini de kagimilmaz kilmigtir. Bu baglamda, takas
ekonomisinin tarihsel mirasi, yalnizca ekonomik araglarin
degil, aym zamanda insanhigin kolektif problem ¢6zme
kapasitesinin de bir yansimasi olarak okunmalidir. Sonraki
boliimlerde ele alinacak olan para sistemlerinin kokenlerini
anlamak icin, bu ilkel degisim bigimlerinin yarattig
sosyokiiltirel ve teknik altyapiyr gbéz ardi etmemek
gerekmektedir.

1.3.2. Mal Para Donemi

Takas yonteminin hakim oldugu donemlerde, bireyler
ihtiyac ve sagladigi fayda temelinde belirledikleri oransal
degerlemelerle degis tokus yapmaktaydilar; ancak bu
yaklagim, satis ve satin alma siireglerinde tutarlilik ve pratiklik
acisindan yetersizlikler dogurmaktaydi. Bu sorunu asmak
amaciyla, taraflarin {izerinde anlastigi, yaygin kabul goren ve
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kolayca el degistirebilen belirli bir mal, ortak miibadele aract
islevi gormeye baglamigtir. Boylece fiilen bir “mal para”
donemi acilmig; mallar arasindaki dogrudan takas yerini,
secilen emtianin para yerine kullanildigi bir degisim diizenine
birakmistir (Parasiz, 2009: 28).

Para, insanlik tarihinin en eski dénemlerinden itibaren
pek ¢ok farkli nesne aracilifiyla bir degisim araci olarak
kullanilmistir. Ornegin Pasifik adalarinda cowrie kabuklari,
Kuzey Amerika’da “wampum” adiyla bilinen deniz
kabuklarindan 6rme tespihler, Fiji’de balina disleri ve erken
Amerikan kolonilerinde tiitlin, para islevi goren degerli mallar
arasinda yer almigtir. Antik Yunan’da ise biiyiikbas hayvanlar,
degisim arac1 olarak benimsenmistir. Hatta Ingilizcede parasal
islemler anlamima gelen “pecuniary” terimi, Latincede
biiylikbag hayvam1 ifade eden “pecunia” sozciigiinden
tiiremistir (Parkin vd., 2000: 657).

Bu donemde para islevi goren mallarin sec¢iminde,
toplumlarin cografi kosullari, tretim bigimleri ve kiiltiirel
degerleri belirleyici olmustur. Ornegin, kitlik ve dayamklilik
gibi unsurlar, cowrie kabuklarinin Pasifik toplumlarinda
benimsenmesini saglarken; tarim toplumlarinda tahil veya
hayvanlarin kullanimi, iiretim fazlasinin depolanabilirligiyle
iligkilendirilebilir (Einzig, 1966: 45). Ancak emtia paranin en
onemli zayiflig1, degerinin zaman ve mekana gore degiskenlik
gdstermesiydi. Ornegin, biiyiikbas hayvanlarin taginmasi zor,
boliinmesi imkansiz ve hastalik riski tagiyan bir varlik olmasi,
ticaretin 6l¢eklenmesini engellemistir.

Bu sinirhiliklar, toplumlar1 daha standart, tasinabilir ve
evrensel kabul goren deger birimleri arayigina yoneltmistir.
Ozellikle metallerin (altin, giimiis, bakir) fiziksel dayaniklilig1,
boliinebilirligi ve nadirligi, onlar1 ideal bir degisim arac1 haline
getirmistir. Nitekim MO 7. yiizyilda Lidya Kralligi’nda basilan
ilk sikkeler, bu geg¢isin somut bir ifadesidir (Davies, 2002: 54).
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Metal paralarin yayginlagsmasiyla birlikte, deger olgiitii artik
somut mallardan soyut bir kavrama evrilmis ve ekonomik
iligkilerde devletlerin denetim rolii 6ne ¢ikmistir.

1.3.3. Metal Para Sistemleri

Metal para sistemleri, ekonomik iligkilerin genislemesi
ve uluslararas1 ticaretin derinlesmesi siirecinde, deger
istikrarin1 saglamak ve parasal giiveni tesis etmek amaciyla
gelistirilen yapisal diizenlemeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu sistemler, paranin fiziksel bir deger (altin veya giimiis)
tizerinden tanimlandigi ve devletlerin para politikalarini bu
metallerin miktarina endeksledigi bir paradigmay1 temsil
etmektedir. Metal para sistemlerinin evrimi, tek metal
(monometalizm) ve ¢ift metal (bimetalizm) standard1 olarak iki
temel kategoride incelenebilir.

1.3.3.1. Tek Metal Standardi (Altin veya Giimiis)

Tek metal standardi, bir lilkenin para biriminin degerinin
yalmzca altin veya glimiis gibi tek bir degerli metal ile
sabitlendigi ve bu metalin para arzinin temelini olusturdugu bir
sistemdir. Altin  standardi, 19. yiizyilda Ingiltere’nin
onculiigiinde kiiresel bir nitelik kazanmistir. Bu sistemde,
merkez bankalart banknot ihracini altin rezervleriyle
sinirlandirmis ve para biriminin altina dontstiirtilebilirligini
garanti altina almistir (Eichengreen, 2008). Sistemin temel
avantaji, parasal genislemenin altin arzina bagli olmasi
nedeniyle enflasyon riskini minimize etmesi ve uluslararasi
ticarette O6demeler dengesinin otomatik olarak
diizenlenmesidir. Ancak, altin arzimin simirliligt ekonomik
biliylimeyi kisitlamis, 6zellikle savas donemlerinde devletlerin
para basma esnekligini ortadan kaldirmistir. I. Diinya Savasi
sonrasinda yaganan altin kithig1 ve ekonomik daralma, bu
sistemin siirdiiriilemez oldugunu aciga ¢ikarmistir (Keynes,
1924).
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1.3.3.2. Bimetalizm (Altin—Giimiis Paritesi)

Bimetalizm, hem altin hem de glimiigiin resmi para
birimi olarak kabul edildigi ve iki metal arasinda sabit bir
degisim oraninin belirlendigi karma bir sistemdir. Bu sistem,
ozellikle 19. ylizyillda ABD ve Latin Para Birligi iilkelerinde
uygulanmigtir. Bimetalizmin teorik temeli, para arzini
esneklestirerek hem madencilik sektoriinii hem de tarimsal
ekonomileri desteklemek iizerine kuruludur. Ancak, Gresham
Yasasi (“kotii para iyi paray1 kovar”) nin islerlik kazanmasiyla
birlikte, piyasa degeri diisiikk olan metal (genellikle glimiis)
dolasimda kalirken, degerli metaller (altin) piyasadan
cekilmistir. Ornegin, 19. yiizy1l sonlarinda Kaliforniya’daki
altin  kesifleri, altin-glimiis paritesini bozarak sistemin
cokiisiinii  hizlandirmistir ~ (Friedman, 1990).  Ayrica,
uluslararast metal fiyatlarindaki  dalgalanmalar, sabit
paritelerin korunmasini pratikte imkéansiz hale getirmistir.

1.3.4. Kagit Para ve itibari Para

Paranin tarih 6ncesi formlarinda deniz kabuklari, hayvan
derisi ve metaller gibi c¢esitli mallar degisim araci olarak
kullanilmistir (Federal Reserve Bank of Philadelphia, 2024: 2).
Takas ekonomisinden itibari paraya gecisteki ilk asamalardan
biri Cin’de goriilmiistir: M.O. 118 yili dolaylarinda deri
paralar kullanilirken, M.S. 806 yilinda Cin’de bilinen ilk kagit
para diizenlenmistir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
t.y.: 1). 17. yilizyilin sonlarina dogru Avrupa ve Amerika’da da
kagit para deneyleri baslamistir. Ornegin  1690’larda
Massachusetts ve Ingiltere’de altin depolama karsiligi banka
makbuzlan tedaviile ¢ikarilmig, 1694°te ise savas finansmani
icin Bank of England kurulmus ve altina ¢evrilebilir banknotlar
basilmaya baglanmigtir (Bordo, 2007: 3). Bu gelismelerle
birlikte bat1 diinyasinda banknot kullanimi yayginlagmistir.

Erken banknot uygulamalar1 bankaci-kuyumcularin altin
saklama hizmetlerinden dogmustur. 1500’1 yillarda
Ingiltere’de  kuyumcu-bankacilar, miisterilerinin altinlarini
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muhafaza edip karsiliginda altina cevrilebilir makbuzlar
vermeye baglamistir. Zamanla bu makbuzlar tasima kolayligi
ve giiven nedeniyle 6deme araci olarak dolagim kazanmis ve
bugiinkii banknotlarin ilk 6nciillerini olusturmustur (Evlimoglu
& Giimiis, 2018: 170). Ornegin Ingiltere’de Bank of
England’in 1694°te kurulmasiyla, bu banka devlet tahvili
karsilig1 notlar basmis ve piyasa ile hiikiimet arasinda aracilik
etmistir (Bordo, 2007: 3). Aym1 dénemde Avrupa’nin diger
iilkelerinde de banknot sistemleri gelismeye baglamistir.

17. ylzyilin ikinci yarist ve sonrasinda savaslar ile
ekonomik krizler, devletlerin merkezi bir finans kurulusu
kurma ihtiyactm1 dogurmustur. ilk modern merkez bankasi
olarak genellikle 1668°de kurulan Isve¢ Riksbank’1 gosterilir;
devaminda 1694’te ingiltere’de Bank of England, 1800°de
Napolyon Fransasi’nda Banque de France tesis edilmistir.
Ozellikle Banque de France, Fransiz Devrimi sirasindaki
hiperenflasyonun o6niine ge¢mek iizere kurulmustur (Bordo,
2007: 3). Bu merkez bankalar1 baslangicta devletin borglanma
ihtiyacin1 karsilarken, kisa siirede banknot basiminda tekel
haklar1 edinmis ve finansal sistemde istikrar rolii
iistlenmiglerdir. Bankalararas1 6deme sistemi i¢in rezerv
saglayarak diger bankalarin borg¢ senetlerini 6demelerinde
aracilik etmis, gerek duyuldugunda finans kuruluslarina acil
likidite vererek son kredi vericisi (lender of last resort) islevini
yerine getirmeye baslamiglardir (Bordo, 2007: 4). Bu
gelismeler, kagit paranin dolagimdaki payinm artmasini ve
paranin merkezi yonetimini beraberinde getirmistir.

Banknot ve Itibari para arasindaki farklar genel olarak su
sekildedir:

e Banknot: Belirli bir degeri olan, basili kagit
bigimindeki para birimidir. Geleneksel olarak devlet
veya banka tarafindan ihrag edilir. Altin standardi
doneminde banknotlar altina cevrilebilir seklinde
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cikarilirken, altin  standardinin  1931°de  terk
edilmesinden bu yana banknotlar artik emtia karsilig
olmayan itibari paranin fiziksel formu héalini almustir.
Yani giiniimiizde tedaviildeki banknotlar malzeme
degeri tasimayan, hiikiimet karariyla degerli kabul
edilen 6deme araglaridir (Evlimoglu & Giimiis, 2018:
170).

Itibari para: Hiikimet karariyla yasal 6deme araci
kabul edilen, altin veya giimiis gibi bir emtiaya
endekslenmeyen paradir. Paranin degeri arkasindaki
devlet otoritesine ve toplumsal giivene dayanir;
fiziksel bir karsiligi yoktur. Modern ekonomilerde
kagit banknot ve madeni paralarin yani sira banka
hesaplarindaki mevduatlar ve elektronik kayitlar da
itibari paradir. Bu araglarin degeri sadece ilgili iilkenin
merkez bankasi ve hiikkimetinin giivencesine baglidir
(Federal Reserve Bank of St. Louis, 2014: 2;
Evlimoglu & Glimiis, 2018: 170).

Gunimiizde dijitallesme ile birlikte itibari para
sisteminin gelecegi de tartisma konusudur. Merkezi dijital para
birimi (CBDC) c¢alismalar1 ve kripto para gibi yeni ddeme
araglari, nakit kullantmimin yerini alabilecek alternatifler
olarak giindeme gelmektedir.

1.3.5. Modern Fiat Para ve Dijital Para

Fiat para, bir hiikiimet tarafindan yasal 6deme araci
olarak ilan edilen, ancak fiziksel bir emtia (6rnegin altin veya
giimiis) tarafindan desteklenmeyen para birimidir. Fiat paranin
degeri, hiikiimetin onu yasal 6deme araci olarak kabul etmesi
ve ekonomik aktorlerin bu degeri kabul etmesiyle belirlenir.
Tarihsel olarak, fiat para sistemleri, hiikiimetlerin para arzini
kontrol etme ve ekonomik istikrar1 saglama yetenegi nedeniyle
tercih edilmistir (Wallace, 2010). Ozellikle 1971'de Bretton
Woods Sistemi'nin ¢okiisiiyle birlikte, altin standardinin terk
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edilmesi, fiat para sistemlerinin  kiiresel  Olcekte
yayginlagsmasin1 hizlandirmistir (Eichengreen, 2019).

Dijital para ise elektronik olarak depolanan ve transfer
edilen para birimidir. Dijital paralar, merkezi olmayan
sistemler (6rnegin Bitcoin, Ethereum gibi kripto paralar)
veya merkezi sistemler (6rnegin merkez bankasi dijital paralari
(CBDC'ler) seklinde olabilir. Dijital paralarin tarihi, 1990'larin
sonlarinda ve 2000'lerin baslarinda internet {izerinden yapilan
ilk ticari dijital para sistemleriyle (6rnegin e-gold, PayPal)
baslamistir. Bu sistemler, ABD finansal diizenlemelerini
asarak islemler gergeklestirmistir (Mullan, 2016). Ancak,
2008'de Bitcoin'in ortaya ¢ikisi, dijital para ekosisteminde
devrim niteliginde bir doniim noktasi olusturmus ve blokzincir
teknolojisinin finansal sistemlere entegrasyonunu tetiklemistir
(Nakamoto, 2008).

Giliniimiizde, merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC'ler),
fiat paranin dijital doniisiimiiniin en somut 6rnekleridir. Cin'in
Dijital Yuan (e-CNY) ve Isve¢'in e-Krona projeleri, devletlerin
para politikalarin1 dijitallestirme ¢abalarimi yansitmaktadir
(BIS, 2022). CBDCl'ler, geleneksel fiat paranin avantajlarimni
(devlet garantisi, istikrar) dijital teknolojilerle birlestirerek
finansal kapsayicilig1 artirmay1 hedeflemektedir (IMF, 2021).

1.4. Para Arzi ve Cesitleri

Para arzi, bir ililke ekonomisinde belirli bir dénemde
dolasimdaki para miktarini tanimlayan kritik bir ekonomik
gostergedir. Merkez bankalari, enflasyonla miicadele, faiz
oranlarim yo6nlendirme ve ekonomik biiyiimeyi destekleme
gibi hedefler dogrultusunda para arzini kontrol etmeye calisir.
Ancak bu kavram, yalmizca fiziksel paralarla (banknot ve
bozukluklar) siirli degildir; bankalardaki vadesiz hesaplar,
tasarruf mevduatlart ve likit finansal enstriimanlar gibi
unsurlar1 da igeren ¢ok katmanli bir sistemi kapsar (Mishkin,
2021).
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Para arzinin 6l¢limii, ekonomik analizlerde merkezi bir
rol oynar. Bu amagla, likidite seviyelerine gore
kademelendirilmis M1, M2 ve M3 gibi para tanmimlari
kullanilir. Ornegin, M1, nakit ve aninda erisilebilir vadesiz
mevduatlar1 igeren en dar tamimken; M2 ve M3, vadeli
hesaplar, biiyiik mevduat sertifikalari ve finansal piyasalardaki
diger araglar1 ekleyerek paranin ekonomideki hareketliligini
daha genis bir perspektiften ele alir (Cecchetti & Schoenholtz,
2020: 89).

Paranin evrimi, ekonomik sistemlerin ihtiyaglarina ve
teknolojik ilerlemelere bagli olarak cesitlenmistir. Takas
donemindeki mal-paralardan (tuz, tahil vb.), modern itibari
paralara (devlet giivencesine dayanan kagit para), kaydi paraya
(banka hesaplar1) ve son donemde dijital varliklara (kripto
paralar) kadar uzanan bu siire¢, paranin islev ve bi¢cimlerindeki
dondsiimii yansitir (Davies, 2002: 32-35).

Bu baghik altinda, para arzinin temel bilesenleri,
olgiitlerinin ekonomik karar alma siireglerindeki rolii ve para
cesitleri ele almacaktir. Para politikalarinin etkinligi, bu
dinamiklerin dogru anlagilmasina baglhdir.

1.4.1. Para Arzinin Tanmimi ve Bilesenleri

Monetarist diisiincenin iktisat politikalar1 iizerinde etkili
olmasiyla birlikte, para arzi ve para miktarma iligkin
tartigmalar ~ 6nem  kazanmistir.  Giiniimiiz ~ modern
ekonomilerinde, para miktar1 ile milli gelir, fiyat istikrari,
isthdam ve Odemeler dengesi gibi makroekonomik
degiskenler arasinda sistematik bir iligski oldugu genel kabul
gormektedir. Para arzindaki degigsimlerin  ekonomik
aktivitelerin yonii {izerinde belirleyici oldugu diisiincesi, para
politikalarin tasariminda merkezi bir rol oynamaktadir.
Ancak, bu iliskinin Olgiilebilirligi ve para arzinin hangi
unsurlar1 kapsadigi konusunda iktisatgilar arasinda tam bir
uzlast bulunmamaktadir. Bu konudaki goriisler, para arzi
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tammlarim dar ve genis perspektiflerle ele alarak dort temel
yaklagim altinda siniflandirmistir (Feige, 1964; Jonhson, 1962:
351-354).

1. Klasik Yaklagim

2. Chicago Yaklagim

3. Gurley-Shaw Yaklagimi

4. Krediyi Iceren Genis Goriis

Klasik yaklagim, paranin temel islevini "degisim arac1"
olarak vurgular. Bu goriise gore para arzi, yalnizca aninda
O6demelerde kullanilabilen araglari icerir. Bu kapsamda, para
stoku; fiziksel olarak dolasimdaki banknot ve madeni paralar
ile bankalardaki vadesiz ticari ve tasarruf mevduat
hesaplarindan olusur. Klasik iktisat¢ilar, vadeli mevduat veya
dahil etmez, ¢ilinkii bu araglarin dogrudan 6deme araci olarak
kullanimi sinirhdir.

Milton Friedman ve David Meiselman tarafindan temsil
edilen Chicago Yaklagimi, para arzi tanimmi genisletmistir.
Klasik yaklasimin kabul ettigi unsurlara ek olarak, vadeli
mevduat hesaplarini da para stokuna dahil ederler. Bu
yaklasim, vadeli mevduatlarin belirli kosullarda nakde
doniistiiriilebilme 6zelligini (likidite) vurgular. Ornegin, vadeli
mevduatlarin  ekonomik birimlerin tasarruf tercihlerini
yansitmas1 nedeniyle para politikalarinin etkinligi agisindan
onemli oldugu savunulur (Friedman ve Meiselman, 1963: 165).

Gurley-Shaw Yaklasimi, para arzini likit varliklarin
biitiinlinti kapsayacak sekilde tanimlar. Onlara gore, para stoku
yalmzca banka mevduatlariyla sinirli degildir; hazine bonolari,
menkul kiymetler veya yatirim fonlar1 gibi halkin likit olarak
algiladig1 tiim finansal araglar para arzina dahil edilmelidir. Bu
yaklagimda, farkl: likit varliklarin birbirine ikame edilebilirlik
derecesi dikkate alinarak agirlikli bir para stoku hesaplanir.
Ornegin, hizlica nakde gevrilebilen bir yatirim araci, para
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benzeri islev gordiigii i¢in para arzi taniminda yer alir (Gurley
ve Shaw, 1960).

En kapsamli1 yaklasim, para ile krediyi esdeger goren ve
finansal sistemin biitiiniinii  dikkate alan goriistiir. Bu
perspektife gore, yalnizca ticari bankalarm degil, kredi
birlikleri, leasing sirketleri ve diger finansal kuruluslarin
sagladig1 krediler de para arzinin bir parcasidir. Ornegin, bir
bankanin miisteriye agtigi kredi, ekonomide yeni bir para
yaratilmasina yol agtig1 i¢in para stokuna dahil edilmelidir. Bu
yaklasim, finansal kurumlarin para arzi tizerindeki dolayli
etkisini vurgulayarak, merkez bankalarmin para politikalarim
tasarlarken kredi piyasalarimi da izlemesi gerektigini savunur.

Para arzimin tanimindaki bu farkliliklar, iktisat
politikalarimin etkinligi ve 6l¢im yontemleri {izerinde derin
etkilere sahiptir. Dar tanimlar (Klasik ve Chicago
Yaklagimlar1), para politikalarimin daha net kontrol
edilebilecegi varsayimina dayanirken, genis tanimlar (Gurley-
Shaw ve Krediyi Iceren Goriis), finansal sistemin
dinamiklerinin daha kapsamli analiz edilmesini gerektirir.
Ayrica, finansal yenilikler (dijital paralar, kripto varliklar) ve
kiiresellesme, para arzi tanimlarini siirekli sorgulanir hale
getirmektedir. Bu nedenle, para arzi bilesenlerine iliskin
tartigmalar, iktisat politikalarinin teoriden pratige gegisinde
esnek ve ¢cok boyutlu bir yaklagimi zorunlu kilmaktadir.

1.4.2. M1, M2, M3 Olgiitleri

Para arzinin  tanimmindaki  karmagiklik, likidite
derecelerine gore smiflandirilmis M1, M2, M3 gibi standart
oOlgiitlerin gelistirilmesini zorunlu kilmistir. Bu kategoriler,
para stokunun farkli bilesenlerini (nakit, mevduat, menkul
kiymetler vb.) likidite ve ekonomik islevlerine gore
gruplayarak merkez bankalar1 ve iktisatgilarin  para
politikalarini tasarlama, enflasyonu kontrol etme ve ekonomik
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istikrar1 analiz etme siireglerine sistematik bir g¢erceve sunar
(Mankiw, 2018).

M1, para arzinin en dar kapsamli 6l¢iitii olup paranin
"miibadele arac1” islevini merkeze alan bir tanimlamadir. Bu
tanim, ekonomide belirli bir anda tam likiditeye sahip, 6deme
kabiliyeti tartismasiz kabul edilen ve nihai harcamalarda
dogrudan kullanilabilen araglar1 kapsar. M1 para arzi,
temelde dolasimdaki  nakit (kagit para + madeni
para) ile vadesiz mevduat hesaplarinin toplamindan olusur.
Formiile edilecek olursa (Mishkin, 2021):

M1 = Dolasimdaki Para (Kagit + Madeni Para) +
Vadesiz Mevduat

Bu tanimda dikkat c¢eken kritik bir nokta, emisyon
hacmi yerine dolasimdaki para miktarinin esas alinmasidir.
Dolasimdaki para, merkez bankasi tarafindan basilan toplam
paranin (emisyon) banka kasalarimda tutulan nakit miktari
cikarilarak hesaplanir. Bunun temel nedeni, bireylerin ve
firmalarin paray1 nihai harcamalar i¢in talep etmesine karsin,
bankalarin bu paray1 finansal aracilik faaliyetleri kapsaminda
kullanmasidir (Unsal, 2001: 384). Ayrica, kamu kesiminin
merkez bankasindaki mevduat hesaplart da (devlet
harcamalarinin likit olmayan yapisi nedeniyle) M1 kapsamina
dahil edilmez.

MT1'in bilesenleri, ekonomik birimlerin anlik harcama
egilimlerini yansitmas1 acisindan 6nem tagir. Ornegin, M1'de
gbzlenen bir artig, ekonomide nakit talebinin ve dolayisiyla
tilketim veya yatirim harcamalarimin arttigina isaret edebilir
(Bernanke, 2022). Bu durum, kisa vadede milli gelirde bir
canlanmaya yol agarken, Ml'deki ani veya asir1 biiylime
(ekonomik biiyiime hizin1 asmast halinde) enflasyonist
baskilar1 tetikleyebilir. Tersi sekilde, M1'deki daralma ise
likidite talebinin azaldigimi ve harcamalarda gerileme
beklentisini ortaya koyar (Friedman, 2008).
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Ml'deki  degisimlerin  kaynagi, merkez  bankasi
politikalarindan (para arz1 genislemesi veya daraltilmasi)
bagimsiz olarak, ticari bankalarin kredi faaliyetleri veya
bireylerin mevduat tercihleri gibi faktorlerden de etkilenebilir
(Aziziov, 2007:25). Ornegin, bireylerin vadesiz hesaplardaki
paralarini vadeli hesaplara aktarmasi, M1'de daralmaya neden
olurken, bankalarin kredi verme istekliliginin artmast M1'i
yukar1 yonlii hareket ettirebilir. Bu dinamikler, M1'in
makroekonomik analizlerde oncii gosterge olarak
kullanilmasini saglar. Sonug olarak, M1 para arzi, ekonomik
aktivitenin yonii ve para politikalarinin etkinligi hakkinda
kritik ipuglar1 sunmaktadir.

M2 tanmimi, paranin deger saklama fonksiyonunu
vurgulayan bir tammdir. Bu tamm, M1’deki kalemlere ek
olarak, likit 6zelligi daha diisiik olan para benzeri likiditeleri de
igermektedir. Ekonomik gelismeler karsisinda, M1°e gore daha
genis kapsamli bir para tanim1 zorunlu hale gelince, diger bazi
O0deme araglar1 da eklenerek M1’in kapsami genisletilmistir.
Bunlarin basinda tasarruf ve vadeli mevduat gelmektedir.
Vadeli tasarruf mevduatlarina, yasanan kurumsal degismeler
sonucunda, ¢esitli kullanim kolayliklar1 saglanarak vadesiz
hesaplarla aralarindaki farklar biiyiik oranda giderilince, para
miktar1 tanimlamasinda 6nemli kalemlerden biri olarak M2
tanimi ortaya ¢ikmistir (Mayer vd., 1981: 259). Bu durumda
M2 seklindeki para arzi tanimi asagidaki sekildedir (Onder,
2005: 46).

M2=M1+Vadeli Mevduat

M2 para tanimi, paranin deger saklama fonksiyonunu
igeren bir kavramdir. Para, miibadele araci oldugu gibi, ayni
zamanda alim giiclini erteleme yani deger saklama aracidir.
Ciinkii parali bir ekonomide, alim ve satim iglemlerinin ayni
zamanda olmasi zorunlu olmadig1 i¢in, mal satan kimse bu
islemin karsiliginda elde ettigi satin alma giiciinii, mal aliminda
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kullanmayarak paraya cevirir. Para burada, satin alma giiciiniin
gecici olarak ertelenmesini saglar. Bu ¢ercevede, kisa vadede
yapilacak harcamalari finanse edecek fonlar vadesiz hesaplarda
tutulurken, daha uzun vadeli harcamalar i¢in ayrilan fonlar,
ayni zamanda gelir getirmesi i¢in vadeli hesaplarda saklanir.
Bu nedenle de M2 para tamimi harcama egilimlerini
yonlendirilmesinde pay sahibidir. Friedman, para arzinin
kontrolii stirecinde M2 parasal biiyiikliigiiniin temel alinmasi
gerektigi onerisinde bulunmustur. Ona gore, kisa vadede M2'de
meydana gelen degisimler, diger parasal gostergelerdeki
dalgalanmalara kiyasla daha az degiskenlik gostermektedir
(Aziziov, 2007:77).

M3, en genis kapsamli para arzi 6l¢iitii olarak tanimlanir
ve likiditeyi temsil eden finansal enstriimanlar1 igerir. Bu
kavram, M2’ye (dar ve genis para arzinin birlesimi) repo
islemleri, para piyasasi fonlari1 ve bankalar tarafindan ihrag
edilen 2 yila kadar vadeli menkul kiymetler eklenerek
hesaplanir (Egilmez, 2013: 1).

Para politikas1 uygulamalarinda hangi parasal
biiylikliigtin ~ kullanilacagma  dair  ortak  bir  uzlast
bulunmamaktadir. Bu nedenle, merkez bankalar1
genellikle M1, M2, M3 gibi farkli likidite derecelerine sahip
para arzi tamimlari birlikte yayimlar. Buradaki temel 6lgiit,
hangi parasal biiytikliiglin makroekonomik degiskenlerle daha
istikrarli bir iligki i¢cinde oldugudur.

1.4.3. Para Cegsitleri

Para, ekonomik sistemlerin isleyisinde temel bir rol
oynayan ve farkli formlarda karsimiza ¢ikan bir deger aracidir.
Bu boliimde, paranin modern ekonomideki ii¢ temel ¢esidi
olan asli para, kaydi para ve para benzerleri kavramlarini
detayl1 bir sekilde inceleyecegiz. Bu ayrimi anlamak, paranin
ekonomik siireglerde nasil dolastigini1 ve finansal sistemdeki
yerini kavramak agisindan kritik 6neme sahiptir.
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1.4.3.1. Asli Para
Modern ekonomilerde, para kavrami temel olarak {i¢
unsura dayanir:

1. Merkez Bankasi tarafindan basilan banknotlar,
2. Hazine tarafindan iiretilen madeni paralar,
3. Banka mevduatlar (6zellikle vadesiz hesaplar).

Bu unsurlar, asli para olarak adlandirilir ve yasal
zorunlulukla 6deme araci olarak kabul edilir. Ornegin,
Tiirkiye’de Tiirk Liras1 banknotlar1 ve madeni paralar, TCMB
ve Hazine tarafindan cikarilir ve 6demelerde reddedilemez.
Asli paranin degeri, altin veya giimiis gibi fiziksel bir karsiliga
bagli olmadig1 igin fiat para olarak tanimlanir. Fiat para,
devletin hukuki giivencesi ve merkez bankalarinin para arzini
kontrol etme yetenegi sayesinde istikrarmi korur (Unsal, 2017:
569).

Tarihsel olarak, 1971°de Bretton Woods sisteminin
coklisline kadar birgok {lilke parasimi altinla desteklerken,
glinimiizde bu uygulama tamamen terk edilmistir. Modern
paralarin degeri, enflasyon hedeflemesi ve para
politikalar1 araciligryla korunur. Ornegin, TCMB banknotlar
piyasaya kredi mekanizmalar1 (repo islemleri) veya doviz alim-
satimi1 yoluyla siirerek para arzini diizenler.

Para kabuliiniin temel dayanaklar1 sunlardir (Akdis,
2001: 9-10; Giiner, 2019):

e Yasal zorunluluk: Kanunlar, alacaklilarin banknotlar
6deme olarak reddetmesini yasaklar.

¢ Giiven: Merkez bankalarnin fiyat istikrar1 saglama
taahhiidii, paranin satin alma giictinii korur.

o Likidite: Paralar, kolayca mal ve hizmete
dontstiiriilebilir.
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1.4.3.2. Kaydi Para

Banka parasi (kaydi para), bankacilik sisteminin
gelisimiyle birlikte dnem kazanan ve fiziki para disinda islem
gbren bir para tliriidiir. Bu para, bankalarin miisterilerinin
mevduat hesaplarinda dijital kayitlar seklinde tutulur ve
O0demelerde fiziki nakde gerek kalmadan elektronik
transferlerle kullanilir. Kaydi para, merkez bankasi tarafindan
basilan yeni paralar1 ifade etmez; mevcut paranin banka
bilangolarinda dijital temsilidir. Ornegin, bir miisterinin
bankadaki vadesiz TL hesabindaki bakiye, kaydi para olarak
tanmimlanir ve bu bakiyeyle elektronik 6demeler (EFT, havale)
yapilabilir (Coskun ve Yildirim, 2023: 95).

Kaydi paranin yayginlasmasinin temel nedenleri:

1. Teknolojik gelismeler: Dijital bankacilik sistemleri,
O0demeleri anlik ve giivenli hale getirmistir.

2. Zaman-mekan tasarrufu: Taraflarin fiziken bir araya
gelmesine gerek kalmadan iglem yapilabilmesi.

Zorunlu karsihk mekanizmasi: Bankalar, topladiklarn
mevduatlarin bir bolimiini merkez bankasinda bloke etmek
zorundadir. Bu oran (zorunlu karsihk orani), merkez
bankalari tarafindan para arzimi kontrol etmek ve finansal
istikrar1 saglamak amaciyla kullanilan bir politika aracidir.
Ornegin, Tiirkiye’de TCMB, mevduatin vadesine (kisa/vadeli)
ve tiiriine (TL/d6viz) gore bu oranlar1 farkli belirler (Coskun ve
Yildirim, 2023: 95).

Bir miktar mevduat yatirildiginda, toplam ne kadar kredi
olusturulacagi su formiille hesaplanir:

1-—r
r

K =A.

K= Toplam olusan kredi miktar1

A= Bankaya yatirilan ilk mevduat
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r= Zorunlu karsilik orani

1.4.3.3. Para Benzerleri

Para benzeri likiditeler, paranin temel islevlerini
(degisim araci, deger Olciisii) asli para (nakit) veya kaydi para
(vadesiz mevduat) kadar etkin bir sekilde yerine
getirememekle birlikte, kismi likidite 6zellikleriyle ekonomik
faaliyetleri destekleyen finansal araglardir. Bu varliklar, sabit
bir degere sahip olan, 6nemli bir deger kaybi olmaksizin
kolayca paraya cevrilebilen, ancak dogrudan 6deme araci
olarak kullanilmayan aktiflerdir. Para arzinin tanimina y&nelik
tartigmalarda, bu tiir likit varliklarin para politikalarinin
etkinligi acisindan kritik oldugu ve siniflandirma zorluklari
vurgulamistir (Gurley & Shaw, 1960; Feige, 1964).

Vadeli mevduat hesaplari, genellikle belirli bir vade
stiresi boyunca g¢ekilemeyen ve faiz getiren hesaplardir. Bu
durum, vadeli mevduatin vadesiz mevduat kadar likit
olmamasina yol agtig1 icin "para benzeri" kabul edilmesinin
temel nedenidir. Devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 gibi
menkul kiymetler ise, ikincil piyasalarda kolayca alinip
satilabilir ve aninda nakde cevrilebilir. Faiz getirmeleri ve
devlet garantisi tagimalar1 nedeniyle, yatirimcilar tarafindan
likit varlik olarak degerlendirilir (Gurley & Shaw, 1960).

Para benzeri likiditelerin siniflandirilmasi, para arzi
tanimlarinin genisligini belirler. Ornegin, genis para arzi (M2
veya M3) hesaplanirken, bu araclarin eklenmesi, finansal
sistemin toplam likidite potansiyelini daha gercekei bir sekilde
yansitir.

2. Para Politikasi

Para politikasi, bir iilkenin merkez bankasi tarafindan
para arzini, faiz oranlarin1 ve finansal kosullar1 diizenleyerek
makroekonomik hedeflere ulasmayir amacglayan bir aragtir.
Temel odak noktasi, ekonomik istikrar1 saglamak ve
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stirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemektir. Bu politikalar, fiyat
istikrarinin  korunmasi (enflasyon kontrolii), tam istihdam
seviyesine ulasilmasi ve ekonomik biiytimenin tesvik edilmesi
gibi kritik hedefler dogrultusunda sekillenir. Merkez bankalar1
bu amaglara yonelik olarak ekonomik  kosullara
gore genisletici veya daraltici politikalar uygulayabilir.
Omegin, ekonomik durgunluk donemlerinde likiditeyi
artirmak i¢in faiz oranlarini diisiirmek, enflasyonist baskilar
karsisinda ise para arzim1 kontrol altina almak temel
yaklagimlardir.

Para politikasinin etkinligi, agik piyasa
islemleri, politika faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi
araclarla saglanir. Bu araglar, finansal sistemdeki para akisini
yoneterek tiiketim, yatirim ve istihdam iizerinde dogrudan etki
yaratir. Asagidaki boliimlerde, para politikasinin temel
amaglari, tiirleri ve araglari detayli olarak ele alinacaktir.

2.1. Para Politikasimin Tanimi ve Amaglari

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomik hedeflere
ulagsmak i¢in kullandigi bir dizi strateji olarak c¢esitli
perspektiflerle agiklanabilir. Ekonomi teorisinde bu kavram,
para arzinin hacmini, finansal maliyetleri ve ekonomik
birimlerin (sirketler ve hanehalklar1) davranigsal egilimlerini
yonlendirerek makroekonomik dengeleri saglamaya odaklanan
bir mekanizma olarak ifade edilir. Bir diger yaklagima gore ise,
para politikasi; paranin piyasadaki dolagimin, erisilebilirligini
ve kredi kosullarini dogrudan etkileyen merkez bankasi
miidahalelerinin biitiiniinli kapsar. Bu politikalar, para
piyasalarindaki likiditeyi ve faiz oranlarim1 kontrol ederek
ekonomik aktiviteyi desteklemeyi veya stabilize etmeyi
amaglar (Onder, 2005: 24; Gray ve Hoggarth, 1996).

Para politikasinin temel amaglari li¢ ana baglikta
toplanabilir:

1. Fiyat Istikrar
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2. Tam Istihdam
3. Ekonomik Biiyiime

Bu amaglar, merkez bankalarinin para piyasalarindaki
likiditeyi ve faiz oranlarin1 kontrol ederek reel ekonomi
tizerinde dolayli ancak giiglii bir etki yaratmasim saglar.
Ancak, hedefler arasinda zamanla ortaya ¢ikabilecek celiskiler
(6rnegin, enflasyon ve igsizlik arasindaki kisa vadeli denge
tercihi), politika yapicilarin dengeli ve veriye dayali kararlar
almasini gerektirir (Clarida vd., 1999).

2.1.1. Fiyat Istikrar

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli dalgalanmalar,
ekonomik faaliyetler TUzerinde istikrarsizlik yaratarak
sirdiirtilebilir biiylimeyi engelleyebilir. Ayn1 zamanda, gelir
dagilimmda adaletsizlige yol acarak toplumsal g¢atigmalari
tetikleyebilir. Bu nedenle, politika yapicilarin enflasyon ve
deflasyon gibi sorunlari Onlemek igin fiyat istikrarini
saglamaya odaklanmasi1 kritiktir (Oktar, 1990). Enflasyonun
temel kaynagi genellikle para arzindaki kontrolsiiz artiglar
oldugundan, merkez bankalar1 para politikasi araglariyla para
stokunu diizenleyerek fiyat istikrarini hedefler. Bu baglamda
fiyat istikrari, mutlak bir sabitlik degil, makul bir enflasyon
oran1 (%2 gibi) cercevesinde fiyatlarin Ongorilebilirligini
ifade eder (Telman, 1994; Akmese, 2013).

Enflasyon, paranmin satin alma giiciinii asmdirarak
ozellikle sabit gelirlilerin reel kayiplar yasamasia neden olur.
Ornegin, %5’in iizerindeki enflasyon oranlari, tasarruflarin
deger kaybetmesine ve yatirimlarin verimsiz alanlara
yonelmesine yol agabilir. Geligsmis ekonomilerde %1-2’lik
enflasyon, tam istihdam ve biiyiime ile uyumlu kabul edilirken,
gelismekte olan iilkelerde bu oran %5’e¢ kadar normal
karsilanabilir (Parasiz, 1996). Ancak bu esiklerin asilmasi,
ekonomik planlamay1 zorlastirir ve servet dagilimini bozar.
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Fiyat artiglari, sanayilesmis ekonomilerde sendikalarin
ticret baskisi ve tekelci firmalarn fiyat belirleme giicii
nedeniyle yukar1 yonlii bir egilim gosterir. Ornegin, iiretimi
kismak fiyatlar1 diisiirmektense artirmayi tercih eden sirketler,
enflasyonist baskilar1 kronik hale getirebilir (Oktar, 1990).
Gelismekte olan iilkelerde ise tarim fiiriinlerinde devlet
destekleri, fiyatlarin diismesini engelleyerek arz-talep
dengesizligine yol acar. Talep enflasyonunu kontrol altina
almak i¢in, para politikas1 araglariyla (faiz artisi, zorunlu
karsilik oranlan) likidite daraltilir ve agir1 talebin Oniine gegilir.

Fiyat istikrari, para ve maliye politikalarinin uyumlu
sekilde tasarlanmasini  gerektirir. Ornegin, enflasyonla
miicadelede daraltici para politikast (faiz artis1) ile kamu
harcamalarmin kisilmas1 ve vergilerin artirilmasi es zamanl
uygulanmalidir. Tersine, deflasyon riski altinda genisletici para
politikasi (faiz indirimi) ve kamu yatirimlarinin artirilmasi
talep canliligini destekler (Aziziov, 2007). Ayrica, Friedman ve
Hayek’in vurguladigi gibi, para arzindaki diizensiz genisleme,
stagflasyon (durgunluk + enflasyon) riskini artirarak politika
uyumunun Onemini ortaya koyar (Orhan ve Erdogan, 2002;
Akmese, 2013).

Fiyat istikrari, ekonomilerin uzun vadeli biiylime ve
sosyal refah hedeflerine ulagmasinda temel bir unsurdur.
Enflasyonun kontrol altina alimmasi, paranin satin alma
giiclinin  korunmasin1  saglarken, yatinim ve tasarruf
kararlarinin saglikli bir zeminde sekillenmesine olanak tanir.
Sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerde fiyat hareketlerinin
yapisal dinamikleri dikkate alindiginda, para ve maliye
politikalarinin uyumlu bir sekilde tasarlanmasi, ekonomik
dengelerin korunmasi agisindan hayati énem tasir. Politika
yapicilarin, enflasyonist veya deflasyonist baskilar1 6nlemek
icin esnek ve veriye dayali stratejiler gelistirmesi hem
makroekonomik istikrarm hem de toplumsal refahin
stirdiiriilebilirligini giivence altina alir.
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2.1.2. Tam Istihdam

Tam istihdam kavrami, 1929 Biiyiik Buhrani sonrasinda
ekonomi politikalarinin temel hedeflerinden biri haline
gelmistir. Bu hedef, basta emek olmak lizere tiim iiretim
faktorlerinin etkin sekilde kullanilmasini ifade eder. Ancak
pratikte, emek piyasasindaki istihdam diizeyi, diger faktorlerin
degerlendirilmesinde referans aliir (Parasiz, 1996:1). Para
politikas1 agisindan tam istihdam, konjonktiirel igsizligin
Onlenmesini ve yapisal, mevsimsel veya gecici issizlik
tiirlerinin minimize edilmesini kapsar. Ne var ki, mevsimsel ve
gecici issizligin tamamen ortadan kaldirilmasimin zorlugu
nedeniyle, "tam isttihdam" genellikle kabul edilebilir bir asgari
igsizlik oraniyla tanimlanir. Ornegin, gelismis ekonomilerde
%3-6, gelismekte olan iilkelerde ise %5-9 araligindaki igsizlik
oranlar1 normal kabul edilir (Oktar, 1990:5).

Tam istihdam ile fiyat istikrar1 arasinda 6nemli bir
celiski bulunur. Tam istihdama ulasmak, genellikle para
arzinin artirillmasmi ve dolayisiyla enflasyonist baskilar
tetikler. Buna karsilik, fiyat istikrarimi saglamak icin toplam
talebin daraltilmasi, iiretim ve isttihdamda diisiise yol acabilir.
Bu ikilem, politika yapicilar1 dengeli stratejiler gelistirmeye
zorlar: Ya bir hedeften 6diin verilecek ya da her iki amacin
belirli bir seviyede siirdiiriilebilmesi i¢in uzlagsmaci politikalar
tasarlanacaktir (Oktar, 1990:6). Ornegin, toplam talebin
artirllmasi igsizligi azaltirken {icretlerin yiikselmesine ve
fiyatlarin artmasina neden olabilir.

Ekonomide "dogal issizlik orani", enflasyonu
hizlandirmadan ulasilabilen en diisiik igsizlik seviyesini ifade
eder. Bu oran, iilkelerin ekonomik yapisina gore degisiklik
gosterir. ABD'de 1960'larda %4, 1970'lerde %4.9 ve 1980'lerde
%6 olarak Slciilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu oran
%7-9 araliginda seyrederken, kabul edilebilir enflasyon orani
da %10-15'e kadar cikabilir (Oktar, 1990:6). Ancak bu
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oranlarin kesin Ol¢limii teorik zorluklar tagir ve ampirik
calismalarla ancak yaklagik degerler elde edilebilir.

Para Politikasimin Istihdama Etkisine Iliskin Teorik
Yaklagimlar :

1. Keynesyen Goriis: Para politikasi, kisa vadede
igsizligi azaltmada etkili olabilir. Faiz oranlarinin
diistiriilmesi, yatirnm ve tliketimi artirarak istihdami
destekler. Ancak bu durum, orta vadede enflasyon
riskini artirabilir.

2. Monetarist Yaklasim: Monetaristler, para
politikasinin istihdam tizerindeki etkisinin sinirli ve
gecici oldugunu savunur. Uzun vadede para arzi artist
yalnmizca fiyatlart yiikseltir, reel c¢iktiy1 degil
(Friedman, 1968).

3. Yeni Klasik iktisat: Politika etkisizligi tezine gore,
rasyonel beklentiler nedeniyle para politikasi
miidahaleleri reel ekonomiyi etkilemez. Ornegin,
beklenen bir faiz indirimi, igsizlik oranini kalici olarak
diisiirmez (Orhan ve Erdogan, 2002).

2.1.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime, bir {ilkenin reel gayri safi yurtigi
hasilasinda (GSYIH) zaman icinde gozlenen artis1 ifade eder.
Bu artig, nominal (cari  fiyatlarla) ve reel (enflasyondan
arindirlmig sabit fiyatlarla) olmak tizere iki sekilde Slciiliir.
Ornegin, Tiirkiye'de 2000 yilinda nominal GSYIH biiyiimesi
%60.9 iken, reel biiylime %6.3 olarak gerceklesmistir. Bu
veriler, enflasyonun nominal biiylime {izerindeki ¢arpict
etkisini ortaya koyar (Egilmez ve Kumcu, 2002). Ekonomik
biliylime, genellikle kisi basina diisen reel gelir artisiyla
iliskilendirilir ve para politikasinin bu siireci desteklemesi,
toplam talep, yatirim ve tasarruf dinamiklerini etkilemesi
nedeniyle ¢cok yonlii bir analiz gerektirir (Telman, 1994).
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Fiyat istikrar1 ve Biiyiime Arasindaki Denge

Fiyat istikrarni saglamak igin para arzinin GSYIH
biliylimesine paralel genisletilmesi gerekir. Ancak, ozellikle
gelismekte olan {ilkelerde ekonomik kalkinma hedefi, bu
dengeyi bozabilir. Kaynak kisitlar1 nedeniyle enflasyonist
finansman yontemlerine basvurulmasi, fiyat istikrarini tehdit
ederken, para arzinin siki1 kontrolii ise ekonomik daralmaya yol
acabilir. Bu nedenle, para politikasinin hem fiyat istikrarini
hem de siirdiiriilebilir biiylimeyi destekleyecek sekilde
tasarlanmasi kritik 6nem tasir (Oktar, 1990).

Enflasyon ve Biiyiime Iliskisi

Enflasyonist politikalar kisa vadede ekonomik
biliylimeyi artirabilir, ancak uzun vadede siirdiiriilebilir
degildir. Bu nedenle, para politikasinin temel amaci,
enflasyonu kontrol altinda tutarken biiylimeyi destekleyici bir
cerceve olusturmaktir. Ne var ki, hangi bilylime oranimin
optimal oldugu ve para politikastyla nasil desteklenecegi
belirsizlik tagir. Gelismekte olan {ilkelerde biiylime ve
kalkinma genellikle i¢ ige ele alinir. Kalkinma, ekonomik
yapidaki doniisiimii (sanayilesme, teknolojik ilerleme) de
kapsayan daha kapsamli bir kavramdir (Parasiz, 1996:1).

Para Politikas1 ve Biiyiime Stratejileri

Para politikasmin ekonomik biiyiimeyi destekleme
mekanizmalari sunlar igerebilir (Aziziov, 2007):

1. Gayriresmi finans sektoriiniin etkinligini azaltarak
organize piyasalari gliglendirmek,
2. Al tasarruflan iiretken yatirimlara kanalize etmek.

Bu hedeflere ulagsmak i¢in, para arzinin ilimli bir hizda
genisletilmesi ve finansal derinlesmenin saglanmasi Onerilir.
Keynesyen yaklasim, faiz oranlar1 araciligiyla yatirimlarn
tesvik etmenin miimkiin oldugunu savunurken, Monetaristler
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ve Yeni Klasik iktisat¢ilar bu goriise temkinli yaklagir.
Monetaristlere gore, para politikasi yalnmizca enflasyonu
kontrol etmeli; Yeni Klasikler ise rasyonel beklentiler
nedeniyle para politikasinin reel ekonomiyi etkilemeyecegini
iddia eder (Orhan ve Erdogan, 2002; Aziziov, 2007).

2.2. Para Politikas1 Tiirleri

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomik istikrari
saglamak ve hedeflerine ulagsmak i¢in kullandig1r temel
araclardan biridir. Bu politikalar, ekonomik kosullara ve
hedeflenen amaglara bagli olarak farkli  sekillerde
tasarlanabilir. ki temel para politikas1 tiirii olan genisletici
politikalar ve daraltic1 politikalar, ekonomideki talep dengesini
yonetmek i¢in birbirine zit araglar ve etkiler barindirir.

2.2.1. Genisletici Politikalar

Merkez bankalari, para arzini artirmak ve faiz oranlarini
disiirmek amaciyla gevsek (genisletici) para politikalarin
devreye sokabilir. Bu politikalar, 06zellikle ekonomik
durgunluk ve yiiksek igsizlik donemlerinde, kredi maliyetlerini
azaltarak tiiketim ve yatirrm harcamalarini canlandirmayi
hedefler (Mankiw, 2018). Genisletici politikalarin aracglar
arasinda bankalarin zorunlu karsilik oranlarinin diistiriilmesi,
reeskont faiz oranlarin azaltilmasi ve agik piyasa islemleriyle
devlet tahvili alimi yer alir. Bu uygulamalar, piyasadaki
likiditeyi artirarak faizlerin diigmesine ve dolayisiyla "ucuz
para" donemine yol agar.

Ekonomide kisa vadeli denge saglandiginda, milli
gelirin  potansiyel {iretim diizeyinin altinda kalmasi,
deflasyonist acik olarak adlandirilir. Klasik iktisat yaklagimina
gore, iicret ve fiyat esnekligi sayesinde piyasa kendi kendini
diizelterek bu agig1 kapatir ve ekonomiyi uzun vadeli dengede
istihdam seviyesine geri dondiiriir. Ancak Keynesyen teoride,
bu siirecin otomatik islemeyecegi ve devlet miidahalesi
olmadan deflasyonist baskilarin 1issizligi kronik hale
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getirebilecegi savunulur. Bu nedenle ekonomiye miidahale
edilerek toplam talebin artirilmasi1 gerekir. Keynesyenlere
gore, genisletici maliye ve para politikalartyla toplam talebin
artirllmasi, iiretimi potansiyel seviyeye c¢ekerken simurli
enflasyonist etki yaratabilir. Bu durum, kisa donem toplam arz
egrisinin esnekligine baghdir. Egri ne kadar esnekse, fiyat
artislari o olgiide siirli kalir (Blanchard, 2017).

2.2.2. Daraltic1 Politikalar

Merkez Bankalari, enflasyonla miicadele veya asiri talep
baskisini1 azaltmak amaciyla sik1 para politikasi uygular. Bu
politikada temel hedef, para arzimi kisitlayarak faiz oranlarim
yiikseltmek ve boylece tiikketim-yatirim harcamalarini
dizginlemektir (Mishkin, 2021). Sik1 para politikasi, 6zellikle
enflasyonist baskilarin yogun oldugu donemlerde, daraltict
maliye politikalariyla (vergi artisi, kamu harcamalarinin
kesilmesi) es zamanli olarak yiiriitiiliir. Merkez Bankasi, bu
politikay1 uygulamak igin:

1. Bankalarin zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi
genislemesini sinirlar,

2. Reeskont faiz oranlarim yiikselterek bankalarin
bor¢lanma maliyetini ¢ogaltir,

3. Acik piyasa islemleri ile piyasadan devlet tahvili satin
alarak likiditeyi ¢eker (Bernanke, 2022).

Ekonomide kisa vadeli dengenin saglandigi durumlarda, milli
gelirin potansiyel iiretim seviyesini agmasi enflasyonist
acik olarak tanimlanir. Klasik iktisat teorisi, licret ve fiyat
esnekligi nedeniyle bu agigin otomatik olarak kapanacagini
One siirer. Yiiksek talep, fiyat artiglarina yol agar; bu da reel
ticretlerin diismesine ve nihayetinde {iretimin potansiyel
seviyeye gerilemesine neden olur (Friedman, 1968). Ancak
Keynesyen yaklasim, fiyat ve ticretlerin asagi yonlii katiligina
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dikkat ¢ekerek, enflasyonist baskilari ancak aktif politikalarla
kontrol edilebilecegini savunur (Stiglitz, 2015).

Gelismis ekonomilerde siki para politikasinin bir diger
uygulanma nedeni, dig 6deme dengesizliklerini gidermektir.
Ornegin, dis agik veren bir iilke, faiz oranlarmm artirarak
yabanci yatinnmcilari gekmeyi ve doviz girisini hizlandirmay1
hedefler. Faiz artiglari, Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerini olumlu etkileyerek doviz rezervlerini giiglendirir.
Ancak bu durum, yiiksek faizin yerel iiretim maliyetlerini
artirmast nedeniyle uzun vadede ekonomiyi olumsuz
etkileyebilir.

2.3. Para Politikas1 Araclar1

Para politikasi araglari, ekonomik kosullarin ve teorik
yaklagimlarin degisimiyle birlikte donilisim gecirmistir.
Ozellikle 20. yiizyilin ikinci yarisinda, merkez bankalarmin
temel hedefleri, ekonomik konjonktiire bagl olarak igsizlikle
miicadeleden enflasyon kontroliine kaymustir. Ornegin, 1960-
1970 yillarda kiiresel Olgekte yiikselen enflasyon, para
arzinin siki bir sekilde yonetilmesini (parasal biiyiikliiklerin
kontrolii) ©6n plana ¢ikarirken, 1980 sonrasi finansal
entegrasyonun artmasiyla faiz orani istikrart 5nem kazanmustir.
Bu politikalar, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler de dahil
olmak fizere, birgok iilke tarafindan benimsenmistir (Akcay,
1997).

Merkez bankalari, para politikasini
uygularken genel ve 6zel araglar olmak {izere iki temel
kategoriye basvurur. Genel araglar, ekonominin biitiiniini
etkileme kapasitesine sahipken, 6zel araclar belirli sektorlere
yonelik diizenlemeleri kapsar. Genel araglarin baglicalari
sunlardir:

1. Aqk Piyasa Islemleri: Merkez bankasmin devlet
tahvili alim-satim1  yoluyla piyasa likiditesini
yonetmesi,
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2. Reeskont Politikasi: Bankalarin merkez bankasindan
kisa vadeli bor¢lanma maliyetini belirleyerek kredi
arzini diizenlemesi,

3. Zorunlu Karsihk Oranlari: Bankalarin
mevduatlariin bir kismini bloke ederek para ¢arpanini
kontrol altina almasi.

Bu araglardan agik piyasa islemleri ve reeskont
politikasi, parasal tabanin biiyiikliiglinii dogrudan etkilerken;
zorunlu karsiliklar, para ¢arpani iizerinden dolayl1 bir kontrol
saglar (Orhan & Erdogan, 2002; Aziziov, 2007). Genisletici
veya daraltici politikalar, ekonomik konjonktiire gore
sekillenir. Ornegin, yiiksek issizlik donemlerinde faiz indirimi
ve likidite artirmmi gibi genisletici tedbirler uygulanirken,
enflasyonist risklerde parasal sikilagtirma 6ne ¢ikar. Bu araglar,
para arzi ve kredi kanallart {izerinden reel ekonomiye
yansiyarak fiyat istikrar1 ve bilylime dengesini saglamay1
amaglar.

2.3.1. Acik Piyasa Islemleri

Agik piyasa islemleri, merkez bankalarinin para arzini
ve likiditeyi diizenlemek amaciyla kullandigi temel para
politikasi araglarindan biridir. Genis tanimiyla, bu islemler
devlet tahvili ve hazine bonosu gibi menkul kiymetlerin
merkez bankasi tarafindan birincil veya ikincil piyasalarda
almip satilmasimmi igerir. Bu siireg, bankacilik sisteminin
rezervlerini ve dolayistyla para arzini kontrol etmeyi hedefler
(Onder, 2005). Dar anlamda ise, devlete ait finansal
enstriimanlarin merkez bankasi eliyle piyasada islem gérmesi
olarak tanimlanir. Likiditeyi artirmak i¢in alim (piyasaya para
enjekte etme) veya azaltmak i¢in satim (piyasadan para ¢ekme)
seklinde gerceklesir. Ornegin, merkez bankasinin tahvil satin
almasi bankalarin rezervlerini ve kredi kapasitesini artirirken,
tahvil satis1 ters etki yaratir (Keyder, 2002).
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Agik piyasa islemleri, kesin alim-satim ve gegici
islemler olarak iki ana kategoride uygulanmir. Gegici islemler
kapsaminda:

e Repo (Geri Alim Anlasmasi): Menkul kiymetlerin
belirli bir tarihte O6nceden belirlenmis fiyattan geri
alinmas1 taahhiidiiyle satilmasidir. Merkez bankasi,
likidite fazlasini gegici olarak ¢gekmek i¢in bu yontemi
kullanir.

e Ters Repo: Reponun tersi bir islem olup, merkez
bankasiin likidite sikisikligi donemlerinde piyasaya
gecici rezerv enjekte etmesini saglar.

Bu islemler, 6zellikle sermaye hareketlerinin yogun
oldugu donemlerde likidite dengesini korumak igin siklikla
tercih edilir (Onder, 2005).

Acgik piyasa islemleri iki temel stratejik hedef
dogrultusunda kullanilir:

1. Defansif (Savunma Amach) Islemler: Para
tabanindaki kisa vadeli dalgalanmalar1 dengelemek
icin yapilir. Ornegin, ani doviz girislerinin yarattig
likidite fazlasini repo islemleriyle emmek.

2. Ofansif (Dinamik) Islemler: Ekonomide yapisal
degisiklikler yaratmak amaciyla para tabanini uzun
vadeli olarak degistirmeyi hedefler. Bu tiir islemler,
ekonomik biiylime veya enflasyonla miicadele gibi
makro hedeflere yoneliktir (Parasiz, 2005).

Acik piyasa islemleri, iki farkli metodoloji ile yiiriitiiliir:

o Aktif Uygulama: Rezerv miktar1 hedeflenirken faiz
oranlarinin serbest dalgalanmasina izin verilir. Merkez
bankasi, likidite acigim1 veya fazlasim tahminlere
dayanarak dengelemeye c¢alisir.
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e Pasif Uygulama: Belirli bir faiz oran1 hedeflenirken

rezerv miktarimin dalgalanmasi kabul edilir. Bu
yontemde faiz orami sabitlenerek piyasa istikrari
saglanir (Onder, 2005).

Acik piyasa islemlerinin ekonomi iizerinde iki temel

etkisi bulunur:

1.

Miktar Etkisi: Bankalarin rezervlerini ve kredi
carpanini degistirerek para arzim dogrudan etkiler.
Merkez bankasinin tahvil alimi, bankalarin kredi
verme Kkapasitesini artirirken; satisi bu kapasiteyi
kisitlar.

Fiyat Etkisi: Menkul kiymet fiyatlar ile faiz oranlari
arasindaki ters iliski nedeniyle, iglemler faizleri dolayl
olarak sekillendirir. Ornegin, tahvil alimlar1 fiyatlart
yiikselterek faizleri diisiirlir; satiglar ise tam tersi etki
yaratir (Parasiz, 2005).

Acik piyasa iglemlerinin baglica avantajlar1 sunlardir

(Orhan ve Erdogan, 2002; Aziziov, 2007):

1.

Merkez Bankasi Inisiyatifi: islemler tamamen
merkez bankasinin kontroliinde yiiriitiiliir, bu sayede
piyasa likiditesi hassasiyetle yonetilir.

Cok Yonlii Piyasa Etkisi: Hem para piyasalarinda
(kisa vadeli menkul kiymetler) hem de sermaye
piyasalarinda (tahvil iglemleri) uygulanabilir.
Esneklik ve Uyarlanabilirlik: Islem hacmi, siiresi ve
siklig1 ekonomik gereksinimlere gore dinamik sekilde
ayarlanabilir.

Siireklilik ve Geri Déondiiriilebilirlik: Hatal
uygulamalar aninda tersine ¢evrilebilir (6rnegin, asirt
likidite satigla emilebilir).

Yonetsel Verimlilik: Karar alma ve uygulama
siireglerinde biirokratik gecikme yasanmaz.
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2.3.2. Reeskont Politikasi

Reeskont, bankalar tarafindan iskonto edilmis veya
portfoylerinde bulunan ticari senetlerin, vade tarihleri
dolmadan merkez bankasi tarafindan tekrar iskonto edilmesini
ifade eder. Bu yontemle bankalar, ellerindeki senetleri merkez
bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaglarin1 karsilayabilecek
likiditeye erisir. Reeskont kredileri, likidite acigi yasayan
bankalarin son care olarak basvurdugu bir para politikasi
aracidir. Ancak bazi iilkelerde bu krediler, tarihsel olarak ilk
basvuru kaynagi olarak da kullanilmistir (Giines, 1990).

Merkez ~ bankasi, reeskont  oranlarimi degistirerek
bankalarm bu kredilere olan talebini yonlendirebilir. Ornegin,
oranlar1 artirmak bor¢lanma maliyetini yiikselterek talebi
caydirirken, diistirmek tesvik edici olabilir. Bu degisimler,
bankalarin rezerv seviyelerini etkiler ve rezervlerdeki
artig/azalis, carpan mekanizmasi aracilifiyla kaydi para
yaratma kapasitelerini  degistirir. Dolayisiyla reeskont
politikalari, merkez bankasimin bankalarin kredi genislemesini
kontrol etmek i¢in kullandig1 bir aragtir (Thornton, 1986).

Reeskont oranlarindaki degisiklikler, piyasa faiz
oranlarini da etkiler. Faiz orani, kredinin "fiyat1" oldugundan,
reeskont oranindaki bir artig veya diisiis, kredi arz ve talebini
dogrudan sekillendirir (Lipsey ve Steiner, 1978; Dornbusch ve
Fischer, 1987). Bu degisimler dort temel etki yaratir:

1. Maliyet Etkisi: Borglanma maliyetinin
artmasi/azalmasi, bankalarin alternatif fon
kaynaklarina yonelmesine veya reeskont kredilerine
basvurmasina yol acgar.

2. Tkame Etkisi: Reeskont kredilerinin géreceli maliyeti

degistiginde, bankalar fon temin stratejilerini buna
gore uyarlar.
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3. Beyan Etkisi: Oran degisiklikleri, merkez bankasinin
gelecekteki para politikasina dair  beklentileri
sekillendirir.

4. Politika Etkisi: Degisikliklerin ardindan alinan diger
para politikas1 dnlemleri ve piyasanin bunlar algilayis
bigimi, genel ekonomik davranislar1 etkiler (Akgay,
1997).

Bu dinamikler, merkez bankasimin finansal sistem
tizerindeki dolayli ve dogrudan kontroliinii nasil sagladigini
gosterir.

2.3.3. Zorunlu Karsilik Oranlar

Zorunlu Karsiliklar, bankalarin bilangolarinin pasif
tarafinda yer alan belirli yiikiimliliiklerinin bir kisminin,
genellikle faizsiz nakit olarak merkez bankasinda bloke
edilmesini ifade eder. Bu uygulama, mevduat sahiplerinin ani
¢ekim taleplerine karsi finansal sisteme olan giiveni korurken,
ayn1 zamanda para arzinin kontrol altinda tutulmasini saglayan
temel bir para politikasi aracidir. Baglangigta bankalara likidite
saglamak amaciyla tasarlanmis olsa da, zaman iginde para
arzin1 diizenleme islevi 6n plana ¢ikmigtir. Merkez bankasi,
karsilik oranlarini degistirerek bankalarin rezerv seviyelerini
(parasal taban) ve dolayisiyla kaydi para yaratma kapasitelerini
etkileyebilir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklikler, tiim
bankacilik sistemini dogrudan etkiler. Ancak bu degisikliklerin
hedeflenen sonuclar1 dogurmasi, piyasa yapist ve diger
faktorlere bagldir. Ornegin, oligopolistik bir yapiya sahip
bankacilik sektoriinde, biiyiik bankalarin nakit akisini kontrol
etmesi nedeniyle, kiigiik bankalar karsilik oranlarindaki
artislardan olumsuz etkilenebilir (Lipsey vd., 1984; Akcay,
1997). Ayrica, banka dis1 finansal kurumlarin piyasadaki payi
yiiksekse ve bu kurumlara zorunlu karsilik uygulanmiyorsa,
bankalar rekabet agisindan dezavantajli konuma diisebilir.
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Zorunlu karsiliklar, sik degistirilemeyen ve kiiglik oran
ayarlamalarmin  bile rezervler {izerinde biiyiik etkiler
yaratabilecegi kat1 bir aragtir. Bu nedenle, sistemdeki likidite
fazlasini emmek veya agigini kapatmak icin ince ayar yapmak
zordur. Oran degisikliklerinin genel ekonomik etkileri dikkate
almmadiginda, para politikasi hedeflerinde sapmalar ortaya
cikabilir. Ornegin, karsihk oranlarinin artirilmasi, rezerv
sikintis1 yasayan bankalarin  menkul kiymet satisina
yonelmesine yol acarak bu piyasalarda arz-talep dengesini
bozabilir ve faiz oranlarinda dalgalanmalara neden olabilir.
Ayrica, karsiliklarin faizsiz olmasi, bankalarin fonlama
maliyetlerini artirarak maliyet etkisi yaratir.

Zorunlu Karsilik Politikasinin ~ Etkileri su  sekilde
Ozetlenebilir (Parasiz, 1996; Aziziov, 2007):

1. Sistem Genelinde Etki: Karsilik oranlarindaki
degisimler tiim bankacilik sistemini etkiler. Kaydi para
yaratma siireci biiylik bankalarin kontroliindeyse,
kiiciik bolgesel bankalarin likidite erisimi daha da
kisitlanabilir.

2. Banka Disit Kurumlarin Avantaji: Zorunlu karsilik
yilikiimliliigi olmayan finansal aracilar, bankalara
kiyasla maliyet avantaj1 elde ederek fon toplamada 6ne
gegcebilir.

3. Esneklik Eksikligi: Kiicilk oOlgekli para arzi
ayarlamalar i¢in uygun degildir. Oranlardaki minimal
bir degisiklik bile para stokunda Ongdriillemeyen
dalgalanmalara yol acabilir.

4. Menkul Kiymet Piyasasi1 Uzerindeki Baski: Rezerv
sikintisi ¢eken bankalarin varlik satigi, menkul kiymet
fiyatlarin1 ve faiz oranlarini istikrarsizlastirabilir.

5. Gecikmeli Etki: Bankalarm karsilik yiikiimliliklerini
yerine getirmesi zaman alabilir, bu da politik etkilerin
beklenenden geg ortaya ¢ikmasina sebep olur.
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Bu dinamikler, zorunlu karsilik politikasinin finansal
sistem iizerindeki ¢ok yonlii etkilerini ve merkez bankalarinin
bu araci kullanirken dikkatli olmas1 gerektigini vurgular.

3. Para Politikasimin Ekonomideki Rolii

Para politikasi, modern ekonomilerde makroekonomik
dengenin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde kritik bir aractir.
Merkez bankalari, faiz oranlar1 ve para arzi gibi araglarla
ekonomideki toplam talebi yonlendirerek fiyat istikrari, tam
istihdam ve siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagmay1
amaglar. Ornegin, enflasyonun yiikseldigi dénemlerde daraltici
politikalar (faiz artiglar1) uygulayarak tiiketim ve yatirnm
harcamalarini frenlemek, deflasyon riski altinda ise genisletici
politikalarla (niceliksel gevseme) likidite enjekte etmek temel
stratejilerdir. Bu siiregte para politikasi, ekonomik aktorlerin
beklentilerini sekillendirmede de etkilidir; merkez bankalarinin
seffaf hedefler (6rnegin %2 enflasyon hedefi) belirlemesi,
piyasa giivenini tesis ederek belirsizligi azaltir.

Para politikasinin ekonomiye etkisi, faiz kanali, doviz
kuru  kanali ve varlik  fiyatlar1  kanali gibi cesitli
mekanizmalarla yayilir. Faiz oranlarindaki degisimler, tiiketici
kredilerinden sirket yatinmlarina kadar genis bir alani
etkilerken, doviz kurundaki dalgalanmalar ihracat ve ithalat
dengelerini dogrudan sekillendirir. Ayrica, finansal piyasalar
tizerindeki etkisi de goz ardi edilemez: Merkez bankalarinin
tahvil alim programlari, likidite saglayarak sermaye
piyasalarinin istikrarim1 destekler. Ancak, bu politikalarin
etkinligi ekonomik yapiya gore degisebilir. Ornegin, likidite
tuzagi durumunda (faizler sifira yakinken) geleneksel araglar
sinirli  kalabilir ve niceliksel genisleme gibi alternatif
yontemlere bagvurulmasi gerekebilir.

Giliniimiizde para politikasinin rolii, kiiresellesme ve
teknolojik doniisiimlerle daha da karmasik hale gelmistir.
Dijital para birimleri (CBDC’ler) ve kripto varliklar, merkez
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bankalarinin para arzi lizerindeki kontroliinii zorlagtirabilirken,
iklim degisikligi gibi yapisal sorunlar politika hedeflerine yeni
boyutlar  eklemektedir. =~ Ayrica, finansal  sistemin
derinlesmesiyle birlikte para politikasi ile finansal istikrar
arasindaki iliski daha belirginlesmistir. 2008 krizi sonrasi
oldugu gibi, merkez bankalar1 artik yalnizca enflasyonla
degil, varlik balonlar1 ve sistemik risklerle de miicadele etmek
durumundadir. Bu dinamikler, para politikasinin gelecekte
daha esnek ve ¢ok boyutlu bir yaklagim benimsemesini zorunlu
kilmaktadir.

3.1. Para Politikas1 ve Makroekonomik Denge

Para politikasi, merkez bankalarinin para arzim ve faiz
oranlarim diizenleyerek bir {lkenin ekonomik istikrarini
saglamak i¢in kullandigr temel bir aragtir. Acik piyasa
islemleri, zorunlu karsilik oranlar1 ve politika faizlerindeki
ayarlamalar gibi araglarla merkez bankalari, enflasyonu
kontrol etmeyi, para biriminin degerini stabilize etmeyi ve
siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeyi amaglar.
Borglanma maliyetlerini ve likiditeyi etkileyerek, para
politikasi, toplam talebi {iretim kapasitesiyle dengelemeye
calisir ve ekonomilerin asirt dalgalanmalardan kaginmasini
saglar. Bu denge, makroekonomik dengenin korunmasi
(istikrarli fiyatlar, diisiik igsizlik ve istikrarli bilylime) icin
hayati 6nem tasir (Blanchard, 2017).

Para politikasinin temel hedeflerinden biri, birgok
merkez bankasinin benimsedigi enflasyon hedeflemesidir.
Acik enflasyon hedefleri belirleyerek (6rnegin yillik %2),
politika yapicilar piyasalara ve hanelere netlik saglar.
Enflasyonist donemlerde faiz artirnmlar1 asir1 harcamalari
dizginlerken, durgunluk dénemlerinde faiz indirimleri yatirim
ve tiiketimi canlandirir. Ornegin, resesyonlarda diisiik faizli
krediler isletmelerin biiylimesini ve hane halkinin harcama
yapmasini tesvik ederek ekonomiyi canlandirir (Taylor, 1993).
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Ancak agirt agresif faiz artiglart biiyiimeyi engelleyebilir; bu
nedenle dengeyi korumak i¢in 6l¢iilii miidahaleler gereklidir.

Istihdam diizeyi, 6zellikle ¢ift gdrevli merkez bankalar
icin kritik bir odaktir (Blanchard, 2017). Diisiik faiz oranlari,
firmalarin  yatinm yapmasimi ve istthdami artirmasim
kolaylastirarak igsizligi azaltir. Ancak uzun sireli diigiik
faizler, Tcretlerin ve fiyatlarin siirdirilemez sekilde
yiikselmesine yol agarak ekonomiyi asirt 1sindirabilir
(Summers, 2014). Bu nedenle politika yapicilar, istihdam
yaratma ile enflasyonist sarmallar1 6nleme arasindaki dengeyi
dikkatle kurmalidir. Bu hassas denge, makroekonomik
hedeflerin birbirine nasil bagh oldugunu gosterir.

Para politikas1 ayn1 zamanda doviz kurlarm etkileyerek
uluslararas: ticareti sekillendirir (Obstfeld & Rogoff, 1996).
Yiiksek faiz oranlar1 yabanci sermayeyi ¢ekerek yerel para
birimini degerlendirir ve ihracati pahalilastirir. Buna karsilik
diistik faizler para birimini degersizlestirerek ihracati artirabilir
ancak ithalat maliyetlerini yiikseltir. Dis ticarete bagimli
ekonomilerde merkez bankalari, yerel onceliklerle kiiresel
piyasa tepkilerini tartmak zorundadir. Yanlis adimlar ticaret
dengesini bozabilir; bu da para politikasinin ulusal sinirlart
asan etkilerini ve kiiresel ekonomik baglantilarin dikkate
alinmasi gerektigini gosterir (Gali, 2008).

Para politikas1 etkili olsa da bazi smirlamalarla
karsilagir. 2008 krizi sonrasi ve COVID-19 pandemisinde
oldugu gibi sifira yakin faiz oranlari, geleneksel araglar1 devre
dis1 birakarak niceliksel gevseme gibi alternatif yontemlere
bagimlilik yaratir (Krugman, 1998). Politika etkilerinin aylar
sonra hissedilmesi (zaman gecikmeleri) karar alma siirecini
zorlagtirir (Friedman, 1961). Ayrica enflasyon kontrolii ile
biiylime gibi ¢elisen hedefler, biitlinciil ¢éziimler igin maliye
politikasiyla koordinasyon gerektirir. Makroekonomik denge
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icin para politikas1 vazgecilmez olsa da basarisi; esneklige,
seffafliga ve diger ekonomik stratejilerle uyuma baglhdir.

3.2. Enflasyon—Issizlik iliskisi (Phillips Egrisi)

Enflasyon ve issizlik arasindaki iliski, ilk kez A.W.
Phillips tarafindan 1958'de Birlesik Krallik verileri
kullanilarak ampirik olarak incelenmistir. Phillips, issizlik
orani diistiikge {icret artiglarinin hizlandigimi, yiikseldikge ise
yavagladigini gézlemledi. Bu bulgu, daha sonra enflasyon ve
igsizlik arasinda negatif bir iliski oldugu seklinde yorumlandi
ve "Phillips Egrisi" olarak literatiirde yerini aldu.

1960'larda Paul Samuelson ve Robert Solow, Phillips'in
bulgularmi ABD verilerine uyarlayarak enflasyon-issizlik
iligkisini makroekonomi politikalarinin temeline yerlestirdi.
Keynesyen iktisat¢ilar, bu iliskiyi kullanarak politika
yapicilarin enflasyonu diistirmek icin igsizligi
artirabilecegini veya tam tersini yapabilecegini savundu. Bu
donemde, Phillips Egrisi, "trade-off" (0diinlesim) kavramini
popiiler hale getirdi.

1970'lerde yasanan stagflasyon (yiiksek enflasyon +
yiiksek issizlik), geleneksel Phillips Egrisi'nin gecersizligini
ortaya koydu. Milton Friedman (1968) ve Edmund Phelps
(1967), issizlik ve enflasyon arasindaki iliskinin yalnizca kisa
vadede gecerli oldugunu, uzun vadede beklentilerin devreye
girmesiyle egrinin dikey hale geldigini 6ne siirdii. Friedman'in
"dogal igsizlik oran1" hipotezi, merkez bankalarinin enflasyonu
diistirmek icin 1issizligi kalict olarak azaltamayacagini
vurguladi.

1970'erin sonlarinda Lucas (1976), rasyonel beklentiler
teorisiyle Phillips Egrisime elestiri getirdi. Lucas'a gore,
politika degisiklikleri Ongdriildiigiinde issizlik-enflasyon
iligkisi ¢oker (Egilmez, 2017). Buna karsilik, Yeni Keynesyen
iktisatgilar (Ball & Mankiw, 2002), fiyat yapiskanliklari ve
piyasa aksakliklar1 nedeniyle kisa vadeli trade-off'un varligini
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savundu. Bu tartigmalar, para politikas1 tasarimini derinden
etkiledi.

2000'lerde merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi
rejimlerinde Phillips Egrisimi dolayli bir rehber olarak
kullandi. Ancak 2008 finansal krizi sonrasi diisiik enflasyon ve
diisiik igsizlik birlikteligi, egrinin "diizlestigi" yoOniinde
tartismalara yol agtt (Blanchard, 2016). Bu durum,
kiiresellesme ve teknolojik degisimin isgiicii piyasalarini
donistiirmesiyle agiklandi.

Kiiresel tedarik zincirleri ve emek piyasasinin esnekligi,
enflasyon-issizlik iliskisini zayiflatt. Ornegin, Cin'in diinya
ticaretine entegrasyonu, licret baskilarini azaltarak gelismis
ekonomilerde enflasyonu kontrol altinda tuttu. Ayrica,
otomasyon ve dijitallesme, igsizlik oranlar diisiik olsa bile
ticret artislarint sinirladi (Autor vd., 2016).

Pandemi sonrast donemde, arz soklar (enerji krizi,
tedarik darbogazlari) ve genisletici mali politikalar,
enflasyonun igsizlikten bagimsiz sekilde yiikselmesine neden
oldu (Nakamura & Steinsson, 2018). Bu durum, Phillips
Egrisinin  "Olimiini" ilan eden tartigmalar1 yeniden
alevlendirdi. Ancak bazi iktisatgilar, egrinin hala gecerli
oldugunu, ancak parametrelerinin degistigini savunuyor
(Gordon, 2013).

3.3. Para Politikasi ve Doviz Kurlar

Para politikasinin doviz kurlart iizerindeki en temel
etkisi, faiz ~ oranlan araciligiyla  gergeklesir. ~ Merkez
bankalarinin politika faizini artirmasi, yabanci yatirimeilar i¢in
yerel varliklarin cazibesini yiikselterek sermaye girislerini
tesvik eder. Bu durum, yerel para biriminin degerlenmesine yol
agar (Obstfeld & Rogoff, 1996). Ornegin, 2018’de ABD
Merkez Bankasi’nin (Fed) faiz artirimlari, dolarin diger para
birimleri karsisinda giiclenmesine neden olmustur. Ancak, faiz
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artiglarinin agir1 degerlenme riski, ihracati olumsuz etkileyerek
ticaret dengesini bozabilir.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri, doviz kurlarini dolayli
yoldan etkiler. Merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina
almak icin faiz artirmasi, para biriminin degerini stabilize
edebilir. Ancak, enflasyon beklentilerinin yiiksek oldugu
ekonomilerde, doviz kuru ilizerinde spekiilatif baskilar artar
(Taylor, 2001). Tiirkiye’de 2021°de yasanan kur soklari,
enflasyon  hedeflemesi  kredibilitesinin  zayiflamasiyla
iligkilendirilmistir. Bu durum, para politikas1 giivenilirliginin
doviz kuru istikrar igin kritik oldugunu gosterir.

Para politikasi kararlari, sermaye
hareketlerini tetikleyerek doviz kurlarinda ani dalgalanmalara
neden olabilir. Genisletici para politikalar1 (disiik faiz +
parasal genisleme), yerel para biriminin deger kaybetmesine
yol agarken, yabanci sermaye cikislar kur {izerinde ek baski
yaratir (Calvo, 1998). Ornegin, 2013’te Fed’in niceliksel
gevsemeyi azaltma sinyalleri (“Taper Tantrum”), gelismekte
olan iilkelerde sermaye c¢ikislart ve kur soklarma neden
olmugtur. Bu tiir riskler, kiiresel para politikasi
senkronizasyonunun 6nemini vurgular.

Bazi merkez bankalari, doviz kurlarimi dogrudan kontrol
etmek ic¢in doviz rezervi satin alma veya satma operasyonlari
yiiriitiir. Ornegin, Cin Halk Bankasi’nin yuan degerini yapay
olarak diisiik tutma cabalari, ABD ile ticaret gerilimlerine yol
acmustir (Frankel & Wei, 2007). Ancak, rezerv miidahaleleri
stirdiiriilebilir degildir; rezervlerin tiikkenmesi veya spekdilatif
saldirlar, para politikas1 bagimsizligim zayiflatabilir.

Doviz kurundaki ani yiikselisler, enflasyonu (ithalat
maliyetleri nedeniyle) artirarak merkez bankalarin1 zor
durumda birakir. Bu durumda, faiz artinmlart enflasyonu
kontrol etmek i¢in kullanilir, ancak yiiksek faizler ekonomik
biiylimeyi baskilayabilir (Mishkin, 2007). Tiirkiye’de 2018’de
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%24’¢ cikan politika faizi, TL’de gecici bir istikrar saglamig
ancak ekonomik aktiviteyi daraltmustir.

Gelismis tilkelerdeki para politikalari, gelismekte olan
ckonomilerin doviz kurlarini dogrudan etkiler. Ornegin,
Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) negatif faiz politikasi,
Euro’nun deger kaybetmesine ve gelismekte olan iilke para
birimlerinin gérece gliglenmesine yol agmistir (Rey, 2015). Bu
“kiiresel finansal dongli”, para politikast bagimsizligini
sinirlayan bir faktor olarak goriilmektedir.

COVID-19 sonrasi donemde, merkez bankalarinin
agresif parasal genisleme programlari, diisiik faiz ortaminda
doviz kurlarinda istikrarsizligr artirdi.  Ornegin, Fed’in
2020°deki niceliksel gevsemesi, dolarin diger para birimleri
karsisinda deger kaybetmesine neden olurken, 2022°de faiz
artirnmlar dolar1 yeniden giiclendirdi. Bu dalgalanmalar, para
politikas1 kararlarinin kiiresel doviz piyasalarn {izerindeki
dogrudan etkisini gosterir.

3.4. Para Politikasi ve Finansal Piyasalar

Para politikasinin finansal piyasalar tizerindeki en
dogrudan etkisi, faiz oranlar1 araciligiyla gergeklesir. Merkez
bankalarinin politika faizini artirmasi, tahvil getirilerini
yiikselterek hisse senetleri gibi riskli varliklarin goéreceli
cazibesini azaltir (Mishkin, 2007). Ornegin, 2022’de Fed’in
faiz artirimlari, ABD borsalarinda diisiise ve tahvil piyasasinda
volatiliteye yol agmistir. Diisiik faiz ortamlan ise sirketlerin
bor¢lanma maliyetlerini azaltarak hisse senedi degerlemelerini
yiikseltir. Ancak asir1 diisiik faizler, varlik balonlar1 riskini de
beraberinde getirebilir.

Niceliksel gevseme (QE) gibi geleneksel olmayan para
politikalari, merkez bankalarinin bilanco biiyiikliigiinii
artirarak finansal piyasalara likidite enjekte eder. Bu
politikalar, 6zellikle 2008 kiiresel krizinden sonra tahvil ve
hisse senedi fiyatlarim1 yapay olarak yiikseltti (Bernanke,
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2020). Ornegin, ECB’nin 2015’te baslattigt QE programu,
Avrupa borsalarinda %30’a varan artislar saglamistir. Ancak
likidite bollugu, spekiilatif yatirimlan tetikleyerek finansal
istikrarsizlik riskini de artirir.

Merkez bankalarinin faiz ve likidite kararlari, hisse
senedi piyasalarinda ani tepkilere neden olabilir. Diisiik faiz
ortamlari, sirket karlilik beklentilerini artirarak borsalar1 yukari
cekerken (Campbell & Shiller, 1988), faiz artislar ise iskonto
oranlarm yiikselterek hisse degerlemelerini baskilar. Ornegin,
2013’te Fed’in QE azaltma sinyalleri (“Taper Tantrum”),
kiiresel borsalarda %15°lik diislise yol agmistir. Bu durum,
piyasa katilmcilarinin  merkez bankas1 agiklamalarim
yakindan takip etmesinin nedenini agiklar.

Para politikasi, getiri egrisinin seklini dogrudan etkiler.
Kisa vadeli faizlerin artirilmasi, getiri egrisinin diizlesmesine
veya tersine donmesine neden olabilir (Rudebusch & Williams,
2008). Tersine donmiis bir getiri egrisi (uzun vadeli getirilerin
kisa vadeli faizlerin altinda kalmasi), genellikle ekonomik
durgunluk habercisi olarak yorumlanir. Ornegin, 2019°da ABD
getiri  egrisinin  ters  donmesi, 2020 resesyonunun
ongoriilmesine yardimel olmustur.

Diisiik faiz politikalari, yatirnmeilar1 daha yiiksek riskli
varliklara yonlendirerek risk alma egilimini artirir (Rajan,
2005). Bu durum, 2008 oncesi donemde subprime mortgage
krizine yol acan asir1 risk alimina benzer senaryolar
tetikleyebilir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, diisiik
kiiresel faizler, yerel tahvil ve hisse senedi piyasalarinda
spekiilatif balonlara neden olmustur.

Merkez bankalari, fiyat istikrar1 ile finansal istikrar
arasinda denge kurmak zorundadir. Faiz artirimlar1 enflasyonu
kontrol ederken, asir1 yiikselisler finansal piyasalarda likidite
krizine yol agabilir (Brunnermeier, 2009). Ornegin, 1994’te
Fed’in beklenmedik faiz artirimlari, tahvil piyasasinda tarihi
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bir ¢okiise neden olmustur. Bu nedenle, modern merkez
bankalar1 makroihtiyati politikalar1  (6rnegin  sermaye
tamponlar1) kullanarak finansal kirilganliklar1 azaltmaya
calisir.

Gelismis iilkelerdeki para politikasi kararlari, gelismekte
olan piyasalara yonelik sermaye akimlarim sekillendirir.
Fed’in genisletici politikalari, dolarin zayiflamasimna ve
yatirimeilarin ~ yitksek  getirili  gelismekte olan piyasa
varliklarina yonelmesine yol agar (Rey, 2015). Ancak Fed’in
faiz artinm dongiileri, bu sermayenin ani ¢ekilmesine ve
geligsmekte olan iilke para birimlerinde deger kayiplarina neden
olabilir.

Merkez bankasi dijital paralari (CBDC’ler), para
politikasinin finansal piyasalar lizerindeki etkilerini kokten
degistirme potansiyeline sahiptir. CBDC’ler, likidite
yonetimini ve faiz orani iletim mekanizmalarini daha etkin hale
getirebilir. Ornegin, Cin’in dijital yuan projesi, tiiketici
harcamalarini dogrudan izleme ve para politikast araglarini
mikro diizeyde uygulama imkan1 sunar. Ancak bu teknolojiler,
finansal mahremiyet ve sistemik riskler agisindan yeni
tartismalar1 da beraberinde getirmektedir.

3.5. Merkez Bankasi’nin Ekonomideki Rolii ve
Genel Denge

Merkez bankalari, bir ekonominin para arzimi ve finansal
istikrarim1 yonetmekle gorevli kurumlardir. Temel islevleri
arasinda fiyat istikrarin1 saglama, finansal sistemin giivenligini
koruma ve ekonomik bilylimeyi destekleme yer alir (Mishkin,
2007). Para politikast araglar1 (faiz oranlari, agik piyasa
islemleri) araciligiyla enflasyonu kontrol ederken, finansal
krizlerde likidite saglayarak sistemik riskleri azaltir. Bu
dengeler, makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi i¢in
kritik 6neme sahiptir.
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Modern merkez bankaciligimin en 6nemli hedeflerinden
biri, enflasyon hedeflemesidir. Bu strateji, politika yapicilara
net bir rehber sunarak ekonomik belirsizligi azaltir. Ornegin,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyonu "yillik %2
civarinda" tutmayr hedefler. Enflasyonun kontrol altina
almmasi, tiiketici ve yatirimer giivenini artirarak uzun vadeli
ekonomik planlamay1 miimkiin kilar. Ancak, hedefin asilmasi
durumunda merkez bankalar1 faiz artinmlarn gibi sert
onlemlere bagvurabilir.

Merkez bankalari, finansal piyasalardaki istikrari
saglamak icin makro ihtiyati politikalar gelistirir. Bu
politikalar, bankalarin  sermaye  yeterlilik  oranlarim
diizenlemekten varlik balonlarin1 6nlemeye kadar genis bir
yelpazede uygulanir (Brunnermeier, 2009). 2008 kiiresel
finansal krizi sonrasi, Fed ve ECB gibi kurumlar, bankalarin
stres testlerini sikilagtirarak finansal sistemin dayanikliligin
artirmistir. Bu tiir dnlemler, ekonomik soklarin yayilmasini
sinirlandirarak genel dengeyi korur.

Bazi merkez bankalar1 (6rnegin Fed), cift gorev (dual
mandate) ilkesiyle hem fiyat istikrari1i hem de maksimum
istihdami hedefler. Diisiik faiz politikalari, igsizligi azaltmak
icin sirketlerin yatinm yapmasim tesvik eder (Woodford,
2003). Ancak, asir1 genisletici politikalar enflasyonist baskilari
tetikleyebilir. Bu nedenle, merkez bankalar1 istihdam
hedeflerini enflasyon riskleriyle dengelemek zorundadir.

Merkez bankalari, doviz kurlarim dolayli olarak
etkileyerek ihracat ve ithalat dengesini sekillendirir. Faiz
artirnmlari, yerel para biriminin degerlenmesine ve ihracatin
pahalilagsmasina yol acarken, diisiikk faizler ihracati artirabilir
(Obstfeld & Rogoff, 1996). Ornegin, Japonya Merkez
Bankasi’'min  (BOJ) sifir faiz politikasi, yenin deger
kaybetmesini saglayarak ihracatgr firmalar1 desteklemistir.



Ekonominin Temel Dinamikleri: Para, Para Arzi ve Para Politikasi 58

Ancak bu politikalar, ticaret ortaklariyla gerilimlere de neden
olabilir.

Finansal krizlerde merkez bankalari, son 06diing
veren (lender of last resort) rolii iistlenerek piyasalara likidite
enjekte eder. 2008 krizinde Fed, bankalara acil kredi
saglayarak sistemik c¢okiisii Onlemistir (Bernanke, 2020).
Benzer sekilde, COVID-19 pandemisinde ECB ve Fed, sirket
tahvillerini satin alarak finansal piyasalari stabilize etmistir. Bu
miidahaleler, ekonomik dengenin hizla bozuldugu durumlarda
hayati 6nem tasir.

Para politikalarmin gelir dagilimi tizerinde dolayli
etkileri vardir. Diistik faizler, varlik sahiplerinin hisse ve
gayrimenkul  degerlerini  artirarak  servet  esitsizligini
derinlestirebilir (Stiglitz, 2015). Buna karsilik, enflasyonun
kontrol altina alinmasi, sabit gelirlilerin satin alma giiclini
korur. Merkez bankalari, bu ikilemi ¢6zmek icin politikalarini
sosyal etkiler agisindan dikkatle tasarlamalidir.

Merkez bankalari, dijital para birimleri (CBDC’ler) ve
blokzincir teknolojisiyle finansal sistemi doniistiirme
sirecindedir. CBDC’ler, para politikasmin etkinligini
artirabilir ve finansal kapsayiciligi gelistirebilir. Ornegin,
Cin’in dijital yuan projesi, para akisim anlik izleme imkani
sunar. Ancak, dijitallesme ayni zamanda mahremiyet
endiseleri ve siber riskler gibi yeni zorluklar1 da beraberinde
getirmektedir.

Genel denge teorisi, bir ekonomideki tiim piyasalarin
(mal, hizmet, emek, sermaye) ayni anda dengede oldugu
durumu ifade eder. Bu teorik cergeve, ekonomik aktorlerin
kararlarmin  birbirine nasil bagli oldugunu ve fiyat
mekanizmasiin kaynak dagilimmi nasil optimize ettigini
aciklar (Walras, 1874). Merkez bankalari, bu dengenin
saglanmasinda kritik bir rol oynar ¢iinkii para politikasi
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araglari, faiz oranlar ve likidite gibi faktorler araciligiyla tiim
piyasalar etkiler.

Genel denge modelleri (Arrow & Debreu, 1954),
ekonomik sistemin biitiinsel bir sekilde analiz edilmesini
saglar. Merkez bankalarmin faiz oranlarin1 degistirmesi,
tilketicilerin tasarruf egilimlerini, firmalarin yatirim kararlarini
ve doviz kurlarim aym anda etkiler. Ornegin, faiz artisi
tiikketimi azaltirken tasarruflari artirabilir, bu da mal piyasast ile
sermaye piyasasi arasinda yeni bir denge olusturur. Ancak, bu
dinamiklerin matematiksel temsili, genel denge modellerinin
karmagikligini gosterir (Ljungqvist & Sargent, 2018).

Merkez bankasi politikalari, sadece para piyasasini
degil, isgiicli piyasasi ve dis ticaret dengesi gibi alanlari da
sekillendirir. Ornegin, genisletici para politikas1 (diisiik faiz +
likidite enjeksiyonu), istihdami artirabilir ancak enflasyonist
baskilar1 tetikleyerek mal piyasasinda fiyatlar1 yiikseltebilir
(Blanchard & Fischer, 1989). Bu capraz etkiler, genel dengenin
dinamik ve kirilgan yapisini ortaya koyar.

Modern genel denge modelleri, rasyonel beklentiler
hipotezini (Lucas, 1976) igerir. Merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi gibi politikalari, piyasa aktorlerinin beklentilerini
yonlendirerek ekonomik dengeyi stabilize eder. Ornegin, bir
merkez bankasiin enflasyonla miicadele kararlilig, iicret ve
fiyat belirleme davraniglarini 6nceden sekillendirebilir.

Geleneksel genel denge modelleri, finansal piyasalarin
karmagikligin1 ve sistematik riskleri tam olarak yakalayamaz.
2008 krizi sonrasi, finansal strtiinmelerin modele
entegrasyonu Onem kazandi (Brunnermeier & Sannikov,
2014). Merkez bankalari, bu tiir modelleri kullanarak likidite
tuzaklar1 ve varlik balonlar1 gibi fenomenleri daha iyi analiz
eder.
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Para politikasi, maliye politikas1 ve makro ihtiyati
onlemlerle koordineli caligmadiginda genel denge bozulabilir.
Ornegin, Japonya’da 1990’larda yasanan durgunluk, para ve
maliye politikalarmin uyumsuzlugunun genel dengeyi nasil
olumsuz etkiledigini gosterir (Krugman, 1998).

Sonuc ve Oneriler

Bu calisma, paranin tarihsel kokeninden baslayarak
giiniimiizdeki islevlerine kadar uzanan kapsamli bir
degerlendirme sunmayir amaglamistir. Para, ekonomik
sistemlerin temelini olugturan en énemli araglardan biri olarak,
hem bireylerin hem de kurumlarin karar alma siireclerinde
belirleyici bir rol oynamaktadir.

flk bolimde ele alinan paranmn tamimi, yalnizca bir
degisim araci olmakla sinirli degildir. Ayn1 zamanda bir hesap
birimi, deger saklama araci ve gelecekteki Odemelerin
standardi olarak da islev goriir. Bu g¢ok yonliilik, parayi
ekonomik iligkilerde vazgegilmez hale getirmistir.

Paranin  tarihsel gelisimi incelendiginde, ilkel
topluluklardan bugiine kadar bircok formdan gectigi
goriilmektedir. Takas sisteminden metal paralara, ardindan
kagit paralara ve son olarak dijital paralara gegcis, ekonomik
yapmin teknolojik ve sosyal doniisiimle ne denli yakindan
iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Mal para, metal para, itibari para ve dijital para gibi
farkli donemlerin para tiirleri, ekonominin gelisimine bagh
olarak sekillenmistir. Her bir gecis, sadece 6deme araglarinda
degil, aym zamanda ekonomik diisiince sistemlerinde de
onemli degisimlere yol agmistir.

Para arzinin bilesenleri ve bu arzin ¢esitli l¢iitlerle (M1,
M2, M3) degerlendirilmesi, para politikasinin etkinligi
acisindan kritik bir Oneme sahiptir. Bu o6lgiitlerin dogru
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bicimde anlasilmasi, ekonomik gostergelerin analiz edilmesini
kolaylagtirir.

Para arzi tanmimlan {izerinde goriis birligi olmamakla
birlikte, farkli iktisadi yaklasimlar bu konuda farkli gerceveler
sunmustur. Klasik yaklagim dar tanimlara yonelirken, Gurley-
Shaw ve kredi temelli yaklagimlar daha kapsamli tanimlar
gelistirmisgtir.

Para politikasinin amaci, ekonomik istikrar1 saglamaktir.
Bu baglamda fiyat istikrari, tam istihdam ve ekonomik biiyiime
hedefleri, merkez bankalarmin politika araglarini sekillendiren
temel unsurlar olmustur.

Genigletici  para politikasi, 06zellikle ekonomik
durgunluk dénemlerinde istihdami ve iiretimi canlandirmak
amaciyla uygulanirken, daraltici para politikas1 enflasyonu
kontrol altina almak i¢in devreye alinmaktadir. Bu iki politika
tiirli, iktisadi dalgalanmalara karsi birer ara¢ olarak
kullanilmaktadir.

Para politikasinin uygulama araglar1 olan agik piyasa
islemleri, reeskont politikasi ve zorunlu karsilik oranlari,
merkez bankalarinin  ekonomik faaliyetleri dogrudan
etkilemesini saglar. Bu araglarin dogru zamanda ve olgiide
kullanilmasi, ekonomide istenen yonde degisim yaratilmasina
olanak tanir.

Fiyat istikrarimin saglanmasi, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde biliylik 6nem arz etmektedir. Yiiksek enflasyon
donemlerinde paranin satin alma giicii diismekte, gelir dagilimi
bozulmakta ve tasarruflar yatirim araglarina yonelmeden deger
kaybetmektedir.

Para politikasinin bir diger 6nemli hedefi ise istihdam
diizeyinin artirilmasidir. Tam istihdam, tretim faktorlerinin
etkin bi¢imde kullanilmasi anlamina gelir ve bu durum, hem
ekonomik biiyiime hem de sosyal refah agisindan énemlidir.
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Ancak fiyat istikrari ile tam istihdam arasindaki iliskinin
celiskili yapisi, politika yapicilarin zaman zaman zorlu
tercihlerle karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir. Bir
hedefe ulasmak digerinden 6diin verilmesini gerektirebilir.

Para politikasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski de
onemlidir. Para arzimin {retim diizeyine paralel bigimde
artirilmasi bliylimeyi desteklerken, asir1 genisleme enflasyonist
baski yaratabilmektedir. Bu nedenle dengeli ve ongoriilebilir
para politikalar1 biiylime i¢in elverigli bir ortam yaratir.

Ayrica, para politikalarinin dis ekonomik dengeler
tizerindeki etkisi de goz ardi edilmemelidir. D6viz kurlari, dis
ticaret dengesi ve sermaye hareketleri gibi gostergeler, para
politikasi kararlarindan dogrudan etkilenir.

Merkez bankalar1 yalnizca i¢ ekonomiyi degil, kiiresel
gelismeleri de dikkate almak zorundadir. Ozellikle sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde, dis soklara karst
esnek ve hizli tepki veren bir para politikasi c¢ercevesi
gereklidir.

Gliniimiizde paranin dijitallesmesi ve kripto paralarin
yiikselisi, para  politikasimin  geleneksel — smirlarim
zorlamaktadir. Bu yeni finansal araglar, merkez bankalarmin
para arz1 iizerindeki kontroliinii yeniden sekillendirmekte ve
politika etkinligi agisindan yeni tartismalar dogurmaktadir.

Kripto paralar ve merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC)
gibi teknolojik gelismeler, finansal sistemin gelecegini yeniden
tamimlarken, para politikalarinin da bu doniisime uyum
saglamasini zorunlu kilmaktadir.

Bu baglamda para politikasi artik sadece faiz oranlarini
diizenlemekten ibaret bir arag olmaktan ¢ikmakta; ayni
zamanda dijital altyapmin ve finansal regiilasyonun
sekillendirilmesinde de rol oynamaktadir. Dolayisiyla, merkez
bankalarinin rolii daha stratejik ve kapsayici hale gelmektedir.
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Sonu¢ olarak, para ve para politikas1 kavramlar,
ekonomik sistemlerin temel direkleri arasinda yer almaktadir.
Bu iki kavramin isleyisini derinlemesine kavramak, ekonomik
gelismeleri dogru analiz edebilmenin anahtaridir. Ozellikle
karar alici konumundaki kamu otoriteleri igin bu bilgi birikimi
vazgegcilmezdir.

Bu calismada sunulan teorik cerceve ve tarihsel
analizler, okuyucunun hem giincel gelismeleri
degerlendirebilmesine hem de gelecege yonelik ¢ikarimlarda
bulunabilmesine olanak saglayacaktir. Para ekonomisinin
temel dinamiklerini kavrayan bireyler, ekonomik sistemde
daha bilingli ve etkin roller {istlenebileceklerdir.

Para politikalarinin  etkinligi, Oncelikle dogru ve
giivenilir ekonomik verilerle desteklenmelidir. Bu nedenle,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde makroekonomik
gostergelerin  geffaf, tutarh ve =zamaninda acgiklanmasi
saglanmali; veri glivenilirligini artiracak istatistik kurumlarinin
kurumsal yapisi giiglendirilmelidir.

Merkez bankalarinin temel hedeflerinden biri olan fiyat
istikrar1 i¢in para arzi, ekonomik biiylime oranlari ile uyumlu
bir sekilde yonetilmelidir. Gerektiginde bagimsiz para
politikasi uygulamalariyla asir1 likidite genislemesi énlenmeli,
uzun vadeli enflasyon beklentileri diigiiriilmelidir.

Para politikas1 araglarinin etkili kullanilabilmesi i¢in
merkez bankalarinin kurumsal bagimsizligt korunmali ve
siyasi miidahalelerden uzak bir yap1 tesvik edilmelidir. Politika
kararlari, yalmizca ekonomik gostergelere dayali olarak
almmal1 ve bu kararlarin gerekgeleri kamuoyuna agik sekilde
sunulmalidir.

Faiz oram politikalarimin kisa vadeli ekonomik
canlanmanin Otesine gecerek, uzun vadede siirdiiriilebilir
biiyiime hedefleriyle uyumlu olmasi saglanmalidir. Ozellikle
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yatirim ortamini destekleyecek istikrarli faiz diizeyleri, 6zel
sektoriin planlama yetenegini artiracaktir.

Bankacilik sistemi icinde kredi genislemesini kontrol
altinda tutmak amaciyla zorunlu karsilik oranlar ve reeskont
politikalar1 aktif sekilde kullanilmalidir. Bu politikalar hem
talep yonetimi hem de finansal istikrar agisindan dengeleyici
bir islev gormektedir.

Para politikasinin basarisi, tek basina yeterli degildir. Bu
nedenle, para ve maliye politikalarmin esgiidim iginde
tasarlanmasi zorunludur. Biit¢e agiklari, kamu bor¢ yonetimi
ve vergi politikalar1 gibi mali unsurlar, para politikasi
hedeflerini dogrudan etkileyebilmektedir.

Dijital para sistemlerinin ve kripto varliklarin
yayginlagtigt  giiniimiizde, merkez bankalarimin dijital
doniisiime uyum saglayacak stratejiler gelistirmesi gereklidir.
CBDC (Merkez Bankasi Dijital Parasi) uygulamalarina
yonelik pilot projeler artinlmali ve hukuki c¢ergeve
netlestirilmelidir.

Finansal okuryazarlik diizeyi artinnlmali, para
politikalariin etkileri konusunda toplum bilgilendirilmelidir.
Ekonomik kararlarin rasyonel zeminde alinabilmesi i¢in
bireylerin faiz, enflasyon ve doviz kuru gibi temel kavramlara
hakim olmas1 saglanmalidir.

Para politikasinin doviz kuru tizerindeki -etkilerini
sinirlamak igin, doviz rezervleri yeterli diizeyde tutulmali ve
asirt kur oynakliklarina karst gerektiginde miidahale
edilebilecek araclar hazir bulundurulmalidir. Ozellikle kiiresel
belirsizliklerin arttigt donemlerde kur istikrari, finansal
giivenin temeli haline gelir.

Son olarak, para politikasina iliskin tiim kararlarm
seffaflik ve Ongoriilebilirlik ilkelerine uygun olmasi biiyiik
onem tasimaktadir. Kamuoyuna diizenli bilgilendirme
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yapilmali, piyasalarin merkez bankas1 kararlarina olan giiveni
artirtlmalidir. Bu sayede, beklenti yonetimi daha etkili bir
sekilde saglanabilir ve para politikalarinin ekonomiye
yansimasi giiglendirilmis olur.
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