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Merkez bankalari ytiz yildan fazla bir stire 6nce finansal krizler ve
hiperinflasyonla miicadele etmek icin kuruldular. Altin standartinin sona
ermesinden sonra enflasyonu énlemek oncelikli hedefleri oldu.

Merkez bankalari parasal istikrari saglamak ve enflasyonu kontrol altina almak icin
cesitli para politikasi énlemleri kullanirlar. Buna faiz orani ayarlamalari ve para
arzinin dtizenlenmesi dahildir. Parasal istikrarin ytiksek olmasi, para biriminin
degerini korudugu ve enflasyonun distik kaldigi anlamina gelir.

istikrarli bir para birimi ekonomide giiven yaratir ve yatirimi ve tiiketimi tesvik
eder. Yliksek enflasyon ise para birimine olan gliveni zedeler, tliketicinin satin alma
glictinti azaltir ve ekonomik belirsizlige neden olabilir. Ne yazik ki senelerden beri
Tiirk Lira'sinin degeri ¢ok diistik bir seviyede bulunmakta, enflasyonu ise alinan
kararlara ragmen %50'lilerin civarinda seyretmektedir.

TCMB HANGI TEDBIRLERI ALMALI?

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi gorevine ilk defa 1931 senesinde baslamistir.
Yakin zamanlardaki problemlerinden sonra TCMB’nin ekonomik teoriler capinda
en son yaptigi degisikliklerle dogru yola girilmistir. Gergi yeni kararlarla enflasyon
zaman icersinde yavas yavas kuicllecektir. Ama kicilme hizini cabuklastirmak icin
baska kararlarin da alinmasi gerekmektedir.

Mesela diinyadaki en iyi istikrar gosteren merkez bankalarinin politikalarini "taklit"
ederek daha cabuk ve kolay bir netice alinabilir. Marketing-Forecasting (ileriyi
gorusli pazarlama) da buna "Analoji" (kiyaslama) yontemi denir. Kiyasa en yatkin
ve en verimli calisan merkez bankalarindan birisi "isvicre Merkez Bankasi"dlr.

Isvicre Merkez Bankasi gérevini 1907 tarihinden itibaren tstlenmistir. Oz
sermayesi 2'475* Milyar Tirk Lirasl, hisse sermayesi ise 1 Milyar TL'dir. TCMB'nin
0z sermayesi ise sadece ve sadece 25'000 Tiirk Lira'sidir.



Unutulmamasi gereken nokta sudur: isvicre Merkez Bankasi'nin senetinin degeri
142'300 TL iken TCMB'nin senet degeri sadece 10 kurus kalmistir! isvicre Bankasi
hissedarlarina senede % 0.4 kar payi dagitirken, TCMB %10 kar payi dagitmakla
diinyanin "en fazla kar" dagitan sirketleri arasina girmistir! Buna gére TCMB
diinyanin 6z sermayesi "en diistik", hisse dagitim orani "en yiiksek" olan bir
kamu orgiitii olmustur!

Rahmetli babaannem TCMB'nin kuruldugu tarihlerde o parayla bogazdan bir villa
alacagina TCMB'nin bir hisse senedini almayi tercih etmis. Bugiin "sansh" bir
mirascl olarak babaannemden kalan bu senetimin kar payini almak icin Bankalar
Caddesindeki o sahane eski binada siki polis kontrolliinden gectikten sonra bana
ikram edilen Turk kahvesini yudumlarken hem zevkle binayi seyrederim hem de
tizelerek beklerim. Uziilmemin sebebi en az 2-3 kisinin evraklari cikarip hazirlamasi
ve cesitli masalardan imzalarin toplanmasi ile o bir kurusluk payr bana vermek icin
2-3 saat ugrasmak zorunda kalmalaridir!

1. TCMB'NIN SERMAYE ARTIRMASI

Normalde kiiclik sermayeli sirketlerin dezavantajlari avantajlarindan daha fazladir.
Kiclik sermayeli sirketlerin genellikle piyasalarda daha az niifuzu ve gorintrlGgu
vardir. imaji olumsuz etkiler. Uluslararasi finans sistemindeki sikintilara yol acan
bir durumda, merkez bankalarinin banka kurtarma ve finansal istikrar sorunlariyla
her zamankinden daha fazla ugrasmak zorunda kalmasini ve cogu durumda
yetkilerini asmasini gerektirir. Kliclik bir sermaye tamponu, sirketleri ekonomik
dalgalanmalara karsi savunmasiz hale getirir.

Gerci Osmanli bankasi ilk kuruldugunda hisselerinin %59'u ingiliz'lere, %37'si
Fransiz'lara ve ancak %4'l Tirk'lere aitti. Buglin TCMB'nin en fazla %2.5 kadar C
sinifi hisseleri yabancilarin eline gecebilir. Ancak buglin kendi hissedarlari icin bile
hic cekici olmayan TCMB, yabanci yatirimcilar icin neden cekici ve cazibeli olsun?

Cogu ulusal bankalar ekonomiyi ve para politikasini istikrara kavusturmak icin
onemli 6lctide yiksek sermaye tutmaya calisirlar. Bu ylizden bence TCMB'nin de
sermaye arttirmasi gerektirir.



2. BORSA ISLEMLERINE KATILMA

isvicre Merkez Bankasinin en énemli édevlerinden biri de borsada "menkul mallar
ticareti"dir. Gerci bu "Gazino kiilttir(i" isvicreli politikacilar tarafindan merkez
bankasinin bagimsizligini tehlikeye sokuyor diye kritize edilmesine ragmen blylk
ilgi gorur. Borsalarin iyi gittigi senelerde mesela 2019'da 1'937 trilyon TL'si
karsihginda kar dagitimi yapmistir! Bu miktar Tiirkiye gayrisafi yurt ici
hasilasinin %5.1'ine esittir. isvigre Merkez Bankasinin hissedarlarindan baska
ayrica 26 Kanton'larina son 14 sene icersinde dagitmis oldugu senelik kar
miktari ortalama 34.4 Milyar TL'sidir!

isvicre Merkez Bankasi 2024’in 3. ceyreginde de gecen ceyrege gére + %5.3
artisla 154 Mrd. $ kar yapti. Sadece bu ceyreklik kar TC Merkez Bankasinin biitiin
doviz rezervlerinin neredeyse toplami kadardir!

TCMB acik piyasa islemlerini, yalnizca para politikasi amaclari icin yGrutir. Doviz
rezervleri islemlerine ancak 1980 senesinden itibaren ragbet géstermeye
baslamistir. Spekdilatif borsa islemlerine katilmadigindan dolayi kar edebilecegi
borsadan faydalanamaz.

Monte-Carlo Simulasyonu** ile yapilan bir probabilistic (istatistiki ihtimal)
modelinde TCBM’sinin sermaya artirmasi ile aktif borsa islemlerine katiimasi,
borsanin inis ve cikislarinin gézéniinde tutulmasi sartiyla Tiirk ekonomisine ve
parasina en kiiclik ihtimalle %3.1, ortalama %5.3, en yiiksek %7.7’lik bir ilave
katkida bulunabilecegini gosteriyor!

3. ,ALTIN REZERVLERi“ KARTINI iLETiISIM KANALLARI iLE
KULLANMA

19. yuzyilda metal paralar 6zellikle glimis paralarla birlikte yaygin olarak
kullaniliyordu. O zamana kadar altin sabiti, en azindan 1970'li yillara kadar 6nemli
bir rol oynuyordu.

Altin ya da baska bir metale bagl olmaksizin saf kagit paraya gecisle birlikte
merkez bankasinin dnemi ve politikalari temelden degisti. Bu slirecteki en keskin
ve belirleyici donim noktasi, 1970'li yillarin basinda Bretton Woods para
sisteminin ¢okiistinden sonra dilinya capinda esnek doviz kurlarina gecis olmustur.



Unutulmamasi gerekli bir baska nokta merkez bankalarinin altin sisteminin
cOklsinden sonra bir nevi sinirsiz para basma tehlikesini ve enflasyonu artirma
imkanini dogurmus olmasidir. Amerika'nin " sinirsiz " para basma politikasi ile
kliciik ekonomilerin para basma sistemi diinya capinda ayni sekilde
hissedilmemektedir. Bilhassa Tiirkiye piyasalarinda her zaman cok fazla TL'sinin
dolastigi diistincesi hakimdir.

Halbuki Turkiye Cumhuriyeti'nin 766 Tonluk altin rezervleri vardir. Diinya
Ulkelerinin siralamasinda 11. siradadir. Bir de buna tahminen kisi basina 60 gram
olan "yastik altindaki" altin rezevlerini katarsak toplam rezervleri 5'786.8 Tona
cikar. Bunun degeri 17.5 Billion TL'sidir. Bu rakkam Tiirk piyasasinda dolasan
genis para arzi M3’e hemen hemen esittir!

Gerci Isvicre Merkez Bankasinda 1'040 tonla TCMB'dan fazla altin rezervi bulunur.
Bu altinin yaninda ayrica St. Gallen Gniversitesinin Ekim 2024'de yaptig bir ankette
evlerde saklanmis adam basina 101 gr. altinin bulundugu ortaya cikmistir. Yapilan
arastirmaya gore bunun %5'i "I svicre evlerinin bahcelerinde gémiilii“
bulunmaktadir. Béylece isvicre'nin toplam 1'948 Tonluk altini vardir, yani
Turkiye'nin sadece 3 te 1'i kadardir.

Bu demek degildir ki, TCMB 1944-1970 yillarinda olusturulan altin standardina
tekrar girsin. Ama yapilmasi gereken islem iletisim ve haberlesme kanallarini cok

iyi ve sikca kullanip Turkiye'deki para dolasiminin karsihginda bir ,,altin garantisi"

yattigini diinyaya israrla duyurtmasi Tiirk ekonomisine ek deger kazandirabilir.

Yaptigim probobalistic* * analizde boyle bir propagandanin altin fiyatlarinin
durumuna gore Tiirk ekonomisi ve parasinin degerini ek olarak en diistik %4.1,
ortalama %7.3, en yiiksek %10.0 oraninda arttirabilecegi miimkiin
goziikmektedir.

SONUC

TCMB tiiziigtinde yapabilecegi ufak bir degis iklikle yukarida bahsedilen tedbirler
sayesinde Tiirk ekonomisi ve parasina borsa ve altin fiyatlarinin piyasadaki
durumuna gore toplam olarak en azindan %7.2, ortalama %12.6, en yiiksek
%17.7 oranlarinda bir katma deger artisi saglayabilir!



* Tuirk Lirasi doviz ve altin kurlari Ekim 2024 tarihli kurlar Gizerinden hesaplanmistir.

** Bootstrapping metodu ile varsayimlara 500 kere Monte-Carlo simulasyonu uygulanmistir.
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109% 3,93021 5,45522
15% 4,22041 5,89789
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30%| 4,71561 6,66222
35% 4,8144 6,80089
40% 4,94042 7,01571
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55% 5,3988 7,57028
60% 5,60182 7,73343
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75% 6,04737 8,18013
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100% 7,66904 9,96378

Num Trials 500
Time 0



BORSA ALTIN
Output Name
GUVEN ARALIGI
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