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GIniy

Para, bir toplumdaki ekonomik organizasyonun temelini mey-
dana getirmekte, dolayisiyla ginlmiiz ekonomilerine damgasinl vuran ihtisas~
lagma ve iy bdlumii ancak paranin fonksiyonlarini yerine getirebildigi bir
ekonomide s&z konusu olmaktadir. Bu agidan, paranin ekonoamideki yeri ve One
wine iligkin tartigmalar bazi parasal bﬁyiikliikleriﬁ belirleyici gGsterge o-

larak benimsenmesine yol agumaktadir. Para stoku bu gostergelerden birisi,

kavranlar ve bu arada dzellikle para stoku bir tamm sorunu dogurmakta ve

tartigmalar kesin bir ¢oziue lulagamamak,tadl r.

|
Para stoku orTemli bir depgigken olarak ortaya gikinca, onu
belirleyen unsurlarin ne veya neler oldugu sorusuna cevap aranmaktadir. Bu
konuda alinan cevaplardan birisi, belirleyici unsurun baz para oldugu Ve pa

ra garpaninin bu belirlenme mekanizmasina aracilik ettigidir.

su ¢alismada para stokunun baz para ve para garpani araciL-~

ligiyla belirlenme mekanizmasi Tiirkiye uygulamasi agisindan 1981 - 1985 d6-




newi ele alinarak aylik verilerden hareketle incelenecektir. Bu belirlenme
mekanizwasi altinda, Tiirkiye'de para stokunda meydana gelen degigimler ve
bu degisimlerin kaynagi veya xaynaklari tespit edilerek sz xonusu unsurla-
rin para stokundaki degigmeler agisindan Cnemi aragtirilacaktar. ancak teo-
ride tartigmali olan kiami konulara da xisaca deginilerek, Tirkiye agisindan

duruw degerlendirilueye ¢aligilacaktir.

birinci bgliimde paranin tanimi sorunu lzerinde durularak
bu xonudaki temel yaklazimlar Szet olarask sunulacaktir. Bunun yaninda Tir-
kiye igin daha odnce yapilunj olan bazi ¢galijmalarda kabul edilen para sto-
ku tanimlari incelenerex farkli gorigler ve ileri siiriilen gerekgeler tespit

edilecektir. Tlrkiye igin gegerli olabilecek para stoku tanimlari bu yakla-

simlar gergevesinde incelenerek, mali sektorin geligume dizeyi ve yapisi g0z

oninde tutulmak suretiyle belirlenecextir.

Ikinci boliinde baz para kavram tanialanarak, bu biiyilikliigin

e

hesaplanma yontewleri Tiirkiye uygulamasi goz oniinde tutulmag< suretiyle in-
celenecektir. Baz paranin kaynagl ve kullanimi kavramlari ortaya konduktan
sonra, hesaplanma yonteulerinden elde edilen bilgilerin igiginda Tiirkiye'de
baz paranin «aynaklari ve kullanimi konusu ayrintili clarak analiz edilecek-
tir. T.C, kMerkez Bankasi ve Hdazine'nin ¢egitli hesaplarindan hareket edile -
rek, paz1l konsolidasyonlar sayesinde baz paramin kullanima ve kaynagl ile
bunlarda meydana gelen degismeleri belirleyen unsurlarin tespitine galigila-
caktir., Bu durum, Tirkiye'de baz paranin dolayisiyla para stokunun bliylmesi-

ne neden olan unsurlarin tespiti agisindan zorunlu gorinmektedir.

Galigwanin igiincdl oglimini Tirkiye'de para garpam ve onun

araciligiyla para stokunun belirlenmesi hususu olugturacaktir. Bu bdliinde



oncelikle, Tiriye uygulawasi 26z Snﬁnde tutularak garmpan g¢oziimlemesine gidi:
lecek ve bu gekilde belirlenecek olan g¢arpana iligkin parametreler analiz

edilecektir. £le alinan 1981 - 1935 yillarm arasi kisa donemi kapsadigindan

$0z konusu parametreleri uzun doneude etkiliyebilecek unsurlara da bu bolua-
de kisaca deginilecektir. Belirlenen parawetrelerde meydana gelen degigmele-
rin para garpani Uzerindeki etxkileri tespit edilerek Onew dereceleri aragti-
rilacaktir. Ayrica para stoku ile baz para arasinda para garpani araciligiy:
la kurulan iligkiden hareketle, bu iligkideki stz konusu faxtorlerin Tirki-

ye'de gozlenen parasal geniglemeye katkilari ele alinarak incelenecektir.

Sonug béliminde para stoku, baz para ve para garpani ile bw
larin arasindaki iligkilerde Tiirkiye uygulawmasindan elde edilen sonuglar de-

gerlendirilecektir.



BIRINCI BOLUM
-
PARA STOKU VE BELIRLENMESI

I = PApANIN TaNIMLANMASI SORJNY

"Insanoglunu diiglinceye zorlayan ilk ekonomik konu olduiu ve
bugine degin yapalan iktisadi aragtirmalarin odak noktasi haline geldigi
halde ginliniizde 'para' sozciigi ile neyin anlagilmasi gerektigi konusunda
yaklagik olarak bile bir gorlig birligine varilamam.§ olmasi hususu gergek-
ten ilgi ¢ekici bir olaydar. iktisatgllar arasinda hemen hemen yazar sayi-
s1 kadar farkli kavraalar bulunurken, iy dinyasa da bu terimi bir kag an -

lamda kullanuwaya devam etmextedir (1),"

Bir kavram olarek paramn tanimlanwasi konusundaki uyugmaz -
lik yukarida alintilanan wakalenin yazilmg oldugu 1899 tarihinden bu yana
nitelik deZistirmis ancak uyugmazligin kendisi daima varolmugtur. Zira pa-

ranin tanimlanmasinda Oneali olan, belirli bir 6rnegi veya modeli olmayan

(1) Carl k. GAMBS (Gev. Hamit BOZAJRL), "L
Kavram; Para", ‘MalI¥Ys DeRuISI, S.31, Ocak/yubat 1978, s.126'dan; A. P,
ANDREW, "What ought to be Called doney", wuAHTERLY JOURVAL OF ECONO -
MICS, C.XIIIL, S.1, Ocak 1899, s.219.




awaglar grubu ya da simifi olarak tanimlanabiluesidir. Bu yiizden tanmim ya -
pilirken dar veya genig anlamda bireylere para olarak hizmet veren tiim nes-
neler hesaba katiluwslidir. Bu agidan para faydali oldugu igin ekonomik bir
wal olarak tamamlanabilir. Ancak para ne bivr liretim malidir ne de tii-
ketiam (2). Paranin bu kendine has &zel faydasi onun fonksiyonlarinin bir
sonucudur. Para bu dlizeyde ele alinip onun fonksiyonlari iizerinde duruldu -
gu zaman, heumen her ekonomide pbu taniuwlamsya uyan Ozelliklerden baglicala -
rinin varoldugu gérilir. Paranin genel degigim ve Odeme araci oluwa, deger
muhafaza, deger O0lgmwe, hesap birimi olma fonksiyonu gibi dzellikler buhlar
arasinda yer alir (3). ig,te bu noxtada parayl tanimlamadaki giiglik kendini
hissettirmektedir. Omejin bu giiglizin temel kaynaklarindan birisi halkin
ddemeler sisteminde meydana gelen degigmelerdir. Odemelerin yapilig bigi -
winde -0rnegin gek ve kredi karti kullanimi gibi- meydana gelen degigmeler
daha genig bir para kavramni gerektirdigi gibi, halen ola gelen‘ degizmeler
de Gdeme araci olarak hizmet edebilen varliklara dayanan tanimlamada bir
geniglemeyi gerektirecektir. Bu ylizden bir excnomik &lgiit olarak paranin
tanim , hig bir gekilde sabit ve degiguez olarak gorlilmemektedir. Ekonomik
gullanimlar ve toplumda yerlegik gelenexler degigtikge buna paralel olarak

paranin taniulanmasi sorunu da devam edecektir (4).

Ote yandan paranin msl ve hizmet aliminda ve borg sdemede
kullanilmasi onun ¢ok likit bir varlik olmasi niteliginden kaynaklanmakta -
dir. Buna gore, bir ekcnowide mal ve hizmet alim ve borg odeme araci olma
fonksiyonunu yerine getiren likit axtifler para olarak tanimlanmaktadir.

Bir varligin likitidesi; sz konusu varligin slratle ve kolaylikla ve de

(2) Halil DIRIWTEKIN, Para Kredi Banka; Derg Notlam, EITIA Yayinlari, Es-
kigehir 1974, s.3 (teksir).

(3) dalil DIikiaTegIN, makro Iktjsat, £ITIA Ya.No.l63, &skigenir 1976, s.14.

(4) Ilker PARASIZ, Para ve Banka, furaw Politika Kurumlar, 2.B., Bursadka-

dewi Likabevi Yayinlari, Bursa 1933, s.3.
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nominal degerinden her hangi bir kayba u3ramaksizin paraya doniligebilme Gzel-
1igi olduguna gdre, bu durumda hangi lixit varliklar para olarax kabul edi-
lebilir sorunu ortaya g¢ikmaxtadir. Glinlimlizde para sadece efextif paradan i-
baret degildir. Efektif para iilkedeki parasal ctorite veya otoritelerin (ge-
nellixle merkez bunkasi ve hazine) dolagimwa glkarttiklari kazit ve ufaklik
para toplamdir. dncak bunun yaninda bankalardaki bazi mevduatlar da para
fonksiycnunu yerine getirdiklerinden para sayilmaktadirlar ve bu tir paraya
fxaydi para" adi verilmektedir. Kaydi para ve etektif para arasinda tam bir
ikawe wevcuttur. Bunun digindaki bazi likit varliklar da, elektif para ve
kaydi para ile aym &lglde olmasa da, paraya yakin bir nitelik g&sterebil -

wektedirler, Bunlara para benzerleri (near-woney veya quasi money) denir.

dangi tir mevduatin kaydi para, hangi tir sevduatin para ben-
zeri sayiluwasi gerektigi hususuna, ileride para stokunun kapsamini inceler-
ken tekrar deginecegiwizden Stirl, vadeli mevduatlarin vadesinden Once geki-
lemeyecegl varsayimini yaparak; ekcnomidexi lixkit aktifleri gu gekilde sira-

lagamz winkindir (5):

- fag1t ve ufaklik para,

- Vadesiz wevduat,

~ Vadeli mevduat,

~ dazine ponolari,

- Devlet tahvilleri,

- Tagarruf sandiklarindaki mevduat,
- Cari hesaplar,

- Ozel sextor tahvilleri,

- Uzel sektdr hisse senctleri.

(5) Tezer UCAL, Para Teorisi: Doxtriner ueligim, Leori, Apaliz, Turhan £i -

tabevi, snkara 1941, s.3L6.



Yukarida verilen siralamada aktiflerin likitideye ddniigme
slrelerinin onlarin likitide derecesini belirledigi hususu goéz Onilinde tu-
tulwaktadir. Ancak bir gok ekonomist, paranin ve dolayisiyla para stokunun
bu anlamda dogru bir tanimna ulagilmasi scorununu amprik bir scrun olarak
gormextedirler (6). Diger bir ifadeyle denilebilir ki, para ve diger aktif-
ler arasindaki sinirin gizilmesi sorunu bir ¢ok iktisat¢i tarafindan amprik

bir sorun olarak ele alinmaktadir (7).
If - PARA STUKUNUN BELIHLeNMsST

Uzellikle enflasyon olgusunun agixlanmasl ve bu agiklamalar-
da para arzinin (3) én plana gegmesi, para arzinin kontroliyle ilgili ku-
ramsal ve amprik ¢aligmalarin hizlanwasinad genis olgide katkida bulunmug~
tur. Bu agidan ozellikle isti&cra.r politikasinda paranin roli lzerindeki
tartigmalar iki teuwel konuda yogunlagmaktadir (9). Bunlardan ilki, para ar-
zindaki degigmelerle harcamalar arasaindaki wevcut iligkinin derecesi ve gii~

venilirligi lizerindedir. gayet bu iligki yeterince kuvvetli ve glivenilir

(6) David E. LAIDLER, "Ihe Definition of wopey", MONETARY &CONOMICS: RinD-
INGS ON CURHENT iSSuBS (£ds. William E. GIBSON - Ueorge G. KAUFIAN),
Helraw-{ill Book Coupany, New York 1971, s.133. |

(7) Robert E. WEINTRauB, Introduction te Monetary Ecopemics, The ronald
Press Comwpany, New York 1970, s.dl.

(8) Para stoku yerine gok defa para arzi terimi kullanilmaktadir. Arz deyi-
mi, esas olarak, fiyatlara gore degigebilen bir wiktar ifade ettifi
igin teknik agidan para stoku terimini kullanmak daha dofru olacaxktir.
Ancak para arzi terimi ekonomi literatlirinde yerlegik bir terim oldu-
gundan, galirgumamzda yer yer para arzi terimi de kullenilmgtir. Bu ko-
nuda bkz. Sadun AxsN, Istindam, Para ve Iktigadij Politixka, 7.B., Savas
Yayinevi Ya.No.1l3, Ankara 1934, s.101.

(9) Jerry L. JOHDaN, "hlewents of loney Stock Determination", Federal fHeser
ve Banc of St. Louis Hesearch Departuent Feprint Series Nc.46, Reprint
from nEVIEW-federal keserve Bank of St. Louis, Kasim 1969, s.10 [Aym.
makale igin bkz. #ONATARY dCONOMISS: nuaDINGS ON CJHRRSNT [SSUES (&ds.
GIBSON - KAURHAN), s.243].



ise para arzindaki degigumeler, ekonomide parasal istikrar iglemlerinin bir
gostergesi olarak kullanilabilir. Tartigilwakta olan ikinci konu, para oto-
ritelerinin para arzindaki blylimeyi yeterince obelirleyip belirleyemeyecekle

ri hususunu kapsar. '
A - Para Stokunun Tammi ve Onemi

Paranin taniminda i&isutgj.lar arasindaki gorug farklilikla-~
rina paralel olarak iktisatgilarin lzerinde genig bir fikir birligine ulag-
tiklari bir para arzi tanim yapmak oldukga glgtir. Hatta denilebilir ki,
para teorileri arasindaki farklarin oneulice bir kism para arzl gavramnin
farkly anlamlarda kullanilmasindan kaynaklanmaktadir (10). Yani para arzi
konusunda iktisatgilarin degigik fikirlere sahip olwalara, temelde neyin
para sayilip neyin para sayilamayacagindan, bir bagka deyigle parayla diger
finansal aktifler arasinda kesin ve belirgin bir ¢izginin ¢izilemeyiginden
kaynaklanmaktadir. Bu durum paranin fonksiyonlarindan birinin digerinden
daha ¢newli gorilimesinin bir sonucudur. Ornegin, para esas olarak oir miba-
dele araci olarak goriiliyorsa vadeli mevduatlari para arzi kapsamina alma-
wak gerekir., Buna kargilik para bir deger muahafaza araci olarak goriiliyorse
tahvilat gibi wali varliklarin da para érz; kapsamina alinuasi gerekir. Bu
yizden para arzi konusundaki farkli yaklagimlarin incelenmesi zorunlulugu

dogmaktadir. Bu husus agagida ele alinacaktir.

Diger taraftan, para arzinin ekcnomik hayatia oynadigr rcl
konusunda da iktisatgilar arasinda yogun bir tartigma slrip gitwektedir. ie
men belirteliw ki, para arzinin ve para politikasinin niteligi ve ekoncmiye

etkilerinin aragtirilumasi, para igin benimsenen tanimla yszkindan iligkili-

(10) Besim USTUNEL, makro Ekcpomi, 3.B., Dogan Yayinevi, Ankara 1975, s.3l.
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dir. Para, yukarida deginildigi gibi bir fonksiyonunun digerlerinden &nemli
goriilerek tahlmlandlgu. zaman belirli teorik yaklagimlar ig¢in yol agilmakta,
diger teoriler iginse kapanmaktadir (11), Bu yiizden tartigma hem teorik dii-
zeyde hem de amprik diizeyde yapilmaktadir. Bazi ixktisatgilara gére ekonomik
alanda para arzindaki degismeler son derece Oneuw tazimaktadir., Bu iktisat -
gilarin gOrigine gore enflasyon, igsizlik, durgunluk gibi iktisadi istixrar
s1zliklarin temelinde yatan faktdr para arzindaki dizensiz degismelerdir.
Moneterist olarak bilinen bu iktisatgilarin agiri ucunu temsil edenlere go -
re, ekcnomik faaliyet diizeyini belirlemede tek ve en Oneumli faktdr para ar-
zindaki slrekli dalgalanmalardir. Kargit grubu oclugturan Keynesyen iktisat -
gilar paraya Onem verwekle birlikte, maliye politikasi gzibi diger etkenleri
ekonomide mevcut istikrarsizliklara kargi daha etkili gbzlmler getirdigini
one silirmektedirler. Bu ixtisatgilar ozellikle giddetli depresyon dénemlerin
de para arzindaki artiglarin istenen sonucu veremeyecegini savunmaktadirlar
Bunlara gore para arzi, faiz oranlarini diigirdigi ve yatirim harcamalarini

harexete gegirdigi 6lglide etkili oluwaktadar,

Moneterist iktisatgilar para talepinin ve dolayisiyla para=-
nin dolagim hizinin, klasik iktisatgilarin iddia ettigi kadar sabit olumaumak
la birlikte, cldukga istikrarli bir yapi gosterdigini ileri siirmekte ve bu
ylzden tcplam harcamalarin belirlenmesinde ve ekonocwik fazliyetlerin y'dhlen
dirilwesinde para arzinin arzulanan miktarda degigtirilebilecegini belirt -
mektedirler. Keynesyen gorigll savunan iktisatgilar, paranin dolagim hizinmin
para arzindasi degigmelere gore ters ydnde degigtigini ve Lu ylizden para
arzinin toplam harcamalary etkileyemedigini belirtwextedirler. Bunun yanin-
da ig aleminin ileriye donik umut ve bekleyiglerinin iyimser olmadigi bir

crtauda yatirmmlarin warijinal etkinliginin gok digiik clmasindan &tiiri, pa-

(11) Yavuz CANEVI, "Sorg ve Piyasa Bkopowisi Yaglugimlar, Agisindan Para Pg
litikasy: Tiirkiye Omegi I", PAia £R8DI, C.I, S.11, Kasim 1931, s.50.
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ra arzimn genigletilerek faiz oranlarinin dliylirilumesi mimkin olsa bile, ya-
tirimlar artmayacak ve bu nedenle de gelir, istihdam ve dclayisiyla genel
excnouik faaliyet hacwi para arzi artiglariyla oludlu ydnde etkilenemeyecek:

tir (12).

Leynesyen iktisatgilara gore para arzinin e«onomiyi etkile -
wesi sadece faiz oranlarini degigtirmesi, yani sermaye maliyetindeki degig-
weler yoluyla olmacta, oysa bunlarin kargisinda yer alan moneterist iktisat
gilara gore para arzi degigmeleri hem faiz cranlari ve hem de diger aktifle
rin fiyatlarmni ve dolaylisiyla getirilerini etkileuek suretiyle bir kag ka-
naldan ekonomiyi etkileyebilmektedir. Bu ydnleriyle, para teorisinin gok G-
nemli bir pargasini olugturwakla birlikte, son zawanlara kadar para arzinin
belirlenmesi konusunda ciddi galigmalarin yoklugu goriluektedir., Para tale-
bi xonusunda yogun galismalar yapildigl halde feynes bagta olmak lizere, pa-
rasal konularla ilgilenen gogu teorisyenler merkez ban<asinin para arzinin
kontroliinde tam bir yetkiye sahip oldugunu varsayarak, digsal (egzojen) bir
para miktar ile teorilerini gelijtirmiglerdir. Kisacasl ixtisatgilar para
arzimin belirlenmesini veri olarak kabul edip, sadece para arzindaki degig-
menin ekonomide ortaya gikardigiy degiguelerle ilgilenmiglerdir. Ancak farx-—
11 para politikasi araglarinin etkinligi konusunda scn zamanlarda yapilan
tartigwalarda ilgi sik sik para arzinin analizine yonelmektedir. Bu analiz-
lerin temel gergevesi tiim llkeler igin -gelijzmig, gelijuwekte olan- benzer
olmasing kargin, para arzl slirecinin kendisi gegitli faxtirlere bagli ola -
rak oldukga farklilagmaigtadir (13). Yani bu tiir bir analizde lilkedexi sos -~

yo-kiltirel ortamin, iktisadi zihniyetin, kurumsal faktdrlerin, davranijla-

(12) Bradley . SCHILLSR, The Eccnomy Today, 2.B., Random iouse, Inc.,
New York 1983, s.230-232.
(13) Deena R KdATSHaTS ve Digerleri, "A Mopetary rultiplijer btodel for a De

veloping Hconomy: Tne Venezuglan Cuse, iy STAXY PaPainS, C.XKI, S.3,
Mart 1974, s.740. 7
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rin kisacasi ekonomik yapinin farliliklar yaratwdsi miimiclindir,

B - Para Stokunun Tanimlanmasinda rarili Gorigler

1. Para Stokunun Gesgitli Tanimlari

Konumuz agisindan teorides para stokunun kapsamy ile ilzili
olarak ddrt farkli yaklagim geligtirilmigtir (14). Bunlar geleneksel yakla-
g1m, friedman-Mieselman yaklagimi, Gurley-Shaw yaxlajzim ve merkez bankaci-
ligr yaklagim'dir., Bu yaklagimlarin kabul ettikleri gegitli para stoku ta-
niulary kisaca incelendikten sonra, bu goriglerin kargilagtirmasi yapila -

caxtir.

a. Ueleneksel Yaklagim;

Para teorisinde, bu yaxlagim para stoku téniminin en ok xul
lanilmg ve genel kabul goraly olanidir. Bu gOrigte paranin temel ozelligi
olan "miibadele araci olma" fonksiyonu goz ¢niinde tutulmakta ve nedenle para
diger geylerin &denuesinde xullanilan varlik clarak xabul edilmektedir. Pa-
ranin miibadele araci clma fonksiyonunu 40z Onlnde tutarak yapilan bu tanim-
da ililkedeki para stoku ¢deme araci olarak genel kabul gdren jeylerin toéla-
midir. Buna gbre, para stoku fiilen dolagimdaki para (ufaxlik ve kagit) ve
gekle gdemslerin yayginlagtigy lilkelerde geke tabi mevduatin (genellikle va

desiz mevduat) toplawundan ibarettir. Yani,

(14) tdgar L. Félug, The Demand for Liguid Assets: A Temporal Cross-Section

Apalysis, The rord foundation Doctoral Dissertation Series, Prentice ~
dall, Inc., Englewood Cliffs, N. J. 1964, s.3-9; Nur KEYDER, Para Arzi
ve Talebi, ODTU [dari Biliwler Fakiiltesi Ya.No.3l, aAnkara 1977, s.7;
Hasan OLGUN, Tiirgiye'de Odemeler Dengesi Paru ve Enflasyon, ODIU Idari
Bilimler rakiltesi Ya.No.33, snkara 1932, s.91.




M=C+ DD (1.1)
olarak yazilabilir., Burada,

M i Para stokunu,
C : Fiilen dolagimdaxi paray. (ufaklik ve kagit),

DD : Toplam vadesiz mevduati (ticari ve tasarruf),
ZOstermektedir.

Geleneksel yaklagima gore bankacilik hizmetlerinin belirli
bir seviyeye ulagamadigi, Sdeme ve aktarms wecanizmalarinin gelisemedigi ve
¢ek kullamiminmin yayginlagmadign llkelerde para stoxu fiilen dolagimdaki pa
raya egittir. Bu durumda yukarida verilen egitlikten, tcplam vadesiz mevdu-

atlar gikarilarak para stoku
M =C (1.2)

olarak belirlenir. Fiilen dolagimdaki para deyimiyle "dolagima gikarlan pa

ra exsi pankalarin kasalarindaki paralar" ifade edilmektedir (15).
b. friedman - Mieselman Yaklagimi:
Literatiirde “Cnicago Yaklagimi' olarax da adlandirilan bu

yaklagimin oncilileri silton friedman ve David rieselmsn'dir. anilan yazarla-

ra gore gegitli mali aktifler arasinda ylksek derecede pir ikame s0z

(15) Siileyman 5aiDa, Para fredj Dersleri, $igli I«tisadi Ticari Iliuwler Yii
sek Okulu Ya.No.l5, Istanoul 1967, s.3l.
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konusudur (16) ve bir iilkede drnegin vadeli mevduatlarin para stckanun bir
pargasi olarak kabul edilebilwesi igin bunlari kapsaimna alan para stoku
taniwyla wmilli gelir arasindaki korelasyonun aragtirilmasi gjerekmektedir.
Bunun sonucunda willi gelirle en yliksek korelusyonu veren para stcku tani -
winin, paranin dolagim hizinin istikrarin. dlgmede kullanilabilecegi Cne sii
riiluextedir (17). Yapilan istatistiki testler sonucunda ulagilan sonug, pa-
ra stokunun kapsawina fiileﬁ dolagimdaki para ve vadesiz sevduatlara ilave
olarak ticari bankalardaki vadeli mwevduatin da alinmasi geklindedir. Bu du-

rusda frieduman-iMiessluan'a gdre para stoku,
‘M =C + D0+ TD (I.3)
clmaktadir. Burada, daha dnce tanmimladijnmiz blylikliklere ilave olarak,
ID : vadeli mevduatlary
ifade etmektedir.

¢. uurley-Shaw Yaklasim:
—_

"Alternatif likit degerler yaklagim" clarak da adlandirilan
bu gOrige gore, halkin alternatif likit clarak kabul edebilecegi tim wmali
degerler para stoku kapsamina alinmalir. Zira, bu iktisatgilara sore, sis-

tem agisindan dolaysiz borg olarak kabul edilen tahvil, hisse senedi gibi

(16) Milton FRLEDMAN - David MIESuELiaN, "Tne Relative Stability of ikionetary
Velocity and the Investuwent Multiplier in the uUnited States: 1397-1958
FONSTARY BCONOMICS: CONTRUVERSLES N THEORY AND POLICY (£d4. Jonas Pda-
GER), Handom House, Inc., New York 1971, s.213.

(17) FRIEDMAN - wi23clvial, s.212.

ANADOLU ONIVESSITESL
Merker Kil
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likit degerler (13) wali sistem aracilipiyla dolayli borg kabul edilen bank

not ve mevduata donligebilecektir (19).

Ancak'halmn alternatif likit de@erler olarak xabul edebile -
cegi varliklar para stoku kapsamna alinirken, soz konusu degerlerin (fiile:
tedavildeki para, vadesiz mevduat, vadeli wmevduat, gegitli esham ve tahvila
2ibi) aramhda once ikame derecesinin Olglilmesi ve bu derecelere zdre alter
natiflere agarlik verilumesi Ongorilmektedir. Agiktir ki bu durumda fiilen
tedaviildeki para ve geke tabi mwevduata "1, bunlari ikame etme gucl kuvvet-
1i olanlara "1" e yasin, zayif olanlara "O" a yakin agirlik xatsayilari ve-
rilecestir. Ornegin Amerika Birlegik Devletleri Iinansal sistemi goz Oniine
alinarak yapilan bir galismada bu zOriuge gbre tanimlanan para stoku su ge -

kildedir (20):
bia =M + T + 0,330 &S + 0.615 SL
Bu para stoku egitliginde,
Ma : dizeltilmis (adjusted) para stokunu,
M : dolagiwmdaki nagit arti vadesiz wevduati,

T : vadeli mevduatlari,

SL : tasarruf ve kredi birliklerinin yikumliliklerini,

(18) Ilker PAmaSIZ - A. Baki PIRIMOGLU, Para ve Banka, F.4, Anadolu niver-

sitesi Ya.No.74, Agik Ugretim raxiiltesi Ya.No.2l, ankara 1985, s.363.
(19) PaihSIZ - PIalwOGLU, s.369-371.

(20) Bxz. V. Karuppan CHSITY, "On seasuring the Nearness of Near-roneys",
MONETARY SCONOMICS: ReADINGS ON CURMeNT L[SSUBS (mds. GLBSON - KAJF-
malN) s.217.
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MS i xargilikll tasarruf buankalarindaki mevduatlary (2].),
gostermeqtedir.
d. Merkez Sanzacilif@y Yaxlagime;

Krediyi kapsayan s6rig clarax da bilinen bu yaklagim, kredi
ile parayr eg anlamda tutwaktadir. Yani ou gorug para arzai ile kredi arzim
bzdeg kabul etmekte ve bu suretle en genig sayilabilecek para stoku tanimin
penimsemsktedir. Bunlara gdre para arzi ve kredi arzi ozdegtir, glinku bilan
¢o tzdegliginin bir geregi oclarak banknot ve mevduatin kargilign merxez ban
kasi, ticari bankalar ve &ding para veren diger bltin kurusidrin kredileri:
dir ve para bu ylizden en genig kapsamwyla ele alinuwax durumundadar (22).
Gergekte bu yaklagim, ekonomiyi dizenlemede ana para politikasi defigkeni-
nin "toplam kredi bulunabilirligi" oldugu yolundaki, merkez bankalarinmin
tarihi goriglni yansu.tmal;tadlr. Bundan dolayi, para stoku, genel hatlariyla
toplam kredi bigiwinde tanimlanwadikga para pclitixasi terimi yanlig bir
adlandirma durwnunu yansitacaktir. Glinkii merkez bankasinin izlemekte oldugu

gey aslinda kredinin bulunabilirligi politiKasidar.

(21) Tasarruf ve Kredi Birlixleri (Savings and Loan associations), ev ekong
milerinin satin alma ijlemlerinde gerekli fonlari saglayabilmek igin
yorenin tasarruflarini tcplayan bir mekanizma olarax faaliyet gUsterer
garwalardir. Kargilikli Tasarruf Sankalari (vutual Savings Bank), Tip:
k1 Tasarruf ve Kredi Birlikleri gibidir. aralarindaki temel farkliilik
Karsilikli Tasarruf Bankalarinin esas olarak gok kigiik tasarruf sanip-

erine hizmet etweyi awmsglamasidir (8rnegin Boston Beg Sent Sankasi g
bi)., Amerika Birlesik Devletleri'nde 1980 yilinda girkarilan Parasal
fontrol Yasasi (kionetary Control Act) bankacilik hizmetlerinde biyix
esneklikler dcguwasinad imkan tanimlgtir. Bu yuzden ileriki yillarda bu
curwilar arasindaki farklilik tamamen ortadan kalkabilecextir (Bkz.
SCHILLER, s.227).

(22) OLWN, s.91.
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2. Tanimlamn fargilagtiriluasi

Yukarida kisaca deginmeye galigtigimz goriglerden ilk iig te
nesi para stokunun kapsam. konusunda slire gelen tartismalari biinyesinde top
lamaktadir. Bu agidan s&z konusu tanimlarn kargilagtirmlmasi, ortak ve fari

11 yonlerinin tespit ediluesi Snemlidir,

Gorildigli gibi farkla gorigler altinda, para stokunun kapsa-
m dolagimdaki ufakliktan baglamakta ve diger finansal varliklara dogru uza-
nan bir yelpaze geklini almaktadir. Ilk iki gorigte bu varliklar yelpaze-~
sinde para ve para olmayan varliklar arasinda kesin bir sanir ¢izilirken,
diger iki gorugte bu sinir gizilememektedir (23). Yukarida verilen egitlik~
lere dayanarak su tir bir diizenleme yapmak awmacimz aglsindan daha yararl:
olacaktir.

Ma = fiilen dolagimdaki nakit + vadesiz mevduat

Mb = Ma + vadeli mevduat

Mc = ib + banka digi wali aracilardaki mevduat.

H

Dikkat edilecek olursa, bu tammlarin ortak yoni hepsinde
"fiilen dclagimdaki nakit arti vadesiz mevduat! olarak tanimlanan Ma para
stoku tanimnin yer alwasidir (bu tanima genellikle ML denilmextedir). Bi-
lindigi gibi bu geleneksel yaklagima gdre tanimlanan para stokudur ve para-
nin mibadele araci olwa fonksiyonu burada géz oniinde tutulmaktadir. Ma ta~
nimnda sadece vadesiz mevduatlarin kapsama alinarak diger tiir mevduatin

para stoku kapsam diginda birakilmasi, vadesiz mevduatlarin gek kegide e~

(23) David . LAIDLER (Jev. daluk F. GUASEL), Para Talebi: furauwlar ve fa-~
mtlart, lirkiye lg Bankasi Kiltir Yayinlari, Genel fa.No.242, Ekono-
wi Dizisi Ya.No.l7, Ankara 1983, s.103,
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dilebilen hesaplar olmasidir. Bu gekilde vadesiz mevduat iizerine ke§ﬁde.edi
len bir gekle, bu hesap kargilik gosterilerek ddemede bulunulabiluektedir.

Bunun diginda vadesiz wevduatlar virmsn yoluyla da Gdemelerde kullanilabil-
mektedir. Goriildigi gibi her iki gekilde de (gek ve virman yoluyla) vadesiz
mevduat paranin mibadele araci olma fonksiyonunu yerine getirebilmektedir.

Ancax burada dikkat edilmesi yereken husus, para olarak xabul edilen biiyiik-
liigln gekler degil, vadesiz mevduatin alacak bakiyesi oldugudur. Yani kaydi
para olarak kabul edilen vadesiz mevduatlarin bu niteliéi,vonlarln fiilen te
daviil etmesine degil, likit olmasina dayandirilmaxtadir. Bu durum, yani pa -
ra stoku kapsaumna alinacak mevduatin likit olmasi garti yerine bilfiil te -
davil etwesi gartinin belirtilmesi, mali piyasalarin geligtigi iilkelerde bi
scrun gikaruwaz. Ancak, gek kullaniwimn yaygin olmadigl lilkelerde bu yakla -~
g1l gegitli sorunlar yaratacaktair (24). Omegin gek kullaniminin yayzinlag -
wadigy bir ilkede, istendiZi an paraya gevrilebiliyorsa, vadeli mevduatlari
da para stoku kapsamna alwak gerekecektir. Ne var ki, bu mantix kurulunca

artik bir durak noxtasimn bulunmasi gliglegmekte ve tahviller, bonolar gibi
bir dizi aktif kalem likitide ihtiva etumelerinden otlri par stoku xapsamn:

alinmak durumunda kalinacaktir (25).

Yapilan ikinci tenim (#b), yukarida veriler ia tanimindan
farkli olarak, friedman - Mieselwan yaklazimina uygun bigisde, vadeli uwev-
duatlary da kapsaudktadir. Bu gekilde yapilan bir tanimlaisanin geleneksel
yaklagimla gatigtigyr ortadadir. Ginkl Chicago yaklagimina sore para stoku
kapsamna alinan ticari bankalardaki vadeli mevduatlar, doZrudan dogruya

narcanamadifgmndan otird degisia araca olma fonksiyonunu yitirmektedir. Fri-

(24) Mikerrem HIG, Para Tecorisi, Istanbul Universitesi Ya.lNo.2424, Ixtisat
Fakiiltesi Ya.No.412, Istanbul 1978, s.5-7.

(25) PARASIZ, Para ve banka ... , s.9. Ayrica bkz. Sadun aduN, Para ve Para
Politixasi, Gergek Yayinevi, uenel Dizi Ya.No.5l, istanbul 1984, s.3-
».
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edwdn ve siescluan anilan galigmalarinda buna ragmen vadesiz ve vadeli mev-
duatlar arasinda yiiksex bir ikamenin varligindan pahsetmextedirler. sncak
ici tlr mevduat arasinda ikame oldugu hususu bir varsayim dizeyinde ele a-
linmakta, sdz konusu ikamenin derecesi aragtirilmamakta ve sadece ticafi
bankalardaki vadeli mevduatlar para stokuna dahil edilmektedir. Teigen'e go-
re, bOyle bir mantikla anarcket edildiginde banka digl finansal guruluglarda-
ki mevduatlar, kredi kurumlarinin gikarttigl menkul degerler de para stoku
kapsamna alinmalidir (26). Friedusn, vadeli mevduatlarin paraya ya da va -
desiz wevduata donlgturiilmeden kullanilamayacagy yolundaki elegtirileri, bu
durwmun her<esin para olarax saywak istedigi diger tim mallar igin de geger-
1i olacagini ileri siirerek cevaplamakta ve para stokunun tanimn sorunuu,
wictar teorisi agisindan yararli clup olmams sorunu olarak belirtuestedir (27
Bu agidan rriedman - Mieselmsan yaklasim apricri bir yaklagim olarak deger-
lendirilebilir. Oyle ki, Mriedwan ve cnu izleyenler James Tobin'e gbre, pa=-
ranin tanmiminin ne oldugunu bilmedixle-rj.ni, fakat ne olursa olsun, o geye
ait stokun yilda ylizde 3 veya 4'ten fazla blylmemesi gerektigini sdyler du-

rusa gelmiglerdir (28).

Gurley - Shaw yaslaglmna uygun olarak tanimlanan Mc olyiikli-
ginin ardinda yatan mantik friedman'in mentigiyla aynidyr. Glinkd, her iki
yaklagimda da ligitidenin parayi ikame etme gliclinden hareket edilmektedir.
Ne var ki, analiz ag¢isindan bu iki yaklagim arasinda farkliliklar sbz xonu-

sudur. Bu farkliligin temelinde ikame derecesinin test ediluesi yatmaxta ve

(26) renald L. TELUEN, "Para Arzi ve Para Talebi®, Pana, TaOai~POLITIfa: Sig-
v YaZILak (Qev. ve &d. Suat OXSUZ), Doximan £agat Urinleri Siirosu, fs-
kigenir 1933, s.21.

(27) milton FRISDAN, "Paramn diktar Teorigi®, Pada, TUORI-POLITIfA: SaQud

{alilntt (Jev. ve £d., 04S50Z), s.9-10. Maxalenin ayni g¢evirisi igin bkz.
ESADsR, C.XV, 3.1, Ceak 1979, s.219-234.

(23) James TOBIN, “Tpe sicnetary Interpretation of iistory", wONEPAAL ECONO-
MICS: READNGS ON CURRANT ISSugS (Lds. GisSON - £aurfwall), s.35.
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bu testler scnucunda diger finansal aracilarda bulunan her tirli wmevduat
ikame derecelerine gore agirliklandirilarak para stoku hesaplanmaktadar. An-
cak bu agarliklandimlueg likit degerler toplami, para teorisini test etmek-
amaclyla kullanilwamigtir (29). Bagka bir deyigle, Gurley - Shaw yaklagiinin
gOre hesaplanan para stckunun operasycnel clarak kullanilma tegebblisi yapil-

wamgtar (30).

Yukarada ozetlenmeye galigilan tartagmslarda On plana gikan
en onemli husus kanimizca, vadeli mevduatlarin para stoku tanimina dahil e-~
dilip edilmeyecegi konusudur. Nitekiw bir gok iktisatgi para stokunun Jele-
nexsel yaclagimini benimsemekle beraber, kimi zaman vadeli wevduatin da pa-
ra stokuna dahil edilmesinin uygun diigeoilecegine isaret etuwektedirler (3L).
Bu durum, daha Once igaret edildigi gibi, ilkedeki mali sistemin 26z oniinde

bulunduruluwasy gerekliligini bir kez dana ortaya gikartmaktadir (32).
C ~ Tirkiye'de Para Stokunun Kapsami
Yukarida incelemeye galigtigrmz para stokunun kapsaml konus

sunda literatlirdeki farklil gorliglere paralel clarak iilkemizde de s6z konusu

kapsaw hakkinda farkli godrigler bulmax wimkindir. Bau tartigmalarin odak nck:

(29) Bu konudaki gegitli g.allgmalérln pzeti igin bkz. CHuTTY, s.210-212.

(30) Osman Z. OdaN, “Para Arziny Belirleyen raktdrler ve Para Bazi Garpa-
!, YeNI Iy DUNYaSL, S.63, Ocak 1985, s.42.

(3L) HIG, s.7. Ayrica bkz. John . KEYNES (Gev. Asim BALTACIGIL), Istihdam,
Faiz ve Papa Genel Tecrigi, Minnetoglu Yayinlari, Istanbul 1980, s.170
Wallace C. PETHESON (Gev. Servet suTLU), Gelir, Istingum ve fkonomik
Biytige, EITIA Ya.No.145, Déner Sermaye Igletmesi Yardimer Ders Kitapla

" r1 Ya.No.2, dskigehir 1976, s.293.

(32) Qegitli lilke werkez bankalarinin xabul ettigi muntelif para stoku ta-
nimlary igin bkz. Feridun B4GIN, Pars ve rfajz Teorjleri, 2.B., Beta Ia
yincilik, Istanbul 1983, s.91-93.
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tasini genellikle hangi tiir mevduatin para stoku kapsamwna dahil edilmesi

gerektigi hususu olugturmakta ve gegitli yazarlar bu kcnuda farkli goriigler
one slirmektedirler. S6z konusu farkli sOrigleri incelemeye baglamadan once,
ilkemizde para otoritesi olarak T.C. Merkez Bankasi'nin kabul ettigi gegitl

para stoku tanimlari lizerinde durmamin yararli clacag goriglndeyiz.

T.C. Merkez Bankasi'min yayinlamakta oldupu "Ug Aylik Biilten
lerde #l, #2, M3 olarak iig farkli para arzi tanimna yer verilmektedir. Bu
taninlardan ilki (M1), dar anlamda para arzi olarak bilinmexte ve kapsami;
dolagiwdaki para (bczukluk ve banknot), mevduat bankalarindaki vadesiz mev-
duat (ticari ve tasarraf) ve Merkez Bankasindaki serbest mevduat toplamin -
dan olugmaktadir, Ikinci para arzi tanim (M2) genig «apsaumli para arzi ola
rak adlandirilmakta ve dar anlamda tanimlanmlg para arzina jlave olarak mev
duat bankalarindaki vadeli tasarruf ve vadeli ticari mevduatlary da kapsa -
magtadar. U’giinci.i tenim (M3), en genig xapsauli para arzli tamaa olup bu ta-
nima, M2 para arzina ilave olarak bankalardaki resmi mevduat ve lerzez Ban-
kasindaki diger wevduat eklenmektedir. Buna gore uUlkemizde T.C. Merkez Ban-
kasi tarafindan yapilan para stoku tanislarinl su gec<ilde yazmwak mimcin o -

lacaktir:

Ml = C + DDc + DDs + K¥Dcb (I.4)

Bu egitlikte

<

: dolagimdaki parayl (ufaklik arti banknoct),
DDe : vadesiz ticari mevduatlari,

DDs : vadesiz tasarruf mevduatlarini,

£Dcb : Merkez Bankasindaki serpest mevduatlari

’

gosteruextedir. Benzer gexilde genig kapsamli parfa‘ stm}cu .&1}1’2 )- davy—- g
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M2 = ML + TDc + TDs + CD (1.5)
olarak yazilabilecektir. Burada da
TDe : vadeli ticari mevduatlari,
TDs : vadeli tasarruf mevdustlarini,
CD : wmevduat sertifikalarini
ifade etuwektedir. S6z konusu iigincli tenim (¥3) ise,
M3 = M2 + WD + ODcb (1.6)

geklinde yazilabilir. Yukaridaki egitlikte |

GD s resmi mevduatlary (vadesiz arta vadeli),

ODcb : rerkez Bankasindaki diger mevduatlara
gostermektedir.

T.C. Herkez Bankasi'nin yapmg oldugu para stoku tanimlarini
bu gekilde verdikten sonra Tiirkiye'de para stokuna dahil edilmesi gerexen

wevduat tiirleri lizerindeki farkli gorigleri incelemeye bajlayabiliriz.

Uncelikle vadesiz mevduatlarin para stcku kapsamina dahil e -
dilmesi gerektigi konusunda, son yillarda, tim yazarlar fikir birligi igin-
de gorinmektedirler. Ulxemizde vadesiz tasarruf mevduati lizerine gek kegide

edebilme olanaklari 1974 yili bagindan itibaren genigletilmig oldugundan @G:

(33) KEYDER, s.10.
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bu tarihten &nce yapilan galigmalarda tartiguwalar vadesiz tasarruf mevduata
nin para stokuna dahil edilip edilmemesi konusunda yogunlajmigtir. (jmeéin,
Izzet Aydin, Tiirkiye'de likitide der’ecési yiksek olmakla birlikte, vadesiz
tasarruf mevduatl Uzerine gek kullamimnin sdz konusu clmamasi nedeniyle,
bu tur mevduatin wali sistemi geligwig llkelerin para stoku tanimlarinda ye
alan geke tabl vadesiz mevduat niteliginde cldugunu sOylerken "ihtiyatli ol
mak" gerektigini belirtmektedir (34).

Nuri Karacan, az geligmiy iilkelerde mali piyasalarin yeterir
ce gelismwemig oldugunu belirterek para arzi, enflasyon ve iktisadi biylime i
ligkileripi inceledigi galigmasinda "munzam para" deyimini xullanmaikta ve b
nun kapsamina bankalardaki geke tabi mevduat ve vadesiz tasarruf mevduatim
da dahil etmektedir. Karacan'a gore bunun nedeni her iki tir mevduatin da

tam 1ikit olmalaridir (35)

Ayni konuda Mikerrem Hig, vadesiz tasarruf mevduatinin geke
tabi olmadigyr halde likitide derecesinin para kadar yliksek sayilabilecegi
ve para ile arasinda tam bir ikame s6z konusu oldugu igin para arzi kapsam

na alinmasi gerektizi yolunda goriig belirtmektedir (36).

(34) Izzet AYDIN, Para Politikasa Teorik Yonii ve Analiz Modelj: Tiirki-
ye'ye Uygylama Ornegi, Ankara Universitesi SBY Ya.Nc.296, Maliye Ens -
titiisi Ya.No.3,, Ankara 1970, s.109.

(35) Nuri KARaCAN, "Az Geljsmis Ulkelerde Para Argi, Enflasyon ve Biylme:
Teorik - Amprik Bir Arastirma", witii jUSRU SUVLA'YA ARMAGAN (24, Er-
dogan ALKIN), Istanbul Universitesi Ya.No.1620, Iktisat rakiiltesi Ya.
Nc.295, Istanbul 1971, s.249.

(36) dikerrem HIC, "lirkiye'de Fiyatlar Seviye iza
Teorewi ve Bnflasyonist Acak wodeli", TURKIYE' DS ENrLASYON (=d. Sabri
HLGENER), Istanbwl Universitesi Ya.No.1303, Iktisat rakiiltesi Ya.No.
215, Ixtisadi velisme Enstitist Ya.No.6, Istanbul 1963, s.77.
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T1lmaz Akyiliz'e gbre para arzinin tanimna vadesiz dzel mev -
duatlar ticari ve tasarruf ayiriml yapilwadan dahil edilmelidir, giinki bu

iki tir mevduat ayni derecede likittir (37).

Nispeten daha yakin tarihlerde yapilumag galigmalarda bu hu-
susta tam bir fikir birligine vamldify gorillaektedir. Ome3in Nur Keyder
vadesiz tasarruf mevduatl ve vadesiz ticari mevduatin para stoku tanimina
alinmasi gerektigini belirtirken bunun nedenini her iki tiir mevduatin da is

tendigi an paraya doniigtiiriilebilmesine baglamaktadir (38).

Benzer nedenlere dayanarak vadesiz ticari mevduat ve vadesiz
tasarruf mevduatinin her ikisinin de para stcku kapsamina alinmasi gerekti-
gini ileri sliren yazarlar arasinda Sadun Aren (39), Orhan Morgil (40), da-
san Olzun (41), Maxwell Fry ve Miriam rarhi (42) ile Gazi Ergel (43) sayila
bilir. Kisaca belirtmek gerekirse, iilkemizde her ne kadar gek kullanimi yay

gin olmasa da vadesiz mevduatlarin para stoku kapsamina alinmasi konusunda

(37) Yalwaz AKYUZ, mopney and Inflation in Turkey: 1950-1963, Ankara Univer-
sitesi SBF Ya.No.36l, Ankara 1973, s.3l-32.

(33) &Y, s.10; ayrica bkz. Nur KEYDSR, “dopey wultiplier and the Deter-
minants of Ficney Stock in Turkey; 1968-1977", MuTJ STuDIES IN DiVELOP-
M&NT, C.iV, $.19, Bahar 1978, s.77. ‘

(%) AndN, Para ve ... , s.39.

(40) Orhan MORGIL, Parasal Biiyime modelleri ve Para Pclitikalary, Hacettepe
Universitesi Idari Bilimler Fakiiltesi Ya.No.l, Ankara 1983, s.73.

(41) OLGUN, s.92.

(42) Maxwell J. FRY - Miriam FARAL, mcney and Banking in lurkey, Bogazigi
Universitesi Ya.No.1/1, Yonetim Bilimleri Fakiiltesi Ya.No.79-51/10, is
tanbul 1979, s.2. Ayrica bkz. Maxwell J, FRY, "The soney Supply techa-
pism jn Tyrkey", METJ STUDIES IN DeVSLOPMeNT, C. LV, 5.21, Uiz 1978,
s.51.

(43) uazi EACEL, "Para arg: Fonksiyonlari ve laiz-Reeskont Oranlarm®, MALIY
DuiGisSi, $.26, wart/Nisan 1977, s.d6. |
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genig bir gorlig birligi bulunmaktadir. Bunun nedeni de vadesiz mevduatlarin
tam bir likitideye sahip clugu ve sinirly da olsa deZisim araci olarak kul-
lanilabilumesidir. Bu agadan Tiirkiye dgin yapacagimz para stoku tanimnda
vadesiz tasarruf ve vadesiz ticari mevduatlarin kapsanmasi gorigine bizde

uyacagiz.

Burada asil tartigilmasl gereken konu Tiirkiye'de para stoku-
nun kapsamna vadeli mevduatlarin alinip alinmayacagidir. Para teorisinde
de oldukga tartigmwali olan bu konuda lilkemizde de farkli srigler bulmak
miimkindir. fapilan galigmalarin bazilarinda dne siriilen gorlgler agagida in

celenecektir,

Izzet Aydin ve Hiike rrem Hig Tirkiye'de vadesiz mevduat tutma
ve vadeli mevduat tutmak arasinda amag¢ farkliligi cldufunu belirtmekte, bun
dayanarak da vadeli mevduatlarin para stoku tamimina dahil edilmemesi gerek

tigini savunmaktadirlar (44).

Oktay Yenal Tiin‘ciye'de reel milli gelirle para arzi arasinda
ki korelasyon iligkisini inceledigi g¢aligmasinda Tiirkiye igin en uygun para
arzi tanimni belirlemek istemektedir. Buna gdre vadeli mevduatin kapsandi -
g1 para arzi taniuandaki korelasyon katsayisi, vadeli mevduatin kapsanmadi -
g1 dar anlamli para arzinmin verdigi korelé.syon katsayisindan yiksek gikmak -
tadir. Oktay Yenal buna dayanarak vadeli mevduatlari para stoku kapsamna

dahil etmektedir (45). Maxwell Fry da aym sonuglare ulagarax vadeli mevdu-

atlary para stokuna almaktadar (46).

(44) AYDIN, $.109-110 ve HIC, Tirkiye'de .., , s.78.

(45) Oktay YENAL, "Development of the i'inancial System", FOuR STUDIZS ON
THE ECONOMIC DEVALOPMENT OF TuikiY (E4. C. ¥. SHORTER), frank Cass and
Co., Ltd., Londra 1967, s.231-232.

(46) rRY - FARAL, s.25 = 27.
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dasan Olgun Gdemeler dengesi, para ve enflasyon iligkisini
inceledigi galagmasinda para stokunun genig taniminl kullenmakta ve vadeli
gevduatlary para stogu tanimina dahil etmektedir. Olgun bunun nedenini para

stokunun fiyatlara etkisinde vadeli mevduatlari da kapsayan M2 tamminin da

ha anlanli olumasina baglamaktadir (47).

Yalmaz Akyliz Tiirkiye'de vadeli mevduatlarin da, vadesiz mev-~
duatlar gibi tam bir likitideye sahip oldugunu, iilkede g¢ek kullaniminin yay:
Jin clmamasy nedeniyle vadesiz mevduatlarin para stokuna dahil edilmesi ha-
linde vadeli mevduatlarin da dahil edilmesi gerektigini ya da her iki tir
wevduati da kapsam dig1i tutmak gerekecegini ileri siirmextedir (48). Orhan
Feorgil de gallg,masm;la vadeli mevduatlarin en az vadesiz mevduatlar kadar
likit cldugunu belirtmekte ve bu yilizden vadeli mevduatlarin da para stoku
kapsamina alinmasi gerektigini savunmaktadir (49). Bu yazarlarin hemen tii-
winde vadeli mevduatlarin vadesiz amevduatlar kadar likit olduZu belirtilir-
ken bunun nedeni vadeli mevduatlarin vadesinden Once ge«ilebilmesine bag-

lanmaktadar.

Nur Keyder Tiirkiye'de vadeli mevduatin para arzi kapsamini

I - —

alimp alinuwamasl konusunda, vadesiz mevduatlarla vadellmevduatlar arasin-
daki ikame iligkisinin aragﬂtlrll;nasi gerektlgml bellrt,mekte ve bu ilisz;i—
jl “’j)_;ca‘n-me esnekligi katsayisi" aracilifnyla test etmektedir. 1963-1973 yal-
larinl kapsayan galigmasinda Keyder, sz konusu ikame esnekligi katsayisim
cok kiigiik bularak (yizde 0.08) vadeli mevduatlari para stoku kapsamina al -

mamaktadir (50). Ancak Wur Leyder 1934 tarihini tagiyan bir wakalesinde,

(47) OLuuN, s.91.
(43) Yilmaz AKYUZ, Tiirg Skogomisinde Psra Stokunun Belirlenme wekanizuwasi,

Ankara Universitesi SBF, Ankara 1982, s.6 (teksir). ayrica bkz. aLYUZ,
Money._ ..., S.149-150.

(49) ¥O/IIL, s.74.

(50) £=YDiR, Para Arzi ... , s.1ll-12,
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 dar anlawda tanimlanm 3 para stoku ve buna bagli para garpani wodelinin ya-
ninda, vadeli mevduatlari da kapsayan genig taniumli para stoku ve para gar

pam wcdelini Tirgiye igin wyzulawaktadir. 36z konusu galigmada bunun nede-

\X/ ni, 1930 yilindan sonra faiz oranlarinda meydana gelen ylikeelmeye bagli o-
7 A SOHTS rais OTHRLAInga Meycana Jels - ©”
\\ _lardk wevduatin bilejiminde vadeli mevduat lenine olan degigim olarak gds -

e ———— e —

teriluektedir (51).
- e

Galigmamizin bu bdliminde "ikame esnekliZi katsayisi® {izerix

.

duracagiz ve buna bagli olarak Tlirkiye igin gegerli olabilecek bir para stc

s<u taniuanda vadeli mevduatlarin durumunu saptamaya galisacajnz.

BilindiZzi gibi teoride para stokunun kapsamina hangi a<tifle
rin alinwasi gerektigi konusunda genellikle lg yontem kullanilmdktadir. Bu

yontemler,

i. finansal varliklar arasindaki ikamenin ¢apraz esneklik yolu
la hesaplanarak, para stckuna alinacak varlixlarin belirlenmesi,
ii. zaman serilerinin diskriminant analizi yoluyla para stokunur
kapsaminin belirlenmesi,
@ oplam nominal geliri istatistiki ydnden agiklama glcline go:

para stckunun kapsawinin belirlenmesi

olarak siralanabilir (52). Bu tanimlams yénteumlerinden, toplam nominal gel:

ri istatistiki yonden agiklawa glcline gdre para stokunun kapsaminin belir -

&

lenuwesi, daha once deginildizi gibi "miktar tecrisi nin doZrulugunu test

(51) Nur KBYDER, "The Mopey Stock Determination in Turkey: 1970-1934", MET.
STuDLES IN DaVeuOPmusNT, C,XXII, S5.1-2, Y.1935, s.1-2, 22.

(52) George G. KAurmaN, "iore on an fAmprical Definjtion of Money™, »ONSTAR)
ECONUSICS: heADINGS ON CuRHuHT [SSusS (sds. ulBSON ~ fLauciaN), s,196.
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etmek igin kullanilmaktadir. Bu ylzden fiyatlar ya da nominal gelir seviye-
si ile en yuksek korelasyon ka;csaylsml veren bir para stoku tanim kulla-
narak, "wiktar teorisi' nin gegerlilizinin test edilmesi, sebeple sonucun
bir birine karlgtiriluasil, yani gegerliligi test edilmek istenen bir teori-
nin dogrulugunun peginen kabul edilmesi anlamina gelir. bu ylizden s6z konu-
su yol, para stokunun kapsauminin belirlenmesinde, tercia edilmemektedir (53)
Zaman serilerinin diskriminant analizi yontemi ise, iki veya daha fazla sa-
yida para stoku tanim arasindakxi farkliliklarl maksiuum yapan Ve defigken-—
lerin dogrusal bilegiminden meydana gelen bir veya dana gok sayida fonksi-
yenun belirlenmesidir (54). Bu gekilde elde edilen para arzi fonksiycnlari
pora talebinin istikrarinin dlgilmesinde kullanilmacta ve bu istixrari dog-
rilayan para stoku taniminin padra otoritelerinin etkin bir para politixasi
sergeklestirepilueleri igin, kontrol etmeleri gereken para stcku olduzu be -
lirlenumektedir (55). Qe;aitl'i finansal varlixlar arasindaki ikawenin gapraz
talep esnekligi yoluyla Glgilebilmesi iginse Oncelikle bu varliklara olan
talep fonksiyonlarinin bilinmesi (tahmin edilmesi) gsereklidir. Stz konusu
talep fonksiyonlarinin belirlenebiluesi, her seyden dnce ayrintili verileri
varlijim gerektirmekte clup, llkemiz igin uygulanmasi bu nedenle miuwkin ol
wamaktadir. ancak, azagida tar‘tigulacagl 2ibi, bu ytntemden harcket edile -
rek, belirli bazi varsayimlar altinda lilkemizde vadeli ve vadesiz mevduat -
lar arasindaki ikame aragtirilacaktir. Bu yiizden dncelikle finansal varlik-

lar agisindan gapraz talep esnekligi ortaya konmalidir.

Ueleneksel olarak, bir "x" mali igin talep, diZer tim malla-

rin fiyaty degiswez varsayilarak, ¢ walin kendi fiyatinin (Px) bir fonksiyo

(53) 841G, Tirciye'de ... , s.74.
(54) Zeki GAKuAK, Gokly Ayirma ve Siniflandinms Analizi, 4nadolu Universite
si Sosyal Bilimler Enstitiisti (Doktora Tezi), Hskigenir 1936, s.10.

(55) sehmet A. CLVsLug, "Para Stoxy Tanismn Uzerine", <INANSAL YUNalls V2
YAT LM Phali: w34, C.I, S.3, aylil 1979, s.320.

PO, -
RPN
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nu olarag

Wx = £(Px)

seklinde belirlenebilir. Bu durumda "x" walinin fiyat esnekligi ,

e, =" (1.7)

oluacaktir (56). Bu foraiilde,

e * " mali talebinin fiyat esnekligini,
Qx ¢ "x" walinmin talep miktarini

Px ¢ "x" walinin fiyatani

ifade etmektedir. Ilk asamada yapilan difer mallarin fiyatlarinin deZigme-
digi yolundaki varsayrmmzl degistirerek, s8z konusu "x" walinmin, “y" ma-

11 ile iligkisi oldugunu varsayalim. Bu durumda "x" malinin talebi igih,
wx = £{Px, Py)
fonksiyonu yazilabilir. Py, "y" mwalinin fiyatini ifade etmekteyken, "x" ve

"yt gallarinin arsindaki iligkiye dayanarak, "x" walinin "y" malinin fiya-

tina gore esnekligi

(56) Halil DiRLWT&KIN, mikre Iktisat, <ITIA Ya.No.166, dskigenir 1976,
s.115.



A
A @”y WX )
(. e VO (1.8)
Py

olarak yazilabilir. Buradan bulunan esneklik katsayisina ¢apraz talep esnek-
1iZ%i adaz verilir ve "bir malin talep miktarindaki nispi degismenin, diger
bir walin fiyatindaki nispi degigmeye orani (57)" olarak tanimlanir. Gapraz

talep esnekligi, "y" malinin fiyatinda meydana f‘felen/»'yiizde 1 oranindaki bir

degizmenin "x" mallm.n talep m;ud:ar'lnda meydana oetlrdlgl yuzde degizmeyi

— o ——— e e

tespit eder \,ap raz talep esnekllgl pozitif, negatif ve sifir deferler ala-

bilir. Bu degerler tx ve y" mallari arasinda, sira ile, ikame edici, ta-
wamlayici ve ilgisiz nitelikte ijligsilerin var oldugunu belirler. Ancak bu~
rada pbelirtilmesi gerekli olan husus, finansal varliklar arasindaki gapraz
esneklik igaretlerinin yorumunun farkli olacagidir. Yani pozitif bir gapraz
esneklik degeri iki finansal varlik arasinda tamamlayicl bir iligkinin var-
ligina, negatif bir gapraz esneklik degeri bu iki finansal varlik arasinda
ikame edici bir iligkinin varligina igaret eder. Iinamsal varliklar konusun-
da gapraz esnekligin bu gekilde farkli yorumlanmasinin nedeni, bir finansal

varligin nominal degeri ile faiz orani arasindaki ters yonll iligkidir.

//7 Ancak, Nur feyder'e gore alternatif degerler arasinda ikame
derecesini belirlewede, yukarida kisaca Ozetledigimiz anlamda gapraz esnek-

lik 8lgltinin kullanilaasi, bazi sakincalari nedeniyle, yeterli clmayacak -

w tir. Bu yontem kullanildiginda vadesiz ve vadeli mevduatlar arasindaki gap=-
/
raz esnekligi veren foruil, ,4 e
\ A
\ b~ | .
‘ |edt =T | (1.9)
) . _Ay

(57) DLRITEAIN, pikro ... , s.135.
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olarak yazilabilecektir. (I.9) nolu egitlixte,

ey ¢ saprez esneklik katsayzsini,
DD ; vadesiz mevduatlari,

: vadeli mevduat faiz oranim

ifade etmektedir. Yukarida bu yontemin bazl sakincalarinin olabilecegi be -
lirtilmigti. Ornegin esnekligin hesaplandigl donem iginde vadesiz mevduat

faiz oraninda da bir degigiklik yapilmig olabilir ve her iki wmevduata uygu-
lanan faiz haddinin de ayn1 oranda yikselumesi halinde, nispi faiz orani de-
gigmediginden, vadeli ve vadesiz mevduat arasinda bir ikame sOz kOnusu ol -
mayabilir. Ute yandan, mevduat hacmindexi nispi degijmede trendden &tiiri ar
t1g da yer almaktadir. Bu-ylzden iki tir mevduat arasindaki gapraz esnexlik

degeri zergegi yansitmayacaktir.

Kisumen de olsa bu sakincalarin giderilebilmesi igin iki tir

varlik arasindaki ikxamenin olcitii olarak "capraz esneklik yerine ikame esne
gap y :

e e

1igi kullanilabilir (58)". Gapraz esneklik formiliine benzer gexilde, ikame

esnekligini veren formil agagidaki gekilde kurulacaktir:--

— ST

DD DD
a2y /-2
eg = 1D ‘]:‘) (r.10)
i i
A i ) / i A DD
T (2
@ )
oD
£y = 1D
Bu egitlikte, - \
r/ ’ e—
—
A tl «i)
ey ¢ ikawe esnekligi katsayisim, o)
DD : vadesiz mevduatlari, |

(53) Ke¥Deit, Para Arza ... » s.9-10.
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ID ; vadeli mevduatlan,

id : vadesiz mevduat faiz oranini,

it : vadeli mevduat faiz oranini
ifade etuwektedir., Bu gekilde hesaplanan ikame esnekligi katsaylsi, nispi
faiz oranmindaki yilizde 1'1lik bir degismenin, vadesiz/vadeli wevduat oranin-

da yilizde kaglik bir degigiklige sebep olacagini gosterir.

Gapraz esneklik kavramnin definilen saxincalari agisindan
ikawe esnekligi kavramini kullanuék bizce de daha avantajlidir. Ancak bura-
da inceledijimiz doneumde Tirk Bankacilik sisteminin faiz yapisinda Cnemli
degigiklikler sdz konusudur. Bu yiizden bazi basitlegtirici varsayimlar yap~

wax zorunlu oluaxtadar.

Tirkiye'de 2981 - 1985 doneminde Gzellikle vadeli mevduat he-
saplarina uygulanan faiz oranlarinda sik sik degigmeler sdz konusudur. Ulke-
wizde Temnuz 1930 tarihinden itibaren, serbestisi tartigmali da olsa, ser-
best faiz uygulamasi baglamigtir (59) ve bu durum Zkim 1933 tarininde son
buluuztur. Bu dénem ban;;aiar .ara51 faiz "yarigi" nan nizlandig ve bir dizi
banka - banker iflasinin yag»anché:. bir dbnem olmugtur. Uzellixle tasarruf
mevduatl faiz oranlarinda hizli bir artig g'drii’l.en bu donewe iligkin faiz o-
ranlara konusunda T.C. merkez Bankasi'ran yayj.nlédlgi;x. ic aylik biiltenlerden
bilsi edinilememektedir. bu yiizden sdz konusu yillara iligkin faiz oranlari

bankalar arasi 'centilmenlik anlagmasiY yoluyla belirlenen faiz oranlari
e ——

(59) bu tartigmalarn dzeti igin bkz. vgur S. ACALIN, Faiz Politikasi ve
Kredi ~ mevduat Yapisi: 1977 - 1985, Tiirkiye £konomisi ve Istikrar Po-

,,,,,

litikalari, aragtirma No.4, rarwara Universitesi Tiirkiye Ekonomisi a-

ragtirma verkezi, istanbul 1986, s.5-12; Tuncay 4ulul, Jluslararasy
Bankacilik bunalim ve Tiirkiye'de "Serbest” Faiz Politikasi, Te<in Ya-

yinevi, istanbul 1933, s.30-64.
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clarak kabul edilecektir (60). Bunun yaninda £kim 1933 tarihinden sonra da
faiz oranlarinda, kiglk ¢apli da olsa, degigjiklikler slirmigtir (61). Ele
aldijiumz donemde faiz orenlarinda meydana gelen bu sik degigixlikler ika-
me esnekligini nesaplawayr gliglegtiruwektedir. Bu durumu bir Glglde gidere~
bilme;c‘ igin, hesaplauwalarda 6 ay vadeli tasarruf mevduati faiz cranimin,yl-
riirlilkte kaldigl siireye zore agirlaklandirilmig, tartila ‘6 rtalawasy kulla-~
nilumigtir, Inceleuweye bagladigimiz donemden onceki, yani 31 Aralik 1980 ta-
rinindeki, wevduat rakkamlari ile inceledigimiz tlm donemdeki ortalama mev-
duat rakcawlari nésaplamada esas alinmigtar. Inceledigimiz beg yillik dine-
we iliskin ortalawa wmevduat degermeri, aylik ortalamalardan hareket edile -
rek bulunmug ve bu hesaplawada mevsiwlik dalgalanmalardan arindiriluig se -
riler kullamlmgtir (62). Bu sayede nispi faiz oramndaki degigmenin mev -
duatin bilegimine yapacagl etkideki auhtemel gecikmeler de giderilmig olmak:
tadir. Ikame esneklifi katsayisimin hessplanmasinda (I1.10) nolu egitlik,

agagpdaki Tablo 1'de yer alan venilere uygulanarak, ikame esnéicliéi

///’_\
/6 = - 0.85523

e
\\H-

olarak elde edilmistir., Bu gekilde elde ettigimiz esneklik xatsaylsi

(- 0.85523), mevduat faiz oranlarinda vadeli mevduat lehine yizde 1 oranin-
daki bir degigmenin, vadesiz/vadeli uevduat orsminda yizde 0.8'1lik bir diig~
me weydana getirdigini gostermextedir. Bu ylzde degizme vadeli mevduat le -

hine vadesiz mevduat aleyhine olamaktadir. Buldugumuz esneklik katsayisl ol-

(60) Stz konusu faiz cranlari T.C. merkez bankasi'min f1llik Raporlarindan
elde edilmigtir.

(61) Donea boyunca faiz oranlarinda meydana gelen degigmeler, galigwamizin
sonunda, Bk I'de sunulmugtur.

(62) T.C. merkez Bankasi, 1 Ocak 1986 tarininden itivaren yayinlamaya bag -
ladijn “istatistik ve Degerlendirme Silteni' ninde, bu serilere yer

ve rmektedir.
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Tablo 1
Ikame Bsnekligi Aatsayisinin

Hesaplanmasinda Kullanilan Veriler

1931-1935
31.12.1930 Ortalamasi
Vadesiz Mevduatlar (DD) 289.4 979.8
Vadeli Mevduatlar (TD) 96.5 1980. 3
Vadesiz devduat raiz Orani (id) 5.0 7.875
Vadeli Mevduat rFaiz Orani (iJC ) 15.0 46.692

KaYNAK: T.C. Merkez Bankasi, Istatistik ve Degerlendirme
Bilteni, Ocak 1986 ve T.C. berkez Bankasi, Yillik
Rapor 1981; 1932.

NOT: raiz oranlari ylizde, mevduat degerleri milyar TL.'dir.

dukga yuxcsek olup , vadesiz mevduatlarla vadeli mevduatlar arasinda, tam cl-

wasa da, yuksek blI‘ mauiéﬂin varllglna 1§aret etmektedlr | b\rd—;;mm, §uphe -

siz, vadesnz mev:luata uygulanan falz orani ile vadeli mevduata uygulanan fa-

iz orani ara.snldakl iarkln buyumes:L ve vadeli mevduat falz oranlamm.n reel

old rak poz itife donu;mes:x 1le a,u_’]_anab 111:'.

Ele aldigimz donem boyunca faiz oranlarindaki sik degigikli-
gin yani sira, zauan zaman vadeli mevduat ve vadesiz mevduat tammlari da de
gigtirilmigtir. Urnegin 1 Temmuz 1931 tarihinden itibaren ilkemizde 3 ay va:
deli tasarruf mevduati uygulamasi baglatilmg, 1 Ocak 1932 tarihinden itiba-
ren 1 ve 2 aylik vadeli mevduat uygulamasina gegilmigtir. Ancak 1983 yiland:
2 aylik vadeli wevduat uygulamasina son verilerek, 1 ve 3 ay vadeli mevduat
hesaplary ‘vadesiz-ihbarli" hesap kapsamns alinmiglardir. Nihayet 1 Temmuz
1935 tarihinden itibaren 1 ve 3 aylik vadesiz~-ihbarlil mevduat hesaplari tek:
rar vadeli mevduat kapsamina alinmigtir. Vadesiz ve vadeli mevduét hesapla -
rina ait tanimlarda, incelenen ddnemde meydana gelen bu de éig,mele‘re. kargilal]

{ilkemizde Ferkez Bankasi'min yayinladigl mevduat serilerinde, 1986 tarihi
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baglangicina kadar, vadeli ~ vadesiz ayirim. bulunmakta, vadeli mevduatin
vade tlrlerine gére ayirim inceledigimiz donemin temam igin bulunmamakta=-
dir. Bu ylzden zaman iginde vadeli ~ vadesiz mevduat tanimlarinda meydana
zelen degigmelerin etkisini giderici homojen mevduat serileri elde edileme~

mektedir,

Bunlarin diginda bir ¢newmli husus da, llkemizde bankacilik
sistewinin ve bankacilik hizmetlerinin bugilin ulagtig seviye goz Oniinde tu-
tuldugunda, vadeli ve vadesiz mevduat arasinda Sdeme araci olma agisindan

biiyiik farklilik olmamasidir. Ulkemizde gek kullamrm yeteri kadar yaygin de-

gildir (63). Bu nedenle bankadan her hanzi bir paramn ¢exilmesi, genel ola
;; bankaya kadar gidilmesi iglerini de igine alwaktadir. £aldar ki, llkemiz:
de vadeli mevduatlar, vadesiz mevduatlarda oldugu gibi, istendiginde paraya
gevrilebilmektedir ve bunun yasal olarak hig bir sakincasi yoktur. Zira,
3182 Sayili Benkalar Kanunu'nun 35. maddesinin 2. fikrasinda,™.., Ancak vas
deli ve inbarli mevduatin bankalarin muvafakati ile vade ve ihbar middetin~
den once gekilmesi halinde ... (6&4)" denilmek suretiyle vadeli wevduatin is:
tendiginde paraya gevrilebilmesi olanagl yaratilmakta ve bu, bankanin raza
uOstermesi gartina baglanmaktadir. uygulamada bankalar, bir anlamda centil~
menlik anlagmasi denilebilecek bir tutumla, mudinin talep etmesi halinde he:
sabin vadesinden once ddenmesine riza gostermektedirler. Bu durumda dahi he
hangi bir cezai faiz uygulanmamakta, hatta mevduata bankada kaldigi slreye
gbre vadesiz mevdua&, faizi yygulanmaktadir., Bu ylizden vadeli mevduatlarin
likitidesinin vadesiz mevduatlara yakin oldugu sdylenebilir. Vadesiz mevdu-

atlarla yapilan odemelerin araci olan gek kullaniminin geligmedigi ve ban-

kalarin heniiz, bir &deme aktarma mekanizmasa geligtiremedikleri gtz Cninde

(63) Ornegin bkz. rRY-rAIHI, s.3; LEiGul, s.86; AYDIN, s.110; MORGIL, s.73;
AKYUZ, Mopey ... , s.3l; afYUZ, Dirkiye'de ... , s.b.
(64) T.C. Resmi Gazete, T.2.5.1985, S.18742, s.10.
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tutulursa, tutarli bir para stoku tanimi igin Tirkiye'de ya her iki tir mev:

duatl da kepsama almak, ya da her ikisini de diglamak gerekir (65).

Yuzarida tespitine ¢aligtifimiz, gerex ikame esnekligi katsa
ylsinin yliksek hesaplanmasi, gerek vadeli mevduatin da odeme aracl olarak
kullanilabilwe aglsindan vadesiz mevduatlara yakin olmasi ve gerekse homo -
jen wevduat serilerinin bulunmayigi nedenlerine dayanarak, Tirkiye'de vade-
1i wevduatlarin da vadesiz wevduatlar _ibi para stoku kapsamna alinmasi ge

rextigl gbrigindeyiz.

Burada kurulan mantifin geregi olarak, istendigi an paraya
cevrilebilen devlet tahvilleri ve son yillarda gikarilan Bogazigi £&p risli
ve feban - Oymapinar Barajlari gelir ortakligy senetleri gibi likit axtifle
rin de para stoku kapsamna alinmisi gerekir. Ne var ki, geli§mekte olan dl
kelerin biylik bir bsliminde toplam pazaralanabilir taavillerin ylzde 80'nin
den fazlasinl olugturan sb’z‘ konusu devlet tahvilleri merkez bankasi, ticari
bankalar ve sigorta kurumlari tarafindan elde tutulur. Bu ylzden bu tilr tah
villerin banka digl Szel kesim elindeki miktara ihmal edilebilecek dizeyde -
dir (66). Nitekim agag:.dé yer alan Tablo 2'de gorildigi gibi, ilkemizde de
inrag edilen tahvillerin, &zellikle son ig yilda, tamamina yaikin bir b&liimi
nin kamu kesimi kaynakli olmasi bu goriigi dogrulamaktadir. Bunun yaminda is
tendipi an parays gevrilebilen devlet tahvillerinin, ylzde 80'nin lizerinde
ki bir orani, uzun middet kamu sektOri sistemi iginde kalan kurumlara ( Emek
1i Sandagl, Sosyal Sigortalar Kurumu gibi) satilmgtir. Son yillarda Ozel
xesime satilan devlet tanvillerinde hizli bir artis gorilamekle birlikte, bu

tiir tahvillerin disponibl deger saylluasi nedeniyle, sOz konusu satiglar ge

(65) AKYUZ, Tiirkijye'de ... , s.6.
66) fung Chul PARL, "The Hole of money in Stabilizatijon Policy_in Devela-
g

ing Countries", Luk STAFF PAP&RS, C.XX, 5.2, Tewnuz 1973, s.335.
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Tablo 2

lnrag fZdilen Tanviller
(milyar TL.)

231 1982 1983 1984 1983

Kamu Lesimi® 70.0 .7 2¥.0 2350 1191.3
Devlet 1¢ Borglanma Tahvilleri 70.0 9.7 239.0 225.0 1191.3
Gelir Ortakligy Senetleri - - - 10.0 -

Uzel Kesim 15.9 13.2 16.3 11.7 36.6
Tahvil 15.9 13.2 16.3 11.7 36.2
far-Zarar Ortaklig Belgesi - - - - 0.4

Toplam 35.9 32.9 255.3 246.7 1227.9

x ig Istikraz iHazine Bonolarli xapsanmamlgtir,

KaXNak: T.C, Merxez Bankasi, Yillaik daporlari.

nellikle bankacilik kesimine olmugtur. bu ylizden banka diglL &zel kesimin e~
linde bulunan bu tir devlet tahvilleri ihwal edilebilir diizeydedir (67). S&-
zli edilen diger aktif olan istendigi anda paraya gevrilebilen gelir ortakli-
| g1 senetleri uygulamasi 1984 yilinda baglamigtir. £le aldifnmz doénem igin-
de bir kez satiga gikarilan bu tahvil benzeri (63) likitlerin degeri, Tablo
2'de goruldigi gibi, 10 milyar TL., tutarindadir ve lMerkez Bankasi tamimina
gore dar anlamnda para stokunun binde 1'ini olugturmaktadir. Bu ylizden soz
konusu degerlerin inmal edilmesi pratik bir sasinca dofurmayacaktir. (alig-

wauazda, az ¢ok yerlegik para stoku tamimlarina uyabiluek amaciyla bu tir

anil edilmeyecekt 1r

degerler para stokuna d

e

(67) shmet EHTUGHUL, Ramu aciklary Para Stoku ve Enflasyon, Yapi ve dredi
Bankasi Yayinlary, istanbul 1982, s.54. 4yrica bkz. Sabri ULGENER,
Milli uelir istindam ve Ixtisadi biyime, 6.8., Der Yayinevi Ya.Ne.2,
Istanbul 1980, s.379.

(63) Ayrintily bilgi igin bkz. lehmet . PALAMUT, “"Devawla Bir Borglanma
Yontemis Koprii Senctleril, HANA Vi stONOwL{ YOiuslaR, C.XXILI, S.10,
Bkim 1936, s.46.
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Tiirkiye'de tartigilmasi gereken bir diger husus da resmi ve
bankalar arasi mevduatin duruwmudur. Bu nususta sz xonusu mevduatlarin para
stoku .kapsamlna alinmamasi gerektigi yolunda fikir birligi cldugu sdylenebi-
lir. Ancak resmi mevduatin da para stoku kapsamina alinmasl Jerektigini sa-
vunan goriglerin varlig belirtilwelidir. Urnegin, Yilmaz Akyliz'e zbre, "ka:
kesiwinin bitgesinden bagimsiz olarak para stokunun kontrol edilebildigi e~
koncmilerde (8megin Amerika Birlegik Devletleri), para stoku tanimi merke-
zi idarelerin mevduatlarim ve nakit balanslarini igeruemektedir. Bunun ne-
deni merxezi idarelerin harcamalarinin mevduatlarina bagli clmamasidir. Boy-
le bir durum ilkemiz igin gegerli degildir. Deneyimler, blitge Sdenexlerinin
varligina ragimen, likitide sikintisi nedeniyle kamu kesiminin harcama yapma
olanag bulamayabildigini, likitide ve fon kisitlawalarinin, ek Odenek ve
bagka mekanizmalarla kamu kesimini bMerkez Bankasi'na bagvurmaya zorladigini
gostermektedir (69)." Yilmaz Akylz bu gerekgeyle resmi mevduatlari para sto-

ku kapsamina almaktadir,

Resmi mevduatlarin para stoku kapsawina alinmamasi goriglinde
olan Nur Heyder, bunu i‘esmi mevduatin halktan hikiimete intikal eden para ol-
wasi ve bu ylzden para stokunu azaltici ydnde etkileyen bir faktsr sayilmasi

geregine baglamaktadir (70).

Orhan Morgil, Tirkiye'de reswi mevduatl para stoku kapsamna
almazien, buna gerekge olarask bu tlr wevduatin halkin sahip olmadiZy mevduat

tiirine dahil olmasini gostermektedir (71).

Resmi mevduatin para stoku kapssiina alinmamadsl yoninde kuv-

vetli gerekgeler bulmak mimkindiir. Uncelikle hiikiimetler harcamalarini, dzel

(69) AXyUzZ, Tirkiye'de ... , s.b.
(70) K&YD2R, Para Arzi ... , s.12.
(71) K"tOrtdjL, s.73.
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galnslar gibi gelirlerine ve nakit balanslarflna gore dizenlemek zorunda de~
gildirler. ayrica kawu idaresi para piyasasindaki istikrarn devamlilizinl
gozetuwek durumundadir. Bu amagla Smegin resumi mevduatlar, bir dengesizlige
yol agmamak igin uzun siire kullanilwadan bankalar sisteminde bulundurulabi-~
lecektir., Hitekim Tablo 3'de gorilduigi gibi Ulkemizde toplam mevduat iginde
resui mevduatin payi inceledigimiz donemde hemen hemen aymi dizeyde kalmg-

tir. Bu iki nedenden dolay: resmi mevduatlari para stoku xapsamnad almamanir

Tablo 3

blevduatin rpilegimi

(ylzde)
Hesmi Ticari Tasarruf
Meyduat  _inevduat Mevduatl
1931 11.27 26.00 62.73
1982 10.37 2 67 &4,.96
1983 11.48 23.15 65.37
1984 10.84 20.32 68.34
1985 10.12 19.71 70.17

£4YNaK: T.C. Merkez Bankasl, Istatistik ve

Degerlendirwe Bilteni, Ocak 1936.

uygun olacagl gorigindeyiz. faldi ki dana Once, rmegin devlet tahvillerini
en biiylk alicilarinin ticari bankalar ve sigorta kurumlari oldugunu, soz ko
nusu tahvillerin gok kiigik bir kisminin banka digi Szel kesim elinde bulun -
dugunu belirterek para stoku kapsamna alinmamalari gerektigini savunmugtuk
Bu ylizden, galigmamizda tutarll bir para stoku tanim igin resmi mevduatin

ve ayni gekilde bankalar arasi mevduatin kapsam digl tutulmasi gerekmektedi

Ote yandan, bir bankanin parasal borglari, diger bankalarin
bu bankadaki mevduatlarini ve ayni jekilde sdz konusu bankanin parasal re -

zervleri, bu bankamn diger bankalardaki mevduatlarinl igine almasina rag-
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_umen, bankacilik sistemi bir bltin olarak ele alindiginda, sdz konusu banka-
lar arasi mevduatlar birbirini sOtiirecektir (72). Bu yizden para stoku ta-

nimlanirken bankalar arasi mevduata yer veriluemektedir,

Bu agiklamalar igiginda Tirkiye igin kullanacagimiz para stc

Kunun kapsami

i M =C + DD+ 1TD

olarak belirlenecektir, Bu egitlikte yer alan biyilikliklera alt unsurlarina

(L.11)

ayirarak

C =CI ~CV (I.12)
DD = Dbe + Lus (I.13)
TD = TDe + Ibs + CD (I.14)

yazinaniz umlnkindir, Sewbolleri tekrar yazwak yararli olacaktir.

C : fiilen dolagimdaki para (ufaklik arti panknot)
CI : dolagima gikarilan para (ufaklik arti bankaot)
CV i banka kasalarindaki TL. (ufaklik artl banknot)
DD : toplam vadesiz mevduat
Dde : vadesiz ticari mevduat
Dbs s vadesiz tasarruf mevduati

TD : toplam vadeli mevduat
TDe : vadeli ticari mevduat
IDs ; vadeli tasarruf mevduati

CD : mevduat sertifikalari

(72) Pnillip CAusl, "Para Stoxu ve Us_Belirleyici Fastori", PARA, TEORI-PO:
LITICA: SuQue YaZivaR (Gev. ve £d. 0450Z), svs. e
ANATOLD ONIVERSITES]
Rlpriear Rtfinhaness
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bu durwsda, yukarida (i.1l) nclu egitlikte verilen para sto-

Ku tanimi
M =C + DDc + DbDs + The + TDs + CD (I.lS)
geklinde de yazilabilecektir.

Dikkat edilirse, (I.11) veya (I.15) nolu egitlixlerde verdi-
gimiz para stoku tanimi, daha once (I.5) nolu egitlikte verilen T.C. Merkez
Banxasi'min M2 tanimna yakin olmaxla birlikte ondan farklidir. Bu iki ta-
nim arasindaki farklilik, Merkez Banxkasi'min Ml tanmimuna Xendi uhdesinde
vbulunan ticari bankalara ait serbest wevduatlari dahil etmesinden kaynaklan
waxtadir. Ancak bankalarin merkez bankasinda bulundurduklari serbest mevdua
bankalarin kasa mevcutlari i"l.e ayni niteliklere sahiptir. Nasil ki dolagim-
daki paranin hesaplanmasinda bankalarin kasa mevcutlari dclagima gikarilan
para toplamndan diigliliyorsa, aym gekilde bankalarin merkez bankasindaki
serbest mevduatlam da para stokundan bir sizma olarak degerlendirilmelidir
Bu nedenle, yaptigimiz para stoku taniminda bankalarin T.C. Merkez Bankasi

nezdinde pulundurduklari serbest mevduatlara yer veriluemigtir,

Ulkemiz igin yukaridaki (I.15) nolu egitlige dayamilarak he-
saplanan aylik para stoku bliyliklikleri Tablo 4'de, para stokunu weydana ge-
tiren unsurlarin toplam igindeki paylari Tablo 5'de verilmextedir. dyrica,a

11k bazda para stokunda meydana gelen degigmeler de lTablo 6'dan izleneonilir



Tablo 4

Para Stoku
Dolagiudaki Vadesiz revdustlar Vadeli_ revduatlar T
Para Ticari Tasarruf Toplaw Ticari ~Tasarruf O\ Mev.Sert. { Toplam
Aylar (<) (0ue) (0vg) (byj roe) (W (IDs) /i («,D) _(ID)

1930 K4l 217 501 286 019 197 432 433 451 935 154 aO9 22 195 177 99
1931 I 232 936 223 443 136 30 S 783 910 166 4 27 357 19/ 661 342 30O
IL 240 256 233 217 135 450 413 667 1 065 193 266 35975 230 306 389 29
Lir 209 913 225 977 176 T4 402 721 117 210 758 4l 440 256 315 368 949
i 243 435 255 177 135 571 LU0 4B 1136 227 127 51 107 279 420 963 603
v 243 600 265 376 194 097 459 973 1327 245 554 53 373 305 754 1 014 327
Vi 230 19 2013 5% 197 676 476 210 1 459 267 148 68 344 337 551 1 043 900
VII 313 857 236 033 200 627 436 710 1530 303 643 78 143 B3 321 1183 338
VILL 27, 026 290 916 195 479 436 35 1 662 33 128 31 966 431 756 1192 177
LA 262 304 300 922 191 595 492 517 1830 BL 993 39 180 473 008 1 228 329
X 301 469 305 183 197 944 503 732 21% 410 135 93 230 510 554 1 315 755
p ey 233 445 295 499 195 737 491 236 2 542 L3 633 116 452 553 627 1 333 308
AL 2380 371 438 463 228 4T 636 99 2 334 511 715 150 549 665 U8 1 632 458
1982 L 304 730 323 439 199 614 528 053 30238 552 311 170 7719 726 113 1 558 951
1L 320 976 339 032 195 690 534 722 3 L5 584 270 184, 217 771 632 1627 330
LLL 230 992 %0 533 193 711 53, 2ty 3107 589 123 211 368 303 598 1 613 83,
i 327 706 353 TL4 200 163 553 832 3 350 623 537 pZANNIAS 848 635 1 730 223
v 322 028 3,6 918 204 €2 551 610 3 527 652 573 230 050 886 150 1 759 788
Vi 325 935 350 469 207 075 557 Skt 4 046 €5 029 23, 06, 923 19 1 306 613
VIl 401 096 358 862 219 263 578 125 4127 722 175 231 722 953 624 1 937 845
VILL 402 193 383 932 226 890 615 822 4 956 757 940 233 043 995 9% 2 013 954
1L 460 03 B2 669 224, 349 607 513 4 353 783 505 235 353 1028 211 2 095 767
£ 4,56 508 416 633 237 935 654 623 4 293 835 105 233 224, 1077 622 2188 753
XL 425 135 4,34 308 236 130 670 488 4 336 333 445 237 655 1 125936 2222179
XIi 411 870 651 262 275 493 926 755 6 295 943 330 257 560 1212 235 2 550 860
1933 i 383 252 412 2715 309 576 781 851 6 415 952 892 240 872 1200179 2 370 282
1L 9 754 465 252 32 B2 307 & 6 846 973 313 218 337 1198 5%6 2 395 944
N 330 132 474 103 367 106 341 214 6 332 996 919 200 933 1 204 634 2 426 0%0
" 434 956 472 030 386 876 353 906 7281 1 U3l L2 167 336 1 206 3% 2 500 201
v 394 54 491 L6 1 734 B82 YU ) 1 V7 660 154 440 1236 431 2 513 892
VI B 751 511 806 337 760 399 566 7849 1143927 127 9L 1 %9 367 2 567 €8,
Vil L75 692 504 953 407 759 912 712 7 875 1152 306 115 050 127523 2 663 635
VIIL 448 49 522 382 416 690 939 572 3 379 1162 750 118 196 1 289 325 2 677 366
IX 432 333 521 781 417 766 93 547 3194 1178 191 116 550 1302 935 | 2 674 315
X 538 43 537 375 431 440 969 315 8 472 1196 044 113 605 1 318 121 2 825370
LI 566 607 554 924 4338 622 993 546 9 017 1217 305 111 877 1338 199 2 398 352
AL 547 541 306 061 567 896 1 373 957 11191 122243 113 835 1 347 465 3 268 963
1934 L 547 949 568 453 334 180 952 633 3L 374 1 465 936 130 037 1 627 37 3127 979
LI 53 330 551 501 305 492 856 993 66 015 1 620 620 154 442 1 341 077 3 237 450
Lil 60/, 831 617 580 32/, 708 942 233 &4 527 L T4 962 155 271 1 9&, 760 3 511 929
v 567 129 572 295 333 997 956 292 37 202 1 750 004 174 657 2 011 363 3 535 884
v 571 669 590 203 323 040 913 243 90 401 1 882 054 183 317 160 772 3 651 684
Vi 709 177 620 365 318 &1 93 046 95 73 1950 341 204 %1 2 250 418 3899 241
VII 669 Wb 590 255 296 693 836 948 95 526 2 059 377 205 573 2 360 476 3 916 520
VLiL 786 163 626 326 329 96l 956 237 90 481 2 124 971 206 004 2 421 456 4 163 906
IX 759 450 627 636 IR 767 966 453 98 93C 2 197 343 219 191 2 516 0L, 4 241 917
X 722 849 650 609 33 057 988 666 106 232 2 317 820 2%, 453 2 658 505 4 370 020
xL 807 323 638 047 336 535 L 024 672 119 034 2 437 292 250 151 2 806 527 4 63 522
XLL 735 523 1 042 635 442 19 1 485 364 116 624 2 535 949 273 756 2 926 329 5 147 216
1985 L 716 997 79 12 8 23 1 138 006 143 318 2 704 119 305 683 3 153 120 5 008 123
il /53 895 736 430 5 L8 1131 558 153 095 2 861 665 330 957 3 345 77 5 231 170
LIL 304 945 732 622 B9 990 1172 612 172 284 3007 139 353 639 3 533 062 5 510 619
It 758 969 327 102 410 269 1 237 371 164 405 3132 143 - 32 337 3 678 835 5 675 225
v 396 704 736 561 415 543 1 202 104 171 444 3 236 43 408 965 3 866 848 5 965 656
vi 959 621 847 422 43, 073 1 281 495 192 6,3 3 417 910 441 583 4 052 136 6 293 252
ViL 940 542 884, 221 503 222 1 37 443 199 457 3 454 880 524, 131 4 173 468 6 506 453
VIIL 1 296 314 895 007 436 090 1 331 097 206 587 3 561 537 558 799 4 326 923 7 004 33%
Ix 1 100 &40 949 735 4838 7136 143 521 247 130 3 676 799 588 187 4 512 116 7 051 277
£ 107L918 1004 510 476 011 1 430 521 266 067 3 770 280 608 9L 4 64513 7 197 577
KL 1131147 99/ 022 475 365 L 469 BT 287 Lz 3876 603 638 497 4 802 242 7 402 776
XLI 1011 383 1596 &40 580 786 2 177 426 302 757 3 960 728 673 299 4 936 184 8 125 593

KAYNAL 3 T.C. Merkez Bankasy Ug Aylak Biltenleri.



Tablo 5

Para Stokunun unsurlari

(ylzde)
Uolazrudaki Vadesiz Vadeli Para
Para mevduatlar Mevduatlar Stoku

Aylap (c) (DD) (Ip) (1)
1980 Kil 4. 75 55,01 20,24 100,
1931 I 27.65 4924 23.11 100,
i1 27.02 47,03 25.90 100,

L 2,16 46.35 29.49 100,

) 25.26 45.74 29.00 100,

v 24,51 45.35 30.14 100,

Vi 22.05 45.62 32.33 100,

VII 26.51 41,11 2. 38 100.
VIII 22.98 40,80 36,22 100,

IX 21.40 40.10 33,50 100,

X 22.91 3B.28 8.8 100,

XI 21.26 36.84 41..90 100,

» XIL 17.17 42.08 40.75 100,
1932 I 19.55 33.387 46.58 100,
LL 19.72 32.386 47 .42 100,

1L 17.36 33.00 49,64 100,

v 13.94 32.01 49.05 100,

v 18.30 31.35 £0.35 100,

Vi 18.04 30.86 51,10 100,

VIL 20,70 29.33 49.47 100,
VIIE 19.97 30,58 49.45 100,

X 21.95 23.99 49.06 100,

X 20.86 29.91 49.23 100,

Xl 19.16 30.17 50,67 100,

XIL 16.15 36.33 47.52 100,
1983 L 16. 33 32.99 50.63 100,
IL 16.27 33.71 50.02 100,

111 15.67 3%.67 49.66 100,

u'l 17.40 %.35 48.25 100,

v 15.69 35.12 49.19 100,

VI 15.1% 35.03 49.83 100,

ViI 17.86 34.27 47.87 100,
ViLll 16.75 35.09 48.16 100,

X 16.16 35.13 48,71 100.

X 19.05 3.0 46,65 100,

XI 19.55 34.28 46.17 100,

XEL 16.75 42.03 41.22 100,
1984, L 17.52 30.46 42,02 100,
Li 16.66 26.47 56.87 100,

IIT 17.22 26.83 55.95 100,

v 16.06 27.04 56.90 100,

\' 15.82 25,01 59.17 100.

Vi 18,20 24,08 57.72 100,

VI 17.08 22,65 60,27 100,
VIIL 13,88 22.97 58.15 100.

IX 17.90 22.78 59.32 100,

X 16. 54 22.62 60,34 100,

XI 17.40 22.09 60,51 100,

XII 4.9 28.86 56.85 100,
1935 L 14.32 R22.72 62.96 100,
LI L. 41 21.63 63.96 100.

Lid 1,.61 2.2 64,11 100,

IVl 13.37 21.80 64,33 100,

v 15.03 20.15 64..82 100,

Vi 15.25 20.36 %.39 100,

VIL 14.46 21.32 64,22 100,
Vil 13.51 19.72 61.77 100,
LX 15.6L 20,40 63.99 100.

X 14.89 20.57 0. 54 100,

pas 15.28 19.85 64,87 100,

XIL 12.45 26.80 60,75 100.

KaYNak : Tablo 4.



aylar AC A Doe
1981 I 15 435 = 57 576
il 7 320 & Tl
IIL = 30 33 - 7 240
N 33 522 29 200
v 5 165 10 699
VI - 18 461 12 658
vIf 33 718 7 549
VILL - 3831 4 833
IX - 11 222 10 006
£ B 665 4 866
4 18 024, - 10 289
KL 3 074 162 969
19382 I 24 409 - 130 029
iL 16 196 10 593
L - 3 984 1 501
I 46 U, 13 131
Vv - 5678 - 6796
VI 3 907 3 551
V1L 75 161 3 33
VIIL 1 097 30 070
IX 57 845 - 6263
L - 353 3 019
LI - 30753 17 620
XL - 13885 216 954
1983 I - 23618 =-178 987
ir 1502 - 7023
r - 9 622 3 356
v 54 82, -~ 20718
Vo= 40 415 19 086
vi -~ 5790 20 60
VIL 36 941 - 6353
VLIL 27 223 17 929
IX 16136 - 1101
X 106 101 16 094
XI 28 173 17 049
AL - 19 066 251 137
1934 L 408 - 237 603
iL - 8560 - 16952
LLE 65 501 66 079
W - 37132 -~ 45285
' 9 940 17 908
VI 132 108 30 162
VI[L - 40 &1 - 30110
VILL 117 067 36 071
IX - 26713 1 360
X - 36601 22 923
X1 B4 474 37 478
L - 71 800 354 548
1985 I - 18 526 =~ 302363
ii 36898 - 3 32
I 51 050 46 192
W - 45976 iy 480
v 137 735 - 40 541
VI 62 917 60 861
VI - 19 0719 36 9
VILL 355 772 10 786
IX =~ 195 674 54 718
X - 28722 54 725
XL 59 229 - 10 433
KL - 119 764 602 618

LAYNAS 3 Tablo 4.

A Didg

11 092
390

8 706

8 827

8 526

3519

2 951

5 L3

3 884

6 349

207
734

857

)
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0O
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457
5%
383
184
627
041
086
755
a3

083
316
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Tablo 6

Para Stokundaki Degigim

Atbe ATD

(wilyon TL.)
A DD

- 68 668 - 25
3 834 155
-~ 15946 52
B 027 &
19 225 141
16 237 132
10 500 71
- 315 132
6 122 163
11 215 399
- 12 496 403
195 703 32
~ 158 836 A
6 669 117
- 418 - B
19 638 243
~ 2272 177
593% 519
20 581 631
37 &7 229
-~ 8 304 603
47 105 &0
15 865 543
256 267 1459
- 144 904 120
25 793 431
33 570 - Y
17 692 449
23 99 &4
16 666 504,
13 146 26
26 360 504
- 25 - 135
29 /68 278
24 231 %45
380 411 2 114
- 421 32, 20143
-~ 95 6,0 34 641
85295 ~ 1433
1, 004 22 675
-~ 43 049 3199
25 803 5 335
- 52098 - 210
&6 3% 5 045
10 166 8 499
22 213 7 252
36 006 12 352
LE0 692 -~ 2 460
- 347 358 26 694
- 6448 g 7
4L 054 19 139
&, 759 -~ 1379
- 35 267 703
79 P11 21 199
105 948 6 814
- 6 346 7 130
571 424 40 543
42 000 18 937
- 11 13% 21 075
708 0% 15 615

11 585
26 372
17 492
16 39
18 427
22 194
35 900
44, 430
33870
28 147
29 448
72 032

40 596
31959
4 853
3% 414
29 0%
32 456
37 L6
35 765
30 565
46 600
48 340
64 935

4 512
20 421
23 606
34 253
43 494
69 261
3 379
10 444
15 441
17 353
21 261
5134

243 547
15, 63,
124 342

5 042
132 050
63 287
109 036
65 9%
72 872
119 977
119 472
98 657

168 170
157 546
145 474
125 004
154 296
131 471
36 970
106 657
115 262
93 431
106 323
84, 125

AcD ATD Ak
5162 16 722 - 36 511
3 618 35 645 46 849
8 465 26 009 - 20 230
6 667 23 105 9y 654
7 766 26 3% 50 724
9 471 3L 97 29 573
9 799 45770 13 988
3823 48 435 8 289
7 2 41 252 36 152
9 050 37 546 87 426
13 222 43 073 17 553
% 097 106 521. 299 150
20 230 60 970 - 73 507
1343 45 514 63 379
27 151 31966 - 8 496
10 330 45 037 111 39
8 302 37 515 29 365
4 01 36 98 46 830
- 2 32 35 465 13L 227
1 320 37 315 76 109
2 310 32 272 81 813
2 371 49 411 92 986
- 569 48 3L 33 426
19 905 36 299 323 681
- 16 683 12 056 - 180 578
- 22 485 1633 25 662
- 17 454 6138 30 086
- 33047 1 655 T4 171
- 13 446 30 112 13 691
- 26 349 42 916 53 192
- 12 541 4 136 95 951
3 146 1, 09 1373
- 1646 13 610 - 2 551
- 2 945 15 186 151 055
- 178 20 078 72 482
1958 9 266 370 611
16 202 279 932 - 140 984
2% 405 213 680 109 471
329 123 633 27 479
19 336 47 103 23 955
13 660 148 909 115 300
16 024 39 646 247 557
1232 110 058 17 279
431 60 980 247 336
13 137 9% 558 73 011
15 262 142 491 123 103
15 698 148 022 268 502
23 605 119 802 508 694
31927 226 791 ~ 133 093
25 274 192 597 223 047
22 632 187 345 279 449
28 €3 145 323 16/, 606
26 623 137 963 290 431
32 618 185 233 327 596
82 548 126 332 213 201
3 668 148 455 497 831
29 38 185 193 46 943
20 604, 133022 146 300
29 706 157 104 205 199
% 802 134 542 722 817



II[ - PaKa STOKJNJ ANALIZ YONTZmI

Bir {ilkede para stokunun belirlenwesi ile ilgili ixi temel

gorig bulunmaktadir. Bunlardan birincisi pars stokunu belirleyen temel de-

gigkenin baz para (p'ara otoritesinin kcntroli altindaki belirli bir biytlik-

<AL

liik) oldugunu ve baz para ile para arzi arasinda istikrarli bir iligkinin
Vril"llUan. ’—nlerl surer. Bu iligki para garpani yoluyla izlenebilir. Baza ik~
tisatgilara gore ise iilkede para arzini belirleyen temel unsurun devlet bit:
gesmiﬁ_gv.uﬁq.a‘x'l oldugu kabul edilmelidir. Devlet biitgesi agiklarinin zaman i-
¢ indeki degigimi esas alinarak ekonowide para arzl belirlenebilir. Devlet
bilitgesi agiklari genel olarak ekonomide emisyonun artmasi sonuglarini ver-

diklerinden, emisyonun artmasi kaydi para garpani yoluyla para arzini artta

racaktir. Sézil edilen bu iki gorig arasinda bir geligki yoktur. Zira, bir

L
Yl ulkede para arzmdakl dealgmelerm en oneml1 faktéri baz para, baz paradaki
N s e et e e _."————'—“"“‘
deglgmelerm en onemli faktori de‘ gogu zawan kamu agiklari oluaxtadir.

Daha ©nce soz edildigi gibi, bir gok iktisatgi para arzimi
egzojen olarak kabul etwigtir. Oysa bugln igin para stokunun belirlenumesin-
de, iilkedeki yetkili parasal otorite olarak, merkez bankasimn rolii Onemli
oluakla birlikte, bu yetkinin miinhasiran merkez bankasinda toplanmadi@y ko-
nusunda genig bir gorug birliéi vardir., Yani merkez bankésinin yanl sire
arzinln belirlenmesinde, merkez bankasl kadar dneuwli bir unsur oldugu kabul
edilmektedir. Bu ylizden para arzi tamamegfprzo jen bir deg gigken olmaylip, e
kez bankasi, ticari bankalar ve genel clarak halkin tercih ve kararlari al-
tinda belirlendizi igin, kismen egzojen kismen de endojen bir degigken ola-

rak kabul edilmexktedir.

Sistem iginde merkez pankasl baz parayl belirledigine zore,

halkin ve bdnkalutm terc:.hlerml de ydnsxtacak gexilde, para arzi

o o e e s oot o



Mo=wumB (L.16)

geklinde yazilabilecektir. Bu garpimda, "w" halkin ve bankalarin tercihleri-
ni yansitan "paral garpanmi® m1, "5'" ise merkez bankasinin belirledigi "oaz
para' y1 gostermektedir. Para arzinmin bu gekilde tanimlanmasl ile para ar-
zindaki degigiklikler bir taraftan para garpanindaki degigmelere, diger ta-

raftan baz paradaki degigmelere bagli olarak ortaya gikacaktir.

(I.16) nolu egitlik gz oniinde tutularak, para arza analizi-

nin g boliumi kapsadigl soylenebilir. Ebunlar

i. baz paranin ve onun biliylwesine neden olan oelli bagli kalem-
lerin belirlenumesi,
ii. para gampaninin ve ondaki degigmelerin kaynaxlarimn belir-
lenmzsi,
jii. para arzinin ve onun bilylwesine katkisi olan belli bagli ka-

lesmlerin belirlenumesi,
pigiwinde siralanabilir.

¢alizwamzin bundan sonraki bolimlerinde bu hususlar sirasiy

la ele alinarak incelenecektir.



ILINCI puLlm

TURKIYS! Ui pdZ PAKA
I - 6aZ PaaNIN TaNIul vs Onemi  (PARASAL TAD fW) v

Paranin agagta blylimeyecagini belirten eski bir yabanci ata-
86z, insanlarin dana gok paraya (gelirs) sahip olabiluwek igin daha gok ga-
liswalarm gserektigini veya daha gansli olmalari jerektigini anlatir. ancak
bu eski dlgliniig, dar anlamiyla dogru éfoxmkla birlikte, bir {lkenin para
stoku igin dogru degildir. Zira bir iilkede wevcut para stcsu artar. Bunun
dijinda oir ilkenin pura arzi siireci agaglarin biylwe slirecinden de farkli
deygildir. Ulkenin para agacinin kokleri hazine ve werkez banxasinin i)arasal
nesaplaridir. Para agacinin besini bu hesaplarda toplamr. 'legdeki ‘para
stokunun biylimesi, tipki bir agacin buylmesi gibi, bu kdklerden hareketle
gegitli parasal iglewler sonucu ortaya gikar (73). Iste, parasal taban (mo-
netary base) veya baz para (base woney) olarak iktisatg¢ilarin pir birinin
yerine «ullanabildikleri kavram, sistcuin besleyicisi ve gidasidir. Sa; (pa-

et e

ra kavram (74), parasal unsurlarin ekonowi uzerindeki etkilerinin bir 8lgil-

(73) WeINPAauB, s.9L-)2,
(74) galiguwamzda baz para ve para buzi ilsdeleri aynmi anlamda kullanilmig-

tir,
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st olarak Onem kazamwiy bir kavramdir, Jzellikle enflasyonla miicadelede pa-

r

ra stokunun kontrolinln Snem kazanuwasl, purd stoku ve baz para arsasindaki

iliskilerin on pluna g¢.lkmasina neden olwugtur.

Baz paraylr parasal etsinligin pbir 8lgusi clarak kabul edenler

punun igin genellikle iki gerekge ileri silirwektedirler. Sunlara gore,

i. merkez bankasimin aldigi parasal onlewler veya kararlar ile
bu onlemlerin gelir, iretim ve fiyatlur lzerindeki nihai etxileri arasinda
paz parayl .da igine alan "dikkate deyur" bir parms teorisi keclu vardar,

ii. parasal dnlemler veya uraylar olarak taniwlanan degigkenler
(banka digi kesiwin elinde tuttugu para, banka xargiliklari, banka kredile-
ri, piyasa faiz oranlari, bankalarin abtil kargilik oranlari gibi) arasinda
para politikasi yetkilileri en gok ve/veya tuaw olarak baz para Uzerinde bir
kontrol glciline sahiptirler ve bu yonliyle buz para, diger dnlemlere oranla

daha dolaysiz olarak bu yetkililerin kararlarini ysnsitar (75).

Baz paramn taniglanmasinda, galigwamizin oirinci bdlimiinde
inceleuwsye galigbiguuz para stokunun tsnimlanuasi kadar cluwasa da, iktisat-
¢Llar arasinda farkli gorigler bulwak wlwkindlr, dncak agagida incelenecegi

;ibi, kullanilan bu tanimlar bir oirine oldukga yakindir,

Phillip Cagan baz paruyl bunkalarin toplam mevduat kargilikle
ri ve toplusun elinde tuttugu nakit paranin toplum. olarak (76) ifade eder-

ken, dHaxwell J. Fry ayni tanimlamayl 'nakit baz" olurak adlaendirmaxtadir (77

(75) Leonall C. ANDSSEN - Jerry L. JOubal, "Saz Para fcaklangasi ve Kulla-

nim®, Pana, TEOnI-POLITIda; Sugme YaZilalt (Jev. ve £d. U4SUZ), s.2.
(76) caual, s./4.
(77) v - raldl, s.126.
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Leonall C. Andersen ve Jerry L. Jordan'a zOre baz para, dev-
letin (merkez bankasi ve hazine) ticari bankalar ve banka digi kesimin elin-

de bulunan net parasal yiiklmlilikleridir (73).

Milton friedman ve A. Jacobsen Schwartz baz parayi "elden ele
dclagsan halkin elindeki nakit arti kasalardski nakit arty merkez bankasinin
(Federal Heserve System) bankalara olan mevduat yikimlilukleri (79)" olarak

tanimlamaktadr rlar.

Gegitli yazarlara gore verilen bsz pars tanimlarindan biraz
daha farkli bir taniw Thomas Courchenv tsrufindan yapilmaktadir. Anilan ya-
zura gore baz para, ticari bankalarin wsrkez banikasindan alda . avanslar du
glldiixten sonra kalun net mevduat kuryiliklam ve dolagimdaki paranin topla
w1 olarak géz oniinde tutulwaktadir. Courchene stz konusu avanslari ticari
bunkalarin merkez bankasinda bulundurduklari rezervlerinden borc;laﬁmalam

olarak kabul etwektedir (80).

Birlegmig Milletler lstatistik Birosu'na gore 'para otorite~
sinin wevduat bankalarina ve yerli Gzel sektdre nakit ve vadesiz wevduat

halindeki pasifi® baz paradir (81).

(78) ANDERSZN - JORDAN, s.4. Ayrica bkz. JORDAN, s.ll.

(79) stobert L. CLOWeR, "donetary digtory. agd Pogitive Beonoumics®, MONSTAKY
ECONOMICS: LcADLNGS ON CuRNT ussues (sds. JLusSON - Kauwrmal), s.25'de
Milton FRIEDMAN - Anna J. SCuwaidlZ, A vopgtary distory of the Jnited.
S ; )(), National Breuu of teonowic tiesearch, Princeton Uni-

versity Press, Princeton 1964, ©.50.

(80) Tnomas J. COUCHSNE, "ap analysis of the Cuuadian voney Supply: 1922-
1934 ", JOurNiL O POLITICAL wCUNunf, C.LKXVIL, S.3, Mayxs/dazifan 1965
s.363.

(81) £RGIN, s.85.
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Qorildigi gibi yapilan tanimlarin hemen hepsi bir birine
yakin bulunuwaktadir, Aralarindaki fark, genelde tuniwlawalarin kaynak ve
kullanim yoninden ele alinumasi bigiminde Ozetlenebilecek, ixi farkli yak~
laziml esas almalaridir, dgagnda daha syrintili olarak ele alacagrmz bu hu-
susa geguweden Once, yukaridaki ifadelerden ¢uikarilabilecek bir sonug clarak

denilebilir ki; buz pursamn temel Szelligi 'para stokunun bliylmesini belir-

leyen wali varlidlar toplem ™ oluasidar (82).

Baz parayi kaynagina ve kullanimna jOre ayri ayri incelemeye
baglawadan dnce bazi agiklawalamn yuprlwasl zorunludur. sSir Omex oluasi a-
¢1sindan ilkemizde 1985 yi1ll sonuna iligkin rakkamlara dayanarak hesaplanan
waynagana ve kullaniwina gore buz parw tublosuna vagli kalarak bazl nususla-

ra deginilecektir.

Tablo 7

Baz Pura
(milyar 1L, )

KAYNAK
1. Yurtigi Varlaklar T 5%3.4
- famu kesimi kredileri 7 175.9
~ Jzel kesim kredileri 495.9
-~ Net diger varliklar 33.4
2. Net Dig Varlaklar - 3 263.3
BAZ PARA A 279.6
KJLLANLA
1. Dolagimdaki Para 1 011.4
2. Banka Kargiliklary 3 263.2
~ Zorunlu kargiliklar 1 33.3
- Atil kargiliklar 1 929.9
BAZ Padh 2/9.6

oo B e e e

SAYNAK: T.C. mercew wsnkusi, Ug aylik Bilten, 19385-IV.

(32) JOEDAN, s.,1l. Ayrica bkz. allvmiied = JORDAN, s,2-3.
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Bir ekonomide parasal arz ve talep, ekonomik sektdrlerin ve
bireylerin reel mal ve hizmetlere olan tuleplerinden dogar. fhsaéa, bir eko
nominin genel gidigl paraya olan arz ve talebi tespit etmektedir. fkonowik
konjonktlr nedeniyle paraya talep meydana gelmekte ve bu talebi karsilamak
Uzere ulkedeki parasal otorite piyasaya para arz etmektedir. Bu agidan, pan

otoritesi olarak werkez bdnxas:Lnln Kaumu keswme ve ozel kes ime z(I‘edl verme

si, bu sentorlerden ge,len taleol kar,a.lqylc;. b1r' arz olmal«:tadlr (83) Merke

e e e St e,

b ankasanm ya rattJ.g;. pa ra bu yuz den buz pa ranin arzi olmak duruwnundadir. Bu
—— e e e e T N 0 gt 8 T e e A A S SR

nedenle Taolo 7'deki baz paremn kaynuwl. kav rawmi ra otorlteslnm kred:tle

B P W i st

b ) AT

rml 13erece.k §em.l.df: bc.l_nlenmex{tedlr. .guphesu bir werkez bankasi kamu ke

e

::luunden ve ozel xeswden gelen (ayrica dis dunya ile olan 111§k:ler1nden d

layi odemeler dengesi girig gikiglarindan da gelen) para talebini kargilama

zorunda degildir. kger merkez bankasi belirli hedefler saptamis ve bu hedef

ler 1g,mde kalmayis kesinlikle beniamsewiyse, e:conomnnm para talebml kargy -

[———

lamakta, arzi talep k&dar arttirwayabilir. A;ltm, doviz, kamu kesimi ve oze!

kesim kredilerinin baz pax'a :u‘mde kaynuk olan:m yer almasinin nedeni budur

T et s e s e——c e

Baz parenin kullanim veya baz pars talebi konusunda da beli

tilmesi gerekli husus, ekonomik bireylerin ellerinde parasal varlik tutmala
ridir. kMerkez bankuasi tarafindan piyussys sunulan baz para ekoncmik bireyle
rin eline gegtiginde, bu bireyler, sUz konusu varligl nakit olarak elde tut.
bilir, bankalara wevduat olarak yatirubilir, tahvil, hisse senedi gibi dige
mwali varliklara tahsis edebilir veya gegitli yollarla bu parasal varliklan
mal ve hizwet aliwunds kullanabilirler, Merkez bankasinca yaratilan baz pan‘

n::.n, yme parasal varl.uc olarak (ban}mot veya banlmla rda mevduat) elde tutu.

ma istegi, yani ekonowik blreyl_erm toplam zenginliklerinin bir kismini pan

bdl va I‘lJ.k ola re\k tubma keyflyetl, baz, pardmn kuLlam.m.Lm. veya baz paraya

o S Camoame
et o T A

(83) Talat TuGCETIN - iliseyin HIQYILiaZ, Papasal laban, ?, ?, ankara 1977,
s.6.



PtV
51 — Dauir
— KO\/\M/\ \&—é—}é
. -
olan talebi ifade etmektedir. _ é%el (el . tf“l%

Uzetle, werkez bankasy exonominin parasal talebini kargila -
wakta serbest cldugundan ya da belli Glglilerde serbest olabileceginden, mer-

kez bankasinin piyasaya para gikartus vasitalari olan altln, doviz, kamu ve

oz el sektdr kredileri baz paranin kaynu gx.m ol u;tu rur ve ekonomiye yapailan

[ o
- e st e s ey A ey,

[p——

baz para arzini gdsterir. Benzer gekilde ekonomik bireyler parasal varlikla=-

riny ve zenginliklerini parasal veya para digi varliklar halinde tutmakta
serbest olduklarindan, bu bireylerin nakit ve/veya wevduat gekillerinde zen-
gmllk b@mdurm istelderi baz paramin kullammnpl gdstermekte veya ona o-
lan tulebi meydana getirmektedir (84). Bir kavram karjagasina diigmeyi onle~
yeblluek awacaiyla ortuya konan bu hususlardan sonra baz paranin kaynagl ve
kullamim konusunda ilerde ayraica durulacuktir,

Baz paranin sistem agisindan Onemi konusunda biri "zayif", di
geri "gligli" olarak Ozetlenebilecek iki gorig vardir. Daha Once belirtildigi
gibi baz para, ilkedeki pam otoritesi tarafindan piyasaya arz edilmektedir.
Parasal otorite bu arzi kontrol edebileceginden, bankalar ve banka digi ke~

siumler talep ettikleri baz para m:.ktamm arz edilen baz para miktarina egit

_/—‘——“‘-—r-‘-"‘"—*_\

kilacak bir 01§1mie, tuttuklarl reel \re ma11 varliklary ayarlamak zorundadlz

S e e i b A At e

.lar‘. bu zox'unlul%a u,ywlﬂ_amna sureci (udJustuxent process) denilmektedir ve
bu slireg igerisinde ekcnomik faaliyetler, reel varliklarin fiyatlari ve faiz
oranlary degigime ugrar (85). Igte zay.l gorlig olumk adlandirilan Keynesgil
gordy bu uyuwnlanwa slirecini benimseuwskte ve baz puaranin sistewdeki rolinin

burada noktalanacugini kabul etmektedir, Glyld ;oridg clarak kabul edilen mo-

neterist goridy ise uyuwwlenmwa slirecini beniwsewmekle beraber baz paramn para

stokunun temel belirleyicisi cldugunu kabul eder. syrica glgli zorlg paz pé

(84) TuGGuTIN = HIGYileaZ, s.6-7.
(85) £daTaddAlt ve Digerleri, s.746.
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rayl para otoritesir;in aldigl odnlem veya kararlarin uygun bir &lgiisii olarak
da kabul etwmektedir. Baz paranin newi konusunda zayif veya gliglii goriigten
hangisi beniwsenirse benimsensin, merkez bankasi baz para arzini degistire-
rek ticari bankalar ve toplumun reel ve mali aktifler lizerindeki harcamala-
rini, baz para igin talepleri baz pard arzina egit olacak jekilde, ayarlama-
larina neden oluwaktadir. Bu nedenle ekonomik faaliyetin hizi da etkilenmig
clmaktadir (86). Buna gore baz paranin sistem agisinden oneali bir biiyiixlik

oldugu sonucuna ulagilmaktadar.
\/ A - Baz Paranin iesaplanmasi  _

Baz paranmin hesaplanmasinda yukarida deginildigi gibi iki
yontewden yararlanmilabilir., Bunlar baz paramn kaynaklarina gdre hesaplan-—
lanmasl ve baz paranin kullammna gore hesaplanmasidir. su hesaplamalar
"oilango analizil ady verilen ve illkedeki para otoritelerinin bilangclari-
nin konsolidasyonuna dayansan bir ydntewle yapilmaktadir. Agagida bu hesapla-

wa yontewmle ri incelenecektir.

1. Baz Paramn Kaynaklarina udre Hesaplanmasi

N

Baz parayl merkez bankasi ve hazinenin &l\ka ve bankalara o-
lan parasal yiikimlilugli olarak tanimladigimiz igin, bu Kurumlarin S'dz kenu~
su yikimliliklerinin arkasindaki varliklar baz paranin kaynagini olugturur-
lar. Zira merkez bankasi aktif kazanarak bunlari pasif yaratmak suretiyle

5dedigi zaman baz pars yaratilmig clwaktadir (87). Bu agidan merkez bankasi-

nin halka ve bankalara olan yikimliliginiin arkasindaki varliklar iki gesit -

(86) ANDSISSN - JUilaN, s.11.

(87) Hosalind LsVal 0 - Aleksander iwdiallN, Magropconomics: introduction to
Seynesiap-Ngoglagsical Controvyiujgs, dacMillan Publishers Ltd., Hong
Long 1934, u6.150,
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tir. Bunlardan ilki yurtigi varliklar (domestic assets), ikincisi ise dag

varliklar (foreign assets) olarak belirlenebilir. Ijte merkez bankasimn s&z

konusu yurtigi varliklarini ve dJ.§ varliklarini

S

si baz pdmnm kdynaglnl meydana E,etlrmaktedlr.

N i

-

-

arttirarak baz para arzetme-

Baz paranin kaynagini alugturan varliklardan ilki olan yurt -

igi varliklar, merkez bankasi bilangosu analiz edilerek tespit edilebilmek -

tedir. Buna gore werkez bankasinin kawu kesiminden ve Ozel kesimden alacak ~

- e,

lari ile diger varliklarl toplam yurtigi varliklara meydana getirir. Yani,

s

NP

NDA = PuCr + PrCr + NOI (I1.1)

olarak yazumak miskindiir. Bu egitlikte,

NDaA
PuCr
PrCr

ROIL

gostermextedir.

yurtigi varliklar:,
kamu kesiminden alacaklari,
ozel kesimden alacaklari

net diger varliklarn

Merkez bankasinin diy varliklari uluslararasi odemelerde kul

lanilabilecek reze rvlerinin toplamindun ibarettir (88). sunlarin baglicala-

ri altin, konvertibl doviz ve Uluslararasi Para fonu'ndan kullanim iukan

SDRs (bzel gekig hakka) olarak belirtilebilir. rerkez bancasinin siraladig

wiz bu dig varliklara iligkin borcu cnun dig yilkimliliklerini olugturur, Ba

e

(83) Albert E.

Bullid - Anatol B, BuLuaCH, "Derivation of the vopetary Base
FEDERAL sSeiVe BaNK OF ST. LOuLS WevIew, C,LVILI, S.11, fasim 1976,

5.3.
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para hesaplanirken werkez bankasinin $0z konusu dig varliklari ve dig yikiim-
lilikleri arasinda bir netlegtirme yapilarak net dig varliklar goz oniline a -
linmaladar (89). Zira merkez’ bankasi, dig aktiflerini kargiligini yerel para
birimi ile ode yapmak suretiyle arttirwbilir. Yani merkez bankasinin dig ak-
tifleri baz parayi arttirici yonde etki yaratwaktadirlar. Buna kargilik mer-
kez bankasimin dig yukimliliklerini yerine getirwesi halinde, kargiligi olan

likler baz parayi azaltici ydnde etmektedirler. Bu agidan merkez bankasinin

net di13 varliklary
NFA = KA = IL (IL.2)

clarak yazilabilecextir, Burada,

NrA : net dig varliklari,

FA : diy varlaklar,

FL ¢ dig yuklmlilikleri
ifade etmektedir.

Yukarids verilen (II.1) ve (IL.2) nolu e:;itliklerden yararla-

kaynagina gore baz parayl elde etmemiz ulikiindiir. Buna gore

B_ = NDA + Nri (Li.3)

clacaktir, Bs baz pararan kaynagini gosterirken, ilgili blyuxlikler ayrinti-

lamp ile yazilirsa, —

(89 ) BURUER ~ BALBACH, s.6.
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B, = PuCr + PrCr + NOL + fa - /L o (11.4)

elde edilecektir. (IL.3) ve (II.4) nolu egitliklerden baz paramin kaynakla -
riny izlemek minkindir., Egitliklere ygbre werkez benkasy yurtigi aktiflerini

ve/veya net dig aktiflerini arttirarek baz parayl genigletecektir,

Yukarida verilen (II.4) nolu egitlikte yer alan ilk li¢ biyik-
lik werkez bankasinin yurtigi varliklarini olugturmaktaydi. Bu varliklarin
oneuli bir kismini merkez bankasinin kredileri meydana getirmektedir. Mali
piyasalamn tam anlamiyla olugtugu ve ilkede izlene¢n para politikasinin kamu
sektdrinden bagimsiz olarak ele alinasbilecegi geligmis bir illkede, merkez
baniasi kredilerinin timi bu kurumun kentrolid altindaki bir degigken olarak

kabul edilir (90). S6z konusu kredileri denetlemek igin merkez bankasinin

elindexi en etkin arag reeskont oranla I"ldl;t‘. M‘Reﬂeﬂskoht.b.rarﬂ.ayri yolu 1le me r-
.
kez bankasi, kredileri lizerinde dclaysiz bir kontrol wekanizmasi kurmakta ve
gerektiginde bu mexkanizmayi kisa doneumde duna da etkin nale getirebilmek i~
¢in kredi limitleri <oymaktadir. Yani werkez bankasi kredileri igin gerekti-
ginde miktar kisitlamasl getirilmwesi de wliwklindir, Ne var ki soruna geliguek
te olan ilkeler agisindan bakildifinda, wmerkez bankasimin kredileri lizerin-
dexi yukarida agixlanmaya galigilan kontrol mekanizmasinin igleyisinin sinar
11 oldugu gorilmektedir. Zira, Oncelikle merkez bankasinin kamu kesimine kul
landirdigy krediler kawu kesiwmi bilitgesinden bagiuwsiz olarak ele alinamamakte
dir. Bu ylizden kamu kesimi kredilerinin reeskont oranlari yoluyla kontrol al
tina alinmasi wmiukin olmamaktadir (91). Bunun diginda hikiimetlerin biitge po-
litikalarmndan bagimsiz bir para politikasinin izlenememesi nedeniyle merkez

bankasinin kamu sektdrd finansmamna tanidigy dncelik, Ozcl kesime kullanda-

(90) BumtdEi - BalbaCd, s.3.
(91) PafK, s.399-400,
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rilacak krediler igin de tnemli bir kisitlaws etkisi (92) clugturmaktadar,
fald: ki werkez bankasinin Szel kesime kullandirdigy kredilerin gogunlugunu
selektif kredilerin olugturdugu goz oninde bulundurulursa, bu tir krediler
igin de kontrol glclniin sinirli oldugu sdylenebilir. Bu nedenlerden &tiiri,
gelizwekte olan llkelerde werkez bankasinin baz paramn yaratilmasinda en o-
neuwld faktdr olan kredilerini kontrol ederek toplam likitideyi kontrol altin
da tutwasi gli¢ olmaktadir, Baz paranin kaynagindaki bu kontrol edilemeyen bii
yiuklikler gelismekte olan illkelerde baz paradaki defismelerin temel nedeni
olarak kabul ediluektedir. Bu ylizden her lilkenin kendi mali sistemi igerisin
de bu kredilerin incelenmesi, baz para analizi agisindan Snemli bir hususu

tegkil etmektedir.

(Ii.4) nolu e@itl-ikte yer alan ve uwerkez bankasimin yurtigi
varliklarinin diger bolimini olugturan 'net diger varliklar (NOI)" kalemi
igin, Oncelikle bu xalemin hangi blylklikleri kapsadijinin incelenmesi ge~
rekmektedir. Daha Once degindigimiz gibi, baz paramin hesaplanwmasinda izle-
nen yontem werkez bankasi ve hazine bilangolarimn konsolide edilerck analiz
ediluesine dayanmaktadir. Bilango dzdeyliginin E)ir' geregi olarak, bu anali-
zin esadsi bilangonun aktif ve pasifi arasindaki dengeye baglidir. fonsclide
edilen merkez bankasi ve hazine bilangosunda dengeyi saglamak igin aktif ve
pasifte yer alan,v ancak ana xalemlers dahil edileweyen kiguk hesaplar netlej;
tirilerek, bunlarin bakiyesi net diger varliklar kalewi iginde  Osterilmekte
dir. Mersez bankasi bilangosu ililkenin wali sektdriniin yapisina, ulkedeki ma-

1i sektore iligkin mevzuata ve uygulamuys gore geniy Olglde sekil aldign i-

(92) Literatiirde bu etkiye "crowding out eff‘ect“ ad1l verilmektedir. Ayrinti-
11 bilgi dgin bkz. Hoger W. SPENCER - William P, YOHE, "The 'Crowding
Out' of Private ixpenditures by tiscal Poligy Actions®, rederal Heser-
ve Bank of St. Louis Hesearch uUepurtuent Beprint Series No.60, KReprint

v

from HeVidW~-rederal heserve bank of St. Louis, fasim 1970, s.12-24.




57

¢in (93) net diger varliklar kaleminin kapsami farkli olmaktadir. Ancak baz
paranin hesaplénwasinda net difer varliklar kalewinin genelde dengeleyici

bir kalem olarak kullamildigy sdylenebilir.

Merkez bankasinin yukarida agiklanan net d:g varlaklari araci
ligiyla ddemeler dengesi - para stoku iligkisini Kurwax mimxindir. e rkez
bankasinin d1g varlaklari, ilkenin ddemeler dengesi gergevesinde ele alin-
diginda, bir anlauwda Sdeweler dengesi giriglerini yansitir. Baz para ile &de
meler dengesi arasindaki iligki bu noktada baglamakta ve bu nedenle baz pars
sdemcler dengesi harekstlerinin kontrol edilmesini wiliakin kilwaxtadir (94).
Ute yandan doviz ¢ikijlar ddemeler dengesinin bir diger kalemini olugtur-
waktadir, Doviz gikiglari meveut doviz rezervlerinden odemelerde bulunulma-
s1 veya merkez bankasinin doviz taahhiitlerine Jimuesi ile gergeklestirilir,
deze vlerden yapilan ddemeler dig varliklar kalewinde yer alan doviz mevecu-
dunu azaltirken, doviz borglanmalars ve doviz tashhiitleri werkez bankasinin

dig ylkumliliiklerinin artwasina neden olacaktir.
fukarida verilen (LL.2) nolu egitligi tekrar yazarak,
NFA = Fa - L - (L1.2)

merkez bankasinin net ddviz rezervlerinin,ddviz varliklari ve doviz yikim-
liulikleri arasindaki farki gbstermesi nedeniyle, merkez bankasinin net do-
viz rezervlerindeki degismenin, Sdeumeler dengesi hesaplarindan olan cari iy
leuwler dengesindeki hareketlerden ve/veya sermaye hareketlerinden etkilene -

cegini sOyleyebiliriz (95). Buna gtre odemeler dengesinden hareket ederek

(93) Ziya nsaYLA, megrkez Bankasi Biltgplerinden Bhonowik Dyramun Izlenmesi,
AITiA Ya.No.116, ckonomi raxiiltesi Ya.No.33, Ankara 1973, s.1l-2.
(94,) TuGGETIN - uiGf¥ilmaZ, s.13.

(95) FRY - FARIL, s.136.
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net dig varliklardaki degigimi
ANra = (X =) + 0 (LL.5)
seklinde ifade etwmek wmimkindiir. Burada

ANFA : net dag varliklardaki dejigiwi,

X i ihracati,

¥ jthalaty,

O : sermaye hareketleri, iggi dovizleri ve

diger doviz giriglerini

gostermektedir. Bdylece baz paranin bu kaynagi ihracat ve ithalat pazarinda
ortaya gikan degismelere ve uluslararasi sermaye nareketlerine baglanmakta-
dir. Uzellikle sabit déviz kuru sisteminin izlendigi {ilkelerde kisa ve orta
vadede kontrel diginda olan merkez bankasimin dig varliklarindaki artig, mer
kez bankasinin parasal yiikiimliliiglinin arttirilmasy ile kargilandifindan baz
paranmin biiylimesine neden olmakta; bu da uygulanmakta olan para politikasin-
dan sapmalara yol agmaktadir. Bu ylzden net dig varliklardaki artigin baz pa-
rada weydana getirecegi zenizlemenin yurtigi varliklarda olugturulacak bir
daraluma ile sterilize edilwesi (dengelenmesi) gerektigi ileri siirilmekte -

dir (96). Baz paranin kaynaginmi gosteren (IL.4) nolu egitlige gore,
B, = PuCr + Prlr + NOL + NFa (IL.4)
oldugundan, net dig varliklardaki bir degigueden sonra, baz paranin kontrol

altinda tutulabiluesi igin bu degigimin yurtigi varliklar aracilipy ile den-

gelenuwesi gerefi agiktir.

(96) £ = Faidl, s.13L.
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2. Baz Paranin fullanimna Gdre Hesaplanmasi

Baz parayi hesaplauwa yontewlerinden ikincisi, iilkedeki para
otoritelerinin halka ve bankalara kargi olan parasal yikimliliklerinin kul -
lanimna bagli olarak yapilan hesaplamadir. Bu durusda baz paranin kullanmi -
w1 bankacilik sisteminin werkez bankasinda tuttugu mevduatlari ile halkin ve
bankalarin elindeki nakit paranin toplam. olarak tamiulanabilecextir. Bir
bujka deyisle, baz paramin kullanim buz paraya olan talebi ifade ettigine
gore, denilebilir ki, baz paranin kullunimu topluuun n:af,it talebi ve banka-

larin zorunlu ve atil kargiliklar ijin talebinin toplamna egittir. Yani ba:

paranin kullanim,
u

sexlinde yazilabilecektir. Yuxaridaki egitlikte

Bu ¢ baz paramn kullammini,

C : fiilen dolagimdaki parsyr (ufaklik arti banknot),

i ¢ toplam banka kargiliklurim
ifade etmektedir. Toplam banka kargiliklarini unsurlarina gore

R = ni + dd (LI1.7)

seklinde yazmak wiakindir. burada

R 3 zorunlu banka kargiliklarini,

g8 3 atil banka kargililklarinl

gostermektedir,
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Yukarida verilen (I1.6) ve (LL.7) nolu egitliklere dayanarak

baz parayi kullanumna gore
B, =C + &R + ER (1I.8)

seklinde yazabiliriz. (IL.8) nolu egitlige gbre, bankacilik kesimi ve toplum
birlikte, baz paramin fiilen dclagiuwdaki para ve banka kargiliklari olarak
dagnlamm, diger bir ifadeyle baz paranin kullanimnil belirleuektedirler,
Bir ornek oluwasy aglsindan verilen Tablc 7'nin  ikinci kismi baz paranin top

lum ve bankacilik kesiwmi tarafindan kullanimini gostermektedir.

Baz paranin kullamimni gosteren (LI.8) nolu egitlik goz Oniin
de tutularak baz paramn kullamuunda ortaya g¢ikacak degigmelerin nedenleri-
ni izlemek mimkindir. Oncelikle, toplum elinde nakit olarak tutmak istedigi
paranin ne olacaglna karar verir. Bu kararini nakit parayl banka mevduatina
ve/veya banka mevduatini knakit paraya donligtirerek gergeklestirir. Bankacilal
kesimi ise, elindeki baz paranm\her birimi igin yaratmak istedigi parasal
ylklml iliklerin (wevduatlarin) hacmini, kredileri ve plasmanlari araciligiy-
1s belirler (97). Bu yiizden baz para igin olan talep mevduat bankalari, ban-
ka digi ozel kesim ve kamu kesimi tarafindsn alinan ekcnomik kararlary yan =
sitir. Bu nedenle sz konusu sektorlerin her birinin aldif ekonomix nitelik

teki kararlari etkileyen bilitin faktérler baz paraya olan talebi de etkiler

ve baz paranin kullanimi bunun sonucunda belirlenir (98).

Topluumun baz paraya olan talebi, onun nakit paraya olan tale-
bini yansitmaktadir. bBununla birlikte toplum, bankalarda mevduat bulundurma-

s1 nedeniyle, baz paraya dolayli bir talep dogwasina neden olmaktadir. Zira

(97) CalaN, s.5.
(98) AUDERSEN - JOAMAN, s.9.
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toplumun bankalardaki wevdaatlarina kargilik olarsk banka, para otoritesini
tespit ettigi bir orunda zorunlu kargilik ayirwaktadir. Bu yiizden toplumun

wevduat talebi baz para igin dolayli bir talep olarak kabul edilebilir. fi-
saca banxa digl kesim olarak adlandirilan tiketicilerin, igletmelerin ve e-
konomideki diger wali kurumlarin dolayli ve dolaysiz olarak baz paraya olan
talepleri eionowic faaliyet hacmine, gelir diizeyine ve reel aiktiflerin fiya-
tina pozitil yonde bagli iken, nakit tutmanin waliyeti, diger wali axtifle -
rin getiri oranlari ve kisa vadeli faiz orsnlari ile negatif gr'dnd;‘ iligkili

oluaktadir,

Ayni gekilde bankacilik kesiwinin baz para talebi dolayli ve
dolaysiz olarak ele alinabilir. Daha &nce de deginildigi sibi bankalarin baz
para talebi zorunlu ve atil kargiliklarnin toplamindsn meydana geluektedir,
bangacllik kesiwinin baz paraya olan dogrudan talebi atil kargiliklarinin
bir scnucudur. Buna .ore ‘oank&la_mn 802 konusu talepleri toplam mevduatlara-
nin hacwine ve bilegimine, para otoritusinih aldiin kararlara, kisa vadeli
porglanmanin maliyetine ve ekonominin konjonktiirine baglidir. Bankalarn ge-
nellixle exonowik konjonktirin geligus doneuwlerinde atil kargiliklarinmi di -
gUrdlkleri, buna kargilak daralma ve kriz ddnewlerinde atil karsiliklarini
gliglendirdikleri stylenebilir (99). vankacilik kesiminin oaz paraya olan do-
layli talebi zorunlu kargilik tutmalarmandan degmaktadir ve Sneumli Slgiide di-
ger sesimlerin baz parsa taleplerine bagly oluwaktadir. Zira diger kesimlerin
wevduat igin baz para talepleri, bankalarin zorunlu kargiliklar igin baz pa-
ra taleplerine yansiyacaktir. sunun yaninda bankalarin zorunlu kargiliklar
igin baz paraya olan taleple ri toplam wevduatlarinin hacwine ve bilegimine,
para otoritesinin zorunlu Kafg,ulklar kKonusunda koydugu kurallara ve aldag

kararlara gore gekillenir,

(99) PakaSiZ, Para ve Banka ..., s.53.
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Buraya kadar yapilan agiklamalarda baz paranin kaynaklarina
ve kullaniminad gére hesaplanua yéntem'l.e rini ve bu iki ydnteme gOre hesapla-~-
nan blyuklugli etkileyen faktSrleri ortaya koymayd galigtik., Baz paranin ne -
saplanmasindaki bu iki farkli yaklagimsa ragmen, baz paranin kaynaxlari ve

kullamm bir birine egit olmak zorundadir. Yani,

yazilabilecektir. Analitik kullanimuinin daha kolay olmasi nedeniyle, yapilan
analizlerde genellikle baz paranin kullanimi g6z oniinde tutulmakta ve baz pa-
ra -~ para stoku iligkisi kurulmaktadir. Ne var ki parasal geniglemenin anali-
zinde, baz paramin arkasindaki varliklarda meydand gelen degismelerin ince~

lenwesi zorunlulugu da ortadadir.

~

B = Baz Paré - Para Stoku Iligkisi
Genel clarak baz para ile para stoku arasinda sabit veya ka-

rarll bir iligkinin var oldugu ileri slriluektedir (100). Bu tiir bir iligki-
nin varligl, baz para ile para stoku arasinda wekanik bir baglantinmin kurul-
wasinl saglamakta ve baz para - pard stoku iligkisinin incelenamesini koclay~

lagtiruwaktadar,

Baz para ve para stoku arasindaki iligkilerin kararliligi nok
tasimi aréastiran ¢aligmalarin hemen hemen hepsinde, para stokunun belirlenme:

sinde esas katkimin baz paradaki degigueclerden geldigi vurgulanumakta, bunun -

la beraber para otoritelerince arzulanan bir para stoku blyliklligline ulagaoil:

J— - -

wek igin baz para ile birlikte para garpaninin da belirlenebilmesi gerektigi

v

(100) daluk ¥. GURSEL, Tirkiye I¢in Para Bazi Analizi ve Parasa etim rio-
del Veneumesi, maliye Tetxik furulu Ya.Ne.1977-81, snkara 1977, s.l2.
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belirtilmektedir., Baz para ile para stoku arasindaki iligki (I.16) nolu esit:
likte ele alindigi gibi, agagidaki bigiwde yazilabilir:
M=mnbB (I.16)

burada,

M 3 para stokunu,
m : para garpamni,

B : baz parayr (101),

ifade etmekteydi. Para otoritelerinin velirli bir ddnemde para stokunun u®
gibi bir blylkluk olwasini arzuladiklerini goz Onlinde tutarsak; il gibi bir

para "SEOKG hedefine ulugabilmek 1(,111  gayet para ¢arpami dogru olarak tahmin

N o

edilebiliyorsa, pam otorltelerme du,u,n yorev, buz parayl buna gire ayarla-
mak olacaktlr' Bu durwnia ‘hedeflenen para “stokuna dayll;aézgag —pmara otori-
teleri tarafindan kullamilacak tewel politika degiykeni baz pare olmakta ve
baz para bu ylizden 6n plana. ¢lkmaktadir (102). Para garpaminin sabit veya ka
rarly bir degigme gosteren bir degiyken olwasi, yuxaridaki (I,16) nolu egit-
lige gore b hedefine ulagmanin kontrolini boylece oldukga kolaylagti rmig

olmaktadir. 4ncak belirtmek gerekir ki, matematiksel olarak verilen bu meka-
nik iligkinin stirdlrilebilmesi, para otoritelerinin baz parayl meydana geti-
ren unsurlarl tam olarak kontrcl edebiluelerine bagli olacaktir. Eger para

otoriteleri baz paramn xullanim agisindan, dolagimdaki para hacmi ve her

(101) Burada indissiz olarak kullamlan B tammlamasi, daha Snce tamlanan
Bu ve BS tappolarina egittir. Yuani B = Bu = BS oldugundan, B yerine
Bs veya Bu tanimlarindan birisi wullanmilabilecektir,

(102) Aloert E. burdisk, "The rmelaticgsaip bgtween tonetary. Base and koney:
How Close 2", rubiidl AdSZHVE wahk Or ST, LOULS diVick, S.LVIL, S5.10,
fasim 1975, s.3.
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tlirli kargiliklar lizerinde dolaysiz bir kontrol giciine sahip ise, sz konusu
kontrol mekanizmasini g¢aligtirmada gliglikle kargilagilmayacaktir, Bu yizden
bu tir bir sistemde para stokunun kontrolinde baz paramin kontrol edilmesi
dnew Kazanwaxtadir., Bununla birlikte yukarda ortuya konan kontrol mekaniz-
wasimn galigtirilmasi geliguekte olan lilkelerde genellikle oldukga zordur,
linkli bu tlr Ulkelerde baz paranin unsurlamndan sadece zorunlu xcar§1llklar

para ‘otoritelerinin dogmdan kontroli altmda bulunmakta, bunun yaninda baz

\ e o e = e S —— e i 3

—

paramn diger unsurlam. olan fnlen dolaglmdakl para miktarm ve atil kargi~

laklar para otoritelerinin dogrudan kontrolii diginda kalabilmektedir. Bu il-
kelerde para stoku, sadece para otoritelerinin kararlari ile degil, ayni za-
wanda mali ve reel sektorlerle kamu kesiminin finansman gerefine bagli ola-=~
rak belirlenmektedir (103). Bu durumda para otoritelerinin para stokunu kont
rol altinda pulundurabilmeleri igin kawu sektorid, reel sektdr ve diger et =
kenlerle ilgili davraniglarrn dnceden tahwmini Gnemli olmaktadir. Eger para
otoritelerinin kontroli digindaki unsurlar belirli bir kararlilik gosteriycr:
sa yukarida agiklanan mekanizmanin kurulmasi mimkiin olacak ve para stokunun
kontroliinde para otoritelerinin kararlarini yansitan baz para Onem xazana -

caktir.

Para stokunun baz pam araciligiyla kontrel edilmesi sorunu

oncelule baz parayl olugturan unsurlamn ve bunlarin “elecektekl degerleri-

—— e

nin tamnln edlleblllr‘llgl konusundaki bilgilerin var olmasina bagli olacak -

tir. Para stokuanun kontrolil igin baz parada uweydana gelmesi arzu edilen de-
£isimin bliylklligi saptandiktan sonra, sorun bu arzulanan degigimin nasil sag
lanacagy sorunund doniigecektir. Dogal olarak baz parayl olugturan blUtin un-
surlar para otoritelerinin tespit ettigi hedefe ydnelik kararlarina kargi
esit derecede duyarli deéiidirle r. Bu ylzden baz paranin ekonomideki bagka

degigkenlere bagli olarak belirlenen ve "otonow" olarak kabul edilebilecek

(103) Paxng, s.397, 398.
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unsurlarl kendi yollarinmi izlerken, baz paramin denetime uygun unsurlari po-

litika faaliyetleri araciligiyla degigtirilecektir (104). Bu amaca yonelik

olarak baz parayl kontrcl etmede kullanilan geleneksel politika araglari re-

eskont omanlari, agik piyasa iglemleri, zorunlu kargilik orénlari ve kredi

e sttt e e gt
tavanlarindan olugmaktadir (105).
s S e SR

II = TUnKIYi' DE BaZ PARANIN HESAPLANMASI

Ulkewiz igin yapacagimz baz para hesaplamalarina gegmeden on

ce, yukarida kaynagina ve kullanimina gidre baz para egitlikleri )

B, = NDA + N4 (iI,3)
Bu =C + R (I-L.é)

geklinde elde gdilmi;sti. Baz paranin yaratilwasinda merkez bankaslinin yanin-
da, ulkede yasal para otoritesi olarak sabul edilen nazinenin aktif yaratan

parasal hesaplarinin da dikkate alinwasi gerektigi daha once belirtilmigti.

Ulkemizde baz paranin yuratilmasinda lazine'nin fonksiyonu gikarttig ufak -
lik para ve Uluslararasi Para ronu (L) ile clan iligkileriyle sinirla kal=-
maktadir (106). Bu yluden lilkemizde para otoritesi olarak T.C, Merkez Banka-
s1 ve Hazine'nin kabul edilmesi dogru colacaktir. buna kargilik ulkemizde ti-
cari bankalara 19383 yilindan itibaren ddviz pozisyonu bulundurabilme yetki ~
sinin verildigi gbz Onlinde tutulursa, bu kurunlarin kasalarinda bulunan efek:
tif konvertibl dovizlerin de baz para hesaplarinda dikkate alinmasi gerekti=~

gini belirtmek yararly olacaktir. Burada Onewli olan husus bankalarin yurt -

(104) GURSEL, s.12-14.

(105) Bka. llker PalwS1Z, Para Exonowisi, Dojan Basimevi, inxara 1978,
5.93~105.,

(106) aK(Uz, sioney ... , s.138; SEYDER, The woney Stock ... , s.2; TUGGETIN -
HIGYILMAZ, s.3.
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i¢l veya yurt digl muhabirleri nezdindeki d¢viz pozisyonlary degil, sadece
kasalarinda bulunan efektif doviz wmeveutlarinin gz oniinde bulundurulmasi
geregidir, Zira efektif doviz mevcutlar: digindaki déviz pozisyonlari mev-
duat niteligine doniigmiig unsurlar clarak degerlendirilmektedir. Bu durum
agiktir ki hem baz paranin kullanim ve hem de xaynagl igin gegerli alacak~
tir. Yukamda (IL.3) ve (II.‘()) nolu eyitliklerde verilen baz para tanimla -
walarim Tirkiye igin, Merkez Bankasi ve Hazine'nin parasal ylicUmlilikleri~
nin arkasindaki varllklam.\ve bu ylkiimluligln kullanimim esas alarak be =

lirleyebiliriz.
4 - Baz Paranin Kaynaklari

Baz paranin ve bunda meydana gelen deZismelerin kaynaklarini
genig Olglde rMerkez Bankasi bilangosunu, Bankamn aktifleri agisindan, ana-
liz ederek tespit etmek mimkiindiir. Baz paranin kaynagini rerkez Bankasi ve
dazine'nin parasal yliklimlilliklerinin arkasindaki varliklar olarak tanimla -
digrmiza gore, bilangonun pasifinde yer alan yuikimliliklerin dogmasina ne-~
den olan unsurlaril incelemek gerekecektir. Bu yilizden sbz konusu kurumlara

ait aktif hesaplar bazi konsolidasycnlar yapilarak agsagida ele alinacaktar.

Ulkemizde 1970 tarih ve 1211 Sayili Herkez Bankasi Kanunu'nun
36. maddesinin b fikrasinda, "Banka 45, 46, 43, 50, 51, 52 ve 53'incii wadde-
lerde yazili muameleler dolayisiyls banknot ihra; etme yetkisini haizdir."
denilmek suretiyle, Merkez Bankasi'min hangi hallerde banknot emisyonunda
pulunabilecegi bir sinirlamaya tabi tutulmaktadir. Adi gegen Kanun'un jlgili

maddelerine gore tlerkez Bankasi,

i. Bankalarca getirilen senet ve vesikalari reeskonta veya avan-
sa kabul etmekle (madde 45),

ii. Orta vadeli reeskcnt ve avans igleuleriyle (Madde 46),



67
iii. Tahvil kargiligy avans iglemleriyle (radde 48),
iv. Hazine'ye kisa vadeli avans yolu ile (madde 50),
v. Kawu Iktisadi Tegebbiislerine bono iskontosu veya Hazine kefa-
letini haiz bono iskontosu ve avans iglemiyle (sadde 51),
vi. Agrk piyasa iglemleriyle (badde 52),
vii. Altin veya doviz satin alwma veya bu degerler karg.ill‘g‘uida

avans verme iglemleriyle (tadde 53),

banknot emisyonunda bulunabilmektedir (107). Gorildigi zibi yukarida sirala-
nan maddeler, baz paranin yurtigi varliklar ve di3 varliklar olarak Ozetle -
digimiz bagliklar altinda inceleyebilecegimiz kalemlerdir. (II.3) nolu e~

gitlikte yer alan bu unsurlari ayrmantilari ile yazarak,
B, = PuCr + PrCr + NOI + N#fa (II.4)
egitligini elde etwigtik. Bu egitlikte

8 3 baz paranin kaynagini,

PuCr : kamu kesiminden cdlan alacaklari,
PrCr : 6zel kesimden clan alacaklari,
ROL : net diger varliklamn,

Nr¥A ¢ net dig varlaklanm

ifade etmekteydi. Tirkiye igin yukariduki eyitlige dayanarak hesaplanan baz
para buyiiklikleri Tablo 8'de, baz parada ve onu olugturan unsurlarda aylik

bazda weydana gelen dejiguweler ise Tablo 9'da verilmektedir,

(107) T.C. resmi uazete, T.26 Ocak 19/0, S.13409, s.4-6.



Tablo 8

Baz Paranin Kaynaklars

(milyon TL,)

Aylar Puilr PrCr NOL Nka B
1940 XLL 706 263 324 529 - 133836 ~ 363 465 473 491
1981 L 674 678 321 9L - 166 M4 - 363 633 466 392
Ii 725 630 330 801 - 17 03 - 396 5389 481 364
L1 729 717 322 8l2 - 1M 757 - 34111 479 121
1 729 634 374 295 -~ 189 451 -  B5 204 519 324
v 728 557 368 921 - 193305 - 390033 513 588
VI 759 181 358 952 - 184 267 - 403 095 530 771
Vil 336 672 331 00, -~ 194 244, - 396 547 626 835
VILL 353 336 37 4 - 195990 - 403 782 631 043
Lx 379 4B 363 506 - 183536 - 412 552 646 852
£ 797 540 P9 117 - 192213 - 299 556 704 888
AL 309 490 B3 937 -~ 195411 - 300934 702 062
ALl 894 232 457736 - 210 093 - 327 300 814 575
1982 1 837 751 417059 - 176 230 - 3L 3% 763 755
il 90L 657 ¥7 P9 - 183 V07 - 325 963 735 031
1Lk 900 538 B3 696 - 180 634 - 317 156 796 49
v 380 583 L5 457 - L1712 346 - 314 276 83 418
't 339 148 Lib 621 - L7l 672 - 32 283 351 329
V1 921 871 427 031 - L4932 - 316 933 387 137
V1L 964 295 443 512 - 122904 - 33081 954 092
VILL 9/ 598 419 272 - 112 126 - 303 &3 941 461
X 1 008 430 420 32, - 104 621 - 284 370 1 040 263
X 1 016 263 425 236 = 109 448 - 274 222 1 057 829
XL 1 100 581 367 310 - 119 048~ 284 147 1 06, 46
XL 1277 96 423 255 - 189 &4 - 31 716 1 189 151
1933 I 1 222 026 373035 - 13L 257 - 337 91 1 125 890
oy 1275975 6 566 - 187 613 - 333 737 1 151 136
1L 1 260 436 LY 604 - 206732 -~ 237 5i2 1171 796
w 1 264 411 407 9%, - 186 504 -~ 304 401 1 181 420
v 1 241 940 415832 - 171 506 - 30325 1 132 997
Vi 1239 958 426 044, = 77 644 - 311 198 1 226 560
VII 1 330 583 477 750 - 209861 - 33 752 1 289 720
VILL 1 406 953 465 553 - 196 097 - 374 L3 1 302 261
X 1 446 244 453130 - 201 41d - 405 637 1 292 269
Fe 1 472 290 564, 110 - 143 044 - 471035 1 422 321
XL 1 494 308 58 010 - 13, 126 - 500 345 1 443 347
XKLL 1 &34 218 M3 758 -~ 203042 -~ 609 748 1 570 136
1934 L 1733 773 591 060 - 128 440 -~ 709 321 1 537 077
ir 1789 79 &6 053 - 129 916 - 638 735 1 577 13L
Il 1 905 932 599 045 - 135 341 - 669 36l 1 650 325
v 1955 779 592 958 - 156 33¢ ~ 663 378 1728 979
v 2 012 664 564 839 - 120 456 - 707 426 1 749 621
VI 2 033 704 660 581 - 140 520 - &9l 44 1926 351
VIL 2 220 311 587 866 -~ 102 167 - 721 89 1 984 181
VLLL 2 282 53 632 658 - 11085 -~ 67L 726 2 132 611
14 2 351 096 562 313 - 112 P¥5 - 624 640 2 176 374
P 2 451 39 535 370 - 93 034 -~ 597 69 2 265 016
AL 2 449 369 547 371~ & 7FH - 5879 2 %9 N1
XIL 4 43T 095 332 669 ~ 440 175 - 1 660 672 2 718 917
1985 I 4 265 999 261 497 - 143 606 -1 973 24 2 770 é46
IL 4 626 093 273 653 - 20 662 - 1963 005 2 916 079
1L 4 840 060 231 M6 - 190 079 -1 856 490 3 075 207
i 4 927 613 2600 697 - Th 293 ~1912195 3 201 322
v 5 006 662 321 231 1Y 798 - 2 082 357 3 260 B4
VI 5 303 705 357 307 103937 - 2 300 343 3 46 906
VIiL 5 614 149 265 933 149 068 - 2 510 115 3 519 035
VILL 5 358 930 344, 119 258 90 =2 577 433 3 834 056
1X 6 068 615 307 619 292 636 - 2 803 423 3 865 447
X 6 219 326 273 606 299 493 - 2973 315 3819 109
pas 6 366 074 333 049 370 595 - 3 030 037 3 989 661
LI 7 175 977 405935 - B 43L - 3263770 4 279 111

SAMNAK: T.C. mer<ez Bankasi Ug Aylik Billtenleri.



Tablo 9

Baz Paramn

Kaynagindaki Degisuweler

(milyon TL. )

Aylar APuCr APCr A NOIL D NFA A B
1981 I - 3155 - 2738 17 442 4L 782 - 12 099
iI 51 012 9 010 11 &4 - 32 906 15 472
1L 4087 -~ 7939 - 719 2418 - 2143
wo - 93 50483 - 10694 - 1093 3 €03
v - 1127 5 31, = 4 354 519 - 5736
VI 0 624 9 969 953 - 13010 17 133
VIL 77 491 22 052 9 977 6 548 96 114
VILL 16 664, ~- 3525 1746 - 723 4 158
Ix 26 102 - 13973 12 454 - 870 15 313
X - 81893 35 611 3 677 112 996 58 032
XI 11950 - 10180 - 3198 - 1L ¥ - 282
XLL 84 T42 6 199 - 14 632 26 346 112 513
1982 I - 56481 =~ 40 677 33 362 12 476 - 50 820
ir 63906 - 19 660 - 1L 776 -~ 11 L4 21 326
L -« 1069 - 3703 7 373 8 312 11 413
w 20 005 51 761 g 238 2 830 42 924,
v 8 565 1 16 674 2 003 12 411
vl 32 723 - 19 490 26 740 4 665 35 308
VIL 42 424 16 3L 22 0238 13 878 66 955
VILE 1, 303 - 24 240 10 178 27 128 27 360
IX 29 832 1 552 8 105 19 313 53 802
X 73833 L 412 - 4827 10 148 17 566
X1 8 318 -~ 57926 - 9 €00 9 925 6 367
X[I 176 715 55945 - 70 636 37 56 124 455
1983 I - 55270 - 50220 58 427 - 16198 - 63 261
I 53 949 23 531 56 361 4 177 25 296
LI - 15 439 15 038 19 164 46 225 26 110
i 3925 - 360 20 278 - 16339 3 624
V- 22 471 7 918 14 983 1 142 1 577
VI 43 018 022 -~ 6128 - 85% 43 563
Vil 90 625 50 706 - 32217 - 46 95 63 160
VILL 26 370 12 197 1376, - 15 6 12 541
1% P PL - L2423 - 531 - 3A5H - 9P
X 26 046 110 930 58 37, ~ 65 348 130 052
XT 22 018 19 900 3918 - 29 310 21 526
XII 139 910 1 748 ~ 68 916 - 109 403 126 339
198, I 99 560 - 107 698 7 602 - 99 573 - 33109
I 5 951 1, 993 - L 476 20 536 40 054
Lz 116 253 - 7008 - 55 425 19 374 73 194
v 49 97 - 6037 28 961 5983 78 654
v 56 885 - 28 119 3592 - 44 048 20 642
VI 76 040 104 742 - 20 064 16 012 176 730
VII 131 607 - 8L 715 B 353 = 30415 57 830
VILL 62 227 bl 792 g 692 50 103 U8 430
X 68 558 - 70 345 1536 47 086 43 763
X 74 263 - 26 493 1 Al 27 011 88 &42
XI 2/, 010 12 501 29 345 18 8% 84 €95
KII 2037 726 -215202 - 371 436 -1 081 882 369 206
1985 i 138904 -~ 71172 206 569 - 312 572 51 729
9% 12 156 122 944 10 23 145 433
IIr 213 967 8 063 - 169 417 106 515 159 128
w 87 553 = 21019 115 786 - 55 705 126 615
v 79 049 60 584 49 091 - 170 162 58 562
VI 297 043 36 526 89 139 - 218 136 204, 522
VII 310 444 - 91 824 45 13L -~ 209 572 54 179
VILI 244, 831 78 136 109 322 - 67 318 36, 971
IX 209 635 =~ 36 500 ¥, 246 = 225990 - 18 609
X 150 711 - 34 013 6357 = 160 893 - 46 33
i 146 743 59 443 71102 - 106 741 170 552
XL 309 903 72 886 - 409 026 - 183 713 290 050

£aYNAK ¢ Tablo 8.



r]O

1. Yurtigi Varliklar

Merkez Bankasi'min yurtigi varliklari (NDA), kamu kesimi ve
ozel kesimden olan alacaklari ile net diger varliklarimin toplamindan meyda-

na gelmektedir. Yani,
NDA = PuCr + PrCr + NOI (LL.1)

yazmsk wmimkiindir. rerkez Bankasi'min kamu ve Ozel kesimden olan alacaklanr,
bu kesimlere kullandirdify kredilerden ileri gelmektedir. Bu yiizden Banka'~
nin séz konusu kesimlerden olan alacaklari bundan sonra "kamu kesimi kredi-
leri (PuCr)" ve "ozel kesim kredileri (PrCr)" olarak adlandirilacaktir., Mer-
kez Bankasi'nin yurtigi varllkl.am.m gosteren bu lg unsur agagrda ele alina-

caktlir.
a. Kamu Hesimine Agilan SKrediler:

Tirk ekonomisinde kamu kesimi oldukga Onewli bir yere sahip-
tir. Bu sektdr klasik devlet fonksiyonlarn (egitim, saglik, adalet, giivenlik
gibi) yaninda, ekonomide kisa dfnemde gelir boliiglui, istihdam ve kaynak da-
gilim , uzun donewde de bﬁy.‘iime ve yapisal degigim ile ilgili belirli sorum-
luluklar Ustlenmijtir. Bu sorumlulukler ve kamu harcamalarimn arttirilmasi
golundaki ge3itli baskilar nedeniyle bu kesimin harcamalari hizla blylamlgtir
Buna kargilik kawu sektOrinin normal gelirleri harcamalardaki geniglemele ri
finanse edecek dizeye ylkseltilememiytir. Bu durumdan kaynaklanan xamu agik-
lammn, genelde tim geligmekte olan ilkelerde oldugu gibi, iilkemizde de u-
zun yillar derkez Bankasy kaynaklarina bagvurularak kargilanmasi yoluna gi-

dilwistir (103).

(103) EfIUGRIL, s.9=-1L.
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Tablo 10

terkez Bankasi Kredilerinin

Sektorel Dagilim (yiizde)

1281 1982 1983 1984 1985

Kamu Kesiwmi 58.4 62.2 51.1 4.2 71.6
dazine 2.3 29.2 27 4 60.0 6l.1
famu Girigimleri® 30.1 33.0 23.7 4.2 10.5

Uzel Kesim 41.6 37.8 48.9 35.8 28.4

Toplam ' 100, 100, 100, 100. 100.

(x) Dolayli ve dclaysiz krediler konsolide edilmigtir.

Ka¥NAK: T.C, merkez Bankasi Ug Aylik biiltenleri.

Yukarida verilen Tablo 10'un incelenuwesinde goriilecegi gibi,
1983 yili narig, Merkez Bankasi kredileri genig &lglde kamu kesimi tarafin-
dan kullanilmagtir. 1933 yilinda dzel sektdr kredilerinin toplam Merkez Ban-
kasi kredileri igindeki paylmn artigl, daha sonra deginilecegi gibi, geg¢i-
cidir. Bu yildan sonra zel sektOr kredilerinin pay: hizlanarak diigerken,
kawu kesiminin payi nizla artmaktadir., Buna kargilik kamu xesimi gredileri
iginde de kamu girigiwlerine kullandirilan krediler hizli bir daralmaya ta-
bi tutuldugundan, Hazine'nin payinda hizli artiglar gdrilmektedir. Table 10!

dan gorildugu gibi, rerkez Bankasi'nmin kamu kesimine kullandirdigh krediler

iki alt baslik altinda incelenebilir. Bunlar Hazine'ye verilen kisa vadeli

avanslar ve kamu girigimlerine kullandirilan kredilerdir.

Y

aa. idazine'ye Verilen fasa Vadeli Avanslar:

Hazine'nin nakit gerexsiniminin kargilanmasinda kisa vadeli
avans yoluyla borglanua esnek bir borglanma yontemidir. Merkez Bankasa,
1211 Sayili Kanun'un 50, maddesine\gb'r'e, cari yil biitge odeneklerinin ylz-
de 15'ini gegmewek lzere Hazine'ye kisa vadeli avans agabilmektedir. dazi-

ne'ye bu tir avans sistemi ile kredi temininden amgey iibee-gelirlerinin

pronieXk-:
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tahsili ve narcamalarin yapilmasi arasindaki dénem farkliliganmin yaratacag
nagit sikintisini gideruektir. dazine'ye taninan bu imkan uygulamada Hazine-
nin gelirleri ve giderle ri’ arasindaki s0z konusu gecikmenin giderilmesinden
ote, blitge agigimi gideren bir kaynak niteligine biirlnmigtir. Burada 1211
Sayila fanun'da belirtilen ylizde 15'lik wiktar sinirlamasinin da Hazine'ye
kisa vadeli avans Kalewinin bu nitelige biirinmesine engel olamadigini belirt:
wek gerexir. Zira bitge kanunlarina konulan ek odenek ilavesi yetkisi ile
y1l iginde bilitge ddeneklerinin onemli ¢lglde arttirilmasi suretiyle harcama-
ya donigmeyen Gdeneklere kargilik olarak rierkez Bankasi'ndan kisa vadeli a-
vans kullamluwakta ve dolayli olarak ylizde 15'1lix simirlama agilmaktadar.
Nitekim agagidaki tabloda yal iginde alinan ek ddeneklerin yuxarda agiiklanan

duruau ayrintili olarak goriluektedir

Tablo 11

Konsolide Biitge Udenekleri
(milyar TL.)

Udenekler 1981 1982 1983 _1934 _1933
Cari Hizmet Odenekleri 767.8  394.4 1262.7 1718.7 2475.9
Baglangig 664.7 764.6 113.5 1443.7 2081.4
Y1l igi ek Odenek 103.1  129.8  124.2 275.0  394.5
Yatirim Odenekleri 465.2 5309  760.3 1036.5 1379.8
Baglangig 377.5  L46.7 653.6 849.9 1033.6
Y1l igi ek odenek 37.7 84.2 106.7 186.6 291.2
Transfer Udenekleri 612.2  6,8.6 193.9 2603.3 2359.7
Baglangig 516.5 593.4 307.9 991.3 2372.2
Y11 igi ek ddenek 101.7 55.2  491.0 1702.5 437.5

Toplam ek ddeneklerin
Baglagig &deneklerine
Oram (ylizde) 18.8 4.9 27.8 659 21.2

safNads H.0.T.i., damu desaplar bliltenleri.

Baglangig bilitge ddeneklerinin yil iginde alinan ek ddenekler-

le bu gekilde arttirilmasina kargilik, ya1l sonunda alinan ek Sdeneklerin
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harcamaya donugtlrilmedigi gdriluektedir. Agagrda verilen Tablo 12"de goril-
digl gibi, transfer harcamalarinmin diginda kalan tim harcamalarda yil sonu
harcama rakkamlari baglangi¢ odeneklerinin dahi altinda kalmaktadir. Harca-
waya donlgumeyen ilave odeneklerle Merxez Bankasi kaynaklarina bagvurmak gibi
bir yontewe mliracaat edilmesinin nedeni, bilitge Gdenek ve harcamalari kargi -
sinda biitge gelirlerinin yetersiz kaluwasi sonucu Hazine'nin nakit saikintisa

igine diigmesidir.

Tablo 12

Konsolide Biitge
Odenek ve Harcamalary

(milyar TL.)

Harcama ve Odenekler _1981 _1982 1933 1984 19385

Cari Harcamalar 602.8  €85.8 1004.9 1425.4 2041.9
Baglangig Odenegi 664.7 764.6 1133.5 1443.7 2081.4
¥11 Scnu Odenegi 767.8  894.4 1262.7 1718.7 2475.9

Yatirm Harcamalar 359.8 285.8 526.8  779.9 1153.9
daglangig Udenegi  377.5 446.7 653.6  849.9 1088.6
Y1l Sonu Udenegi 465.2  530.9  760.3 1036.5 1379.3

Transfer Harcamalara  589.1 591.5 1131.9 1319.5 2709.0
Baglangig Udenegi — 516.5 593.4 807.9 991.3 2372.2
{11 Sonu Udenegi 613.2° 3.6 193.9 2693.3 2859.7

£aYNAK: d.D.T.m., Kamu Hesaplar: bliltenleri ve Tablc 11.

v Baz para agisindan kawu kesimi agiklarimn bu sekilde e rkez
Bankasi kaynaklarindan kargilanmasi, onun artwasina dolayisiyla da pafa sto-
kunun blyluesine neden olmaktadair. fawu agiklarindan Sturd slirekli bUyﬁyen
para stoku, diger yapisal ve digsal faktorlere de bagly olan figat artigla-
rina hiz kazandarmaktadir. i{amu\gelir'le rinin fiyatlar“ﬁgenel seviyesindeki
hizla artiga ayak uyd&rébilmesi; verginin dogmasi ve tahsili arasindaxi ge-
¢ixme, sabit v’erg:‘i oranlary gibi nedenlerle kamu nharcawalarinin enflasyona

uyuwmu xadar nizll olamamakta ve bu ylzden enflasyon kaumu agiklarinl arttir-



74
makta, kawu agiklarindaki bu artiy da finansman gekline bagli olarak para
stokunu biyiituektedir. Yani bdyle bir durumda kamu agrklary kisumen enflasyo
nun nedeni kiswen de sonucu olmaktadir., Dolayisiyla blu durum para stoku ile
fiyatlar arasindaki iligkinin tek yonli olmadigini, para stokunun enflasyon
etkilediZi kadar, enflasyonun da para stokunu etkiledigini ifade etmekte-

dir (109). - s

Table 13
Kamu Kesimi

Kredilerinin Dagiliua

(yiizde)
Krediler 1981 1982 1983 _1984 _1985
Haz ine 52.9 50.9 57.5 93.5 86.7
famu Girigimleri®™  47.1  49.1  42.5 6.5 13.3
Toplam 100. 100,  100.  100. 100,

(x) Dolayli ve dolaysiz krediler konsolide edilmigtir.

KAYNASL: T.C, merkez Bankasi Ug Aylik Biiltenleri.

Nitekim Tablo 13'de, toplam kamu kesimi kredilerini olugturar
diger unsur olan "Kawu bkonomik Girigiulerine Agilan Krediler", asafida deg:
nilecek nedenlerden &tiird, son iki yilda hazla diigerken "dazine'ye Kisa Vade

li avans" kalemi kamu kesimi kredilerinin belirleyici unsuru olmuagtur.
bb. famu Ekonowik Girigimlerine Verilen Krediler:
Tirkiye'de Merkez Bankasi kamu ekonomik girigiwlerine iki yol

dan kredi saglamaktadir. Bunlardan birincisi dolaysiz, ikincisi dolayli ola:

rak kullandirilan kredilerdir.

(109) F. Aynur uLuATAM, ronetary mMultipliers and a Self Uenerating Inflatior
todel: The Turkish Case, DPT Ya.No.?, ankara 1973, s.68-69.
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Merkez Bankasi, 1211 Sayili Ksnun'un 51. maddesine gére, kam
ekonomix kesiwine kullandirdify dolaysiz kredileri "hammadde ve mahsul alim
ile ilgili mevsjmlik’ ihtiyaglari igin dilizenleyecekleri en g¢ok 9 ay vadeli be
nolarini ya da Hazine kefaletini haiz bonolarmmi" iskento etmek veya kargila
ginda avans veruek suretiyle kullandirmwaktadir. Kawu ekoncuik kesimine xul -
lendimlan dolayli kredilerde Devlet Yatirim Bankasi araci oluaktadir. Yine
ayni maddeye gire rerkez Bankasi, kamu ekonowik girigimlerine yatirim ihti-~
yaglarmim kargilamak igin kredi veremez. Buna gdre, kamu ekonomik girigimle-
rine kullandirilan kredilerin miktarimi belirleyen en Gnemli unsurlar, bu ke
simin lrettigl mal ve hizuwetlere iligkin fiyatlandirma pclitikalar ile des-
texleme alim ve fiyat politikalari olmaktadir., Bu politikalar gergevesinde,
6zellikle 1980 yilindan &nceki donemde, kamu ekonomik kesiminin lirettigi wal
ve hizmetlerin fiyatlari, stz konusu mal ve hizmetler "temel wal ve hizumet"
kapsaminda olmalarindan dolayi, Bakanlar Lurulu'nca belirlenmig, maliyetin
altinda kalan fiyatlardan dolayi ugranilan zararin da bltgeden silibvansiycnu
yoluna gidilmigtir. fiyat tespitlerinin ekonomide fiyat artig hizaima diigik
tutmak amaciyla gecikerek ve/veya diiglik oranda zamlarla yapilmasi bir taraf-
tan vergi kaybina neden olarek kamu gelirlerini olumsuz yodnde etkilerken, di:
ger taraftan bitgeden transfer geklinde yapilan zarar kargiLiigr sibvansiyon-
larm biylterek kawu harcamalarini arttirmigtir. Sz konusu iki etkinin de

birlikte kamu agiklarini arttirdi@y ortadadair.

Ancek lilkemizde 1980 yilinda uygulamaya konan istikrar progra
m ile kamu ekonomik kesiminin fiyatlandirma pclitikasinda Cnemli degigiklik
ler yapilmig ve bu kesimin finanswaninda yeni dizenlemelere gidilmigtir. Bu-
na gore, oncelikle kamu ekonomik girigimlerine fiyat tespitinde Szerklik ve-
riliois, temel ve kritik mal listesi kapsamanda sadece komir, ferrc krom ve
aliminyun lretiminde kullamilan elektrik, Devlet Demiryollari ve Denizcilik
Bankasi Deniz Nakliyati kargo navlunlarm birakilmgtir, Buna kargilik 29 Are

lik 1983 tarihinde alinan bir dizi karar ¢ergevesinde, kawu ekonomik kesimi
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yeniden diizenlenerek bir anlamda kara doénik ¢alisanlar (iktisadi Devlet Te~
gekkkillleri) ve kamu hizmeti yapanlar (Kamu Iktisadi furuluglari) alarak ke
samlarl yeniden belirlenmigtir (110). Bu diizenlemelerin sonucu Tablo 14'de

agik olarak gorilmektedir.

Tablo 14

Kamu Ekonomik Girigimlerine
Verilen Kredilerin Dagnlam

(ylizde )

Kredjyi Alan Kurum 1981 1982 1983 1984 1985
Toprak Mahsulleri Ofisi 27.1 3.8 34.4 100, 100,
Tekel Genel midirlugi 25.2 21.0 19.6 - -
yeker Fabrikalari A.j. 12.6 11.5 11.7 - -
Et ve Balik Kuruma 8.2 8.0 8.8 - -
Gay Kurumm 5.5 5.0 5.2 - -
Elektrik Kurumu 5.5 5.1 5.1 - -
Siime rbank 3.6 3.4 3.7 - -
Zirai Donatim Luramu 2.6 2.4 2.5 - -
Komiir Igletmeleri AN fo? 4e3 - -
Digerleri 5.1 4.6 4.7 - -
Toplam 100, 100, 100, 1690, 100,

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi Ug Aylik Biiltenleri,

fiyat palitikasinda meydana gelen degisimin sonucunda kamu
ekonomik kesiminin kredi kullanmima son derece diigik diizeye inmigtir. 1984

y1l1 sonunda yapilan bir dizenleme ile Tablo 14'deki kurumlarin Merkez Ban~

(110) Kamu Bkonomik Girigimleri, Kamu Iktisadi Kuruluglara ile Iktisadi Dev-
let Tegekkiilleri'nin ortak adidir. Iktisadi Devlet Tegekkiilii, sermaye-
sinin tamawm devlete ait, iktisadi alanda ticari esaslara gore faali-
yet gosteren kamu ekonomik girigimidir (Siimerbank, SEXA, Azot Sanayi
A.j., Toprak mahsulleri Ofisi gibi). Kamu Iktisadi Kurulugu ise serma-
yesinin tamamy devlete ait olan ve tekel niteligindeki mallar ile te-
mel mal ve hizmetleri: Uretmek ve pazarlauak lizere xurulan kamu ekono-

wik girigimidir (Elektrik Kurumu, Devlet Demiryollara, PIT gibi).
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kasi'na olan borglari dazine'ye devredildiginden, Toprak Mahsulleri Ofisi di
gindaki kurumlarin Banka'ya borcu kalwamigtir. Toprak Mahsulleri Ofisi 198/
ve 1985 yillarindaki kredi kullamimlarl nedeniyle Merkez Bankasi'na borglu
tek kamu ekonomik girigimi durumundadir. Bu durumun dogal sonucu olarak top-
lam kamu kesimi kredileri iginde kamu ekocnomik girigimlerinin payi 1981'de
ylzde 47.1'den 1985 yila sonunda yiizde 13.3'e gerilemigtir (Tablo 13). Top~
lan rlerkez Bankasi kredileri iginde bu kesimin pay.s da paralel olarak 1981'

de ylizde 30.1'den 1985 y1l1 scnunda yilizde 10.5'e diigmiigtiir (Tablo 10).
b. Uzel Aesime Agilan Krediler:

Merkez Bankasi'min yurtigi varlaklarini olujturan ikinci ka-
lewi, Banka'nin dzel kesime kullandirdigi krediler meydana getirmektedir.

Bu tir kredilerin kullandirilmasinda bankacilik sistemi araci olarak kulla-

[ —— _

nilmakta, bankalara piyasaya kredi veruweleri igin kaynak sazlanmaktadar.

.

Ulkemizde Merkez Bankasi kawu ekonomik kesimine tansis etti-
gi dolaysiz kredilefle oldugu kadar, Ziraat Bankasi araciligiyla kooperatif-
lere verdigi kredilerle de tarimsal desteklemenin finansmanina uzun yillar
katilmigtir. Bu tiir kredilerin tamamina yakin bir bolimi Tarmm Satig Koope-
ratifleri ile Tarim Kredi Kooperatifleri'ne verilen kredilerden meydana gel-
mektedir, Aslinda uzun yillar kamu hizmeti niteliginde fzaliyet gsteren bu
kuruluglar, yasal statiileri geregi ¢zel kesim iginde degerlendirilmektedir-
ler {111). Bu agidan iilkemizde gegmiy yi1llarda dzel kesime kullandirilan
kredilerin yariya yakin bir b&limi bu amaca ydnelmigtir (112). Ancak yukari-

da deginilen politika degigikligi sonucu ele aldifimiz donem iginde tarimsal

(111) Ziya KAYLA, Merkez Bankasy Ijlemlerj, AITIA Ya.No.149, Ekonomi Fakiil-
tesi Ya.No.1981/2, Ankara 1931, s.46.
(112) OLGWN, s.191-192.
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awagli bu kredilerde, Gzellikle destekleme kredilerinde, gok belirgin diiglg

s0z konusudur. Bu durum agagida &zel sektSr kredilerinin, krediyi alan kuru

mun faaliyet alanina gore dagilimni gosteren Tablo 15'den izlenebilir.

Tablo 15

Ozel Sektsér Kredilerinin

Dagrlim

(yﬁzde)
Destekleme 18.2 6.6 3.4 2.6 0.2
Tarim 17.4 5.6 7.3 10.3 12.1
Sanayi 3.1 48.6 3.9 6L.3  67.2
Ihracat 26.3 26.0 28.2 10.7 1.8
Diger 6.0 13.2 2.2 15.1  18.7
Toplam 100, 100, 100, 100, 100,

KAYNAK: T.C. Merkez bankasy Ug Aylak Biiltenleri.

Tablo 15'te yer alan ve Merkez Bankasi'nmin tarim kesiminin f:
nanswanl igin sagladigl destekleme ve tarim kredileri, kredi daralmasinin ye
ninda Ziraat Bankasi'na bagka kaynaklar temin edilerek digiirilmiigtir. Daha
once yap.ilan galigmalarda ulagilan sonuglara gore ozellikle destekleme alim-
laranin yogunlagtigy aylarda sverkez Bankasi'nin baz para iizerindeki kontrali
nii tamamiyla yitirdigi géz oniinde tutulursa (113), bu durum giiphesiz kredile
rin kontrol edilepbilirlifinin arttirilmasi agisindan nemli bir husustur., B
nunla birlikte tamm kesimine verilen kredilerde 1934 ve 1985 yillarmndaki
ufak da olsa artiglar, Ziraat Bankasi aracailigy ile Tarim Kredi Looperatifle
rine kullandirilan kredilerden kaynaklanmaktadir. S6z konusu yillarda “Taris
bagligy altinda konsolide edilen tarimsal finansman kredileri, lreticiyi gig
lendirme kredileri ve orta vadeli tarimsal kredilerde her hangi bir kullanin
olmamrgtir. 1934 yilinda bu kalemin yilizde 84.4'ilni Tarim Kredi focperatifle-

ri'ne kullandimlan krediler, yiizde 15.6'sini i‘ee_skonto getirilen tarmm se -

(113) AKYUZ,Money .., , s.133, 136; KSYDER, Para , 5.39; OLWN, s.168.
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netleri olugtururken, 1985 yilinda aym kalemlerin tarimsal krediler iginde-~

ki paylari sirasiyla yiizde 89.3 ve 10.7 olarak gergeklegumigtir,

Merkez Bankasi'mn bankacilik kesiwmi araciligiyla Gzel sekto~
re kullandirdigl krediler igerisinde en Cneuwli payl sanayi kesimine verilen
krediler clugturmaktadir. Bu baglik altinda konsolide edilen krediler igin~
de en yiiksek pay orta vadeli sanayi kredilerine aittir. Diger kalemleri o~
lujturan sanayici senetleri ve Devliet Yatirim Bankasi kredilerinin Gzel sek-
tdr sanayi kredileri ic;indeki payil incelenen donemde her yi1l azalma gostere-

rek 1985 yili scnunda sirasiyla yiizde 5.9 ve 0.01 dizeyine inmigtir.

Toplam zel sektdr kredileri igerisinde orani gerileyen bir
diger kalemde ijhracat kredileridir. Bu baglik altinda konsolide edilen kre-
di tiirlerinden donem iginde nispi Gnemleri degigumekle birlikte, belgesiz ih-
racat kredileri, belgeli inracat kredileri ve ihracati tegvik fonundan sagla
nan krediler dnewli bir yer alusturmaktadir. fonsclide edilen diger kalemle-
ri olugturan titin ihracati finansman kredisi ve vesikali senetler kargiligl
ihracat kredisinin kullanimy ise son derece dliglk diizeylerde kalm gtair. Done
min baglangicinda iétikrar program gergevesinde ihracat. tegvik agisindan
kullandirlan "belgeli ihracat kredileri" ile Devlet Planlama Tegkilati Teg-
vik Jygulawa Dairesi'nden ihracati tegvik belgesi almig inracatgilar@ veri-
len krediler belirtiluektedir. Deginilen tim krediler ele alinan donem igeri
sinde, uygulanan tegvik kredilerinin adim adim azaltilmasi yolundaki politi-
ka geregi olarak, gerileyerek; Merkez Bankasi'nmin Gzel sektOre kullandirdigy
krediler igindeki toplam paylari 1931 yilinda yiizde 26.3'ten 1985 yili sonun

da ylizde 1.8'e diigmiigtir.

Ozel sektére agilan krediler arasinda "Diger" bagligl altinde
konsclide edilen krediler igerisinde ticaret kredileri ile esnaf-sanatkar

kredileri en Onemli kredi tilirlerini olugturmaktadar,
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c¢. Net Diger Varliklar:

Baz paranin hesaplanmasinda kiiglik ve belirli bir isim altin=~
da birlegtirilemeyen hesaplar, bilango dengesinin saglanmasi amaciyla "net
diger varliklar" bagligy altinda gosterilmigtir. Bu amagla konsolide edilen
hesaplardan yukarida agiklanan kalemler igerisine sokulamayan ve Banka bilan
gosunun aktifinde yer alan hesaplar (ufaklik pal;a, dahildeki muhabirler, tah:
viller clizdani, gayrimenkuller ve diger dagitilamayan aktifler) "arta", pa~
sifte yer alan hesaplar (ithalat teminatlar., sermaye hesaplari, xnuhtelifv
borglar ve diger dagitilamayan pasifler) "eksi® yénde gbz oniine alinmaktadir
Bunun yaninda Merkez Bankasi bilangosunun aktifinde yer almamakla birlikte,
baz paranin kullanmimi incelenirken gorilecegi gibi, kullanima dahil edilen
ticari banka kasalarindaki efektif konvertibl dévizler de bu baglik altinda
pozitif yonde konsolide edilmigtir, Bu, dengenin saglanmasi aglsindan zorun-
ludur. Ticari banka kasalarindaki efektif konvertibl dovizlerin dig aktifler
iginde degil de net diger varlaiklar iginde konsolide edilmesinin nedeni, séz
konusu varliklarin, parma ctoritesi olarak tanimladigimiz Merkez Bankasi ve

Hazine'nin digindaki mali kurumlara ait olmasidir.

Bu gekilde, pozitif ytnde gtz oniinde tutulan sdz konusu aktif
hesaplarla negatif yonde goéz Oniinde tutulan pasif hesaplar arasindaki fark
net diger varliklam olugturmaktadir. fle aldigimz ddnem boyunca pasif ni-~
telikteki nesaplarin toplama aktif nitelikteki hesaplarin toplamndan biylk
olamasi nedeniyle net diger varlaklar kalemi eksi igaretli bulunmaktadir. Bu
durumda net diger varliklar kaleminin baz para lzerinde daraltici bir unsur
olarak kabul edilmesi gerekecektir. S6z konusu kalemin ddnem boyunca bu ge-
kilde seyretmesinde en ¢nemli faktdr, rlerkez Bankasi'na yatirilan ithalat
teminatlar ile muhtelif borglar baglijgi altinda toplanan hesaplardir. Muh-
telif borglar kalewi iginde en onemli unsur, lerkez Bankasi nezdindeki "Ulus

lararasi inevduat" hesabildir. Bu hesap Jluslararasi Para fonu ile ilgili bir



81

hesap olup, Hazine'nin bu kurulugtan yaptigy doéviz kullanimlaryi kargiliginda

terkez Bankasi'na yatirdagy Tiirk Liralarini gostermektedir.

2. Net D1g Varliklar

Yurtigi varliklardan socnré baz paranin kaynazini olugturan
ikinci unsur, Merkez Bankasi ve Hazine'nin dig varliklara ile dig yikimlilik-
leri arasindaki farktan meydana gelen net dig varliklardir, Fierkez Sankasi ve
Hazine'nin dig varliklari ve dig ylkiimliulikleri s6z konusu kurumlarin aktif
ve pasif nitelikteki hesaplarindan yararlamlarak agagrdaki egitlikler ger~

gevesinde hesaplanmgtir.

FA = G + FXds + SDRs (I1.9)
FL = FXes + CHL + OFX (11.10)
NFA = FA - rL (1L.2)

Bu egitliklerde,

FA & dig varliklam,
rL ¢ dig yuklimlilikleri,
NrA : net dig varliklan,
G : altin varligmn: (uluslararasi standartta olan arti olmayan),
FXds : doviz borglularini (konvertibl arty diger),
SDRs : Ozel Cekig Haklam Hesabi bakiyesini, %
fles i doviz alacaklilarim (konvertibl arta diger)
CFL : Dovize (evrilebilir Mevduat (DGi) hesabi ve kredi borglamm,

0
0fX : diger.ddviz hesaplarimi, _ . &%Q

ifade etmektedir.
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Net dig varliklarin hesaplanmasinda, para otoritesi olarak
dazine'nin rolinin agikliga kavugturulmasiy gerekuwektedir. Dig varlaklar agi-
sindan (alﬁn.n, doviz ve SDis) Hazine'nin baz paraya katkisi IMF ile olan i-
ligkilerinin sonucudur. Bilindigi gibi SDis'a, IWMF tarafindan yaratilmig u-
luslararasi bir rezervdir. Igte dazine'nin dig varliklar agisindan IvF ile
olan iligkileri, SDRs ve altin trangi olarak iki tiir d1g varlik dogmasina
neden oluwaktadir. Egitlik (LI.9)'da yer alan SDis kalemi, ﬂaz‘ine'nin Iif ve
Tirkige'nin SOds nesabina Uyeliginden kaynaklanwaktadar, Altin trangy iye Ul
kenin Luf'e ekonowmik katkisidir, ancak lye Ulkelerin altin tranglarmni kul -
lanmslari serbest oldugundan Ulkenin dig varliklarl igerisinde gdsterilmek
duruwundadir. Buna karsilik (I1.9) nolu egitlikte bu kalsmin yer almayisinin
nedeni, Tirkiye'nin dana dnceki kullanimlarli nedeniyle altin transi hesabi-

nin sifir oludsadir.

Ilze olarak Lir, iiyelerine kredi veren bir kurulug degil fa-
kat kendi paralam karjyiliZinda doviz satan bir kurul'a§t‘ur. Bu yiizden Hazine
gegitli kolayliklar gergevesinde IME'ten bir SDfs gekiminde bulundugu zaman
bunun Tirk Lirasi kargiligini LMF'in Merkez Bankasi nezdindeki hesabina ya-
tirmr., Yani dazine bu Tirs Liralar: kargiliginda LidF'ten doviz satin alm 3
olur. Bu durumda Merkez Bankasi'min dig varliklari satin alinan ddviz kadar
artm§ olmakla beraber, bu dovizler kargiligi olarak iiaz‘ine'ye ddenen Tiirk
Liralam, dazine'ce aynen Merkez Bankasi'ndaki IMY hesabina yatirildigindan
bu doviz giriginin etkisi nétr olmaktadir. razine'nin bu ylklwmliligli net di-
ger varliklar baglig altinda Mduntelif Borglar' kalewinin "Uluslararasi Mev-
duat" bdlinli igerisinde gtz Oniine alindigindan burada miikerrerligi Onlsmek

amaciyla ayrica ylikUmlilik olarak gosteriluwemigtir (l]l.,)

(114) Bu nesabin net dig varliklara ylUkimlllik olarak eklenigi igin bxz.
TUGGETIN ~ dIGYILMAZ, s5.14-15.
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Merkez Bankasy mevcutlarina giren ve ilk etaptaki etkisi nét:
olan bu déviz girigi ancak ikinci etapts, Merkez Bankasy tarafindan dovizle-
rin ig piyasada satilmasi duramunda, pigasadan Tiirk Lirasi gekilmesine imkan
vermektedir. Tirkiye, LiF ile yapilan Stand-by anlagmalarina dayanarak, ele
alinan donemde her y1l azalmakla birlikte, kendisine ayrilan 151 wilyan SDRs
tutarindaki kotanin izerinde kullanimda bulundugunden SDis hesabi bakiyesi
dénem boyunca sifirdir. Agagidaki Table 16'da Tiirkiye'nin ILif'ten yaptigi

SDis kullanimlari ve geri ddemeleri yil sonlary itibariyla gorilmektedir.

Tablo 16

Uluslararasi Para Fonu'ndan
Kullamm ve Odemeler
(milyon SDhs)

Kyllanim ve Odemeler 1981 1982 1983 1984 1985
Stand~by Anlagmasina
Uore Brit Kullanimlar 400,0  300.0 346.2 163.8 -
Telafi &dici dolayliklar-

dan dullanimlar - - - - -
Hezerv Trangtan fullamim - - - - -
Toplam Briit fullanimlar 400,0 300.0 346.2 163.8 -
Yapilan Udemeler 91.0 116.4 163.3 210.8 247.5
Net Kullamimlar 309.0 183.6 177.9 -42.0 -247.5

KAYNAK: T.C, serkez Sankasi Yallik Raporlam.

Dig varliklar agisindan asil Snesli olan unsur (II.9) nolu
egitlikte yer alan doviz borglular (FXds) kalemidir. Bu kalem ierkez Banka-
s1 vaziyetlerinden yararlanilarak hesaplanmakta olup, riersez Sankasi'mn
konvertibl olan ve olmayan doviz alacaklarinl gostermektedir. Tablo 17'de
50z konusu alacaklarin hesaplanmasinda goz onlinde bulundurulan unsurlarin

vil sonu itibariyla toplam ddviz alacaklary igindeki paylari gdrilmektedir.
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Tablo 17

Doviz Alacaklarmni

Olugturan Unsurlar

(yizde)

Hesaplar 1931, 1932 1983 1984 1935
fonvertibl Uoviz
Borglulari 25.9 25.6 26.0 4R.7T 36.5
Kfonvertibl Olmayan
Doviz Borglulari 7.1 10.5 3.9 5.6 5.6
Diger Doviz desaplari 67.0 63.9 70.1 5L1.7 57.9
Toplam 100, 100, 100,  100.  100.

KaYNAK: T.C. Merkez Bankasy Ug aylik Bifltenleri.

Yukaridaki tabloda yer alan "konvertibl doviz borglulam ' ka-
lewl Merkez Bankasi'nin yurt digindeki mu@abir bankalardan clan doviz alacak
larinml ve kasasindaki konvertibl efektif dgvizleri kapsamakta clup toplam d&
viz alacaklarimn en Gnemli kiswini tejkil etuektedir, Koavertibl olmayan dd
viz borglulari hesabi, ayni gekilde, lerkez Bankasi'min yur't‘ digindaki muha -
bir bankalardan konvertibl olmayan doviz alacaklamm ve kasasinda mevcut
konvertibl olmayan efektif dovizlerini gostermektedir. Tablo 17'den goriuldii-
r1 baglig. altinda ise toplam bey hesap konsolide edilmigtir., Bunlar, yurt-
igindeki muhabir bankalardan doviz alacaklarini gosteren "Dahildeki Muhabir-
ler" nesabi, yurt digi kesime verilen kredileri gdsteren "Dig frediler" nesa
b1, konvertibl olan ve olmayan diger ddviz alacaklarini gosteren "Muvakikat
Doviz Borglulari! hesabi, gelecek yillar igin doviz olarak odenmij olan ala-~
caxlary gosteren "Borglu Transituar" hesabi ve Banka'min katildig uluslara-
rasi ortaklaklarla ilgili "Istirakleriniz" hesabadir. |

bhg varliklari clugturan diger bir unsur olan altin varlikla-

r1 (4), uluslararasy standatta olan ve olmayan altin varliklarnin toplam
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degerini gdstermektedir. Bu kalem altin depo hesaplarina ait faiz geliri ve
meveut altin stokunun yil sonunda yeniden degerlendirilmesi sonucu ortaya
¢lgan deger artiglarim da kapsamaktadir. Bunun yaninda 1984 yili sonunda
lierkez Bankasi tarafindan iglenmig altin ithaline ve altin alim satimina ba:

lanimasi: nedeniyle bu kalemde ylizde 450'ye varan bir artis séz konusudur.

v

liliiklerin (fL) iig ana kalemden meydana geldigi goriilmektedir. Tablo 18'de
bu kalemlerin toplam dug yikimliilikler igindeki nispi paylari yil scnlary i-

tibariyla verilmektedir,

Tablo 13

D1y Yikimliliikleri

Olugturan JUnsurlar

(yizde)
desaplar 1981 _1932 1983 1934 1985
Doviz Alacaklilari 2.1 1.0 5.0 8.0 6.4

D3 ve Lredi Borglary 59.2 59 .4 51.9 YNAYA 4.8
Diger Déviz Borglara 38.7 0.6 43.1 47.6 51.8
Toplam 100, 100, 100, 100, 100,

£A¥Nak: T.C. verkez Bankasi Ug Aylik Biltenleri.

Dg ylklimliluklerin ilk unsurunu olugturan ddviz alacaklilari
(rfXcr), Merkez Barkasi'nin yurt digi munabirlerine konvertibl olan ve olmaya
ddviz borglarinin toplamindan meydana gelwektedir. Bu xalemin toplam igindek
payi diglk dizeylerde seyretmekle beraber, iMerkez Bankasi'nca bir an dnce o-

denmesi gerexken doviz borglarim gzOstermesi agisindan Gnemlidir.

Dsvize gevrilebilir Tiirk Lirasi mevduat (DgM) hesaplari ve a-

linan dig kredilerden dogan doviz borglarini kapsayan CFL kalemi toplam dig

ANADOLU DNIVERSITESL
Merkez Kiitipiranesi
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yikimliliklerin en Oneumli kismini tegkil etmektedir. Dgvize gevrilebilir
Tiirk Lirasi mevduat hesabi, yetkili bankalarca harigte ve Tiirkiye'de mukim
gergek vé tizel kigiler adina yurda getirilmesi zorunlu olmayan xonvertibl
dévizler kargiliginda agilmg, Tiirk Lirasi lizerinden igleyen mevduat hesap~-
laridir. Bu uygulama yurt digi kaynaklardan doviz saglanuasina yonelik bir
kredi-borglanma tirii olarak 1967 yilinda uygulanmaya baglanmigtir (115). In-
celedigimiz donemde tasfiyeleri s0z konusu olan bu hesabin miktari gittikge
azalm § ve Onewsiz dlizeylere inmigtir. Ornegin 1985 y1li sonunda vadesi do-
lan hesaplarin tasfiyesinden sonra, konsclide ettigimiz bu xalem iginde DGM
hesabinin payl binde 4'e kadar gerilemigtir. Bu kalemi olugturan asil unsur
dig borg alimlarindan dogan doviz yiikumlilikleridir. Artan dig borglanma ile
peraber Tiirk Lirasi'nin yabanci paralar kargisindaki defer kaybi nedeniyle
s6z konusu kredilerin Tirk Lirasikargiliklari daha hizli ve siirekli bliylimek-
tedir. Oyleki bu kalewin dénem baga vle donem sonu rakkamlarinin kargilagti-

rilamasinda, biiylime hizi ylizde 336.5'e varmaktadir,

D g yluklmlilikler iginde bir diger Onemli kalem clarak Diger
Doviz Borglam (0rX) bagligr altinda kcnsolide edilen toplam 10 adet hesabin
tutarL gorilmektedir. Hesaplaran timi konvertibl ve konvertibl olumayan borg-
larin toplamindan olugmaktadir. Bu hesaplar, "odenecek senet ve havaleler"

N

hesabi, "kambiyo provizyonlari" hesabi, "muvakkat doviz alacaklilari™ hesaba,
"ds5viz ropor alacaklilari" hesabl ve "cambiyo mevduati" hosabidir (116). Bu
baglik altinda konsolide edilen hesaplarin bilegimwi ele aldigrmz ddnemde G-

nemli degigsmeler gostermigtir. 1983 yilina kadar bu kalemin yariya yakin bir

bolilmiini “"kambiyo provizycnlari" nesabinda gosterilen akreditifler igin agil
¥

(115) ihsan rEYZiBeYOGLY, Dgvize Cevrilebilir Tiirk Lirasa Mevduat Uygulamasy
Tiirkiye Bankalar Birligi Ya.No.100, Aonferans Serisi Ya.No.ld, Ankara
1979, s.5.

(116) Konvertibl oluwayan dévizlere iligkin'doviz rdpor alacaklilar' ve “kaw

biyo mevduati" hesaplarina ait bakiyeler donem boyunca sifirdir.
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wig alan provizycnlar clugtururken, bu tarihten scnra hem O0rX xzaleminin haz-
la blylwesine ycl agan hem de bilegiwi degigtiren unsur olarak "kampbiyo mev-

duat1!" hesabi gOrilmextedir.
3. Baz Paramn faynaginda rieydana Gelen Degijmeler

Baz paramin kaynagini olugturan unsurlara iligkin bu agiklama
lardan sonra, sz konusu unsurlarin oaz paraya katkilarimi incelemek gerek -
mektedir. Tablo 19 ve Tablo 20 bu amagla hazirlanm§ olup dncelikle hesapla-
wa yontewminin agikliga kavugturulmasiy gereklidir. S&z konusu tablolarin ince
lenmesinde gbrilecegi gibi, ilgili unsurlarin baz paradaki degigime katkila -
r1 dnce ortalama katkilar, daha sonra nispi katkilar bigiminde hesaplanmakta
dir. (II.4) nolu egitlikteki tanmim gere3i baz paranin kaynaginda meydana ge -
len degigim (A B), baz paranin kaynagini olugturan unsurlardaki degigmelerin

toplamna egit olacaktir. Yani,
AB = APuCr + APrCr + ANOL + ANrFA (I1.11)

yazilabilecektir. Bu degigimler daha dnce Tablo 9'da verilmigti, Ortalama
katkilarin hesaplanmasi igin bu gexilde bulunan ilk degigimler bir onceki do
nem (t-1) baz para rakkamna bdlinamiistiir. Buna gére ortalama katkilarin he-

saplanmasi igin,

ABt/(Bt_l) = APuCrt/(Bt__l) + APrCrt/(Bt_l) + ANOIt/(Bt_l) + ANFAt/(Bt_l

(I1.12)

formilinden yararlanilmigtir. Bu sekilde hesaplanan ortalama katkilar Tab -
lo 19'dan ve Jekil 1'den izlenebilir. [1gili unsurlarin buz paradaki degig-
meye nispi <atkilari, (LI.12) nolu egitlige dayanilarak hesaplanan crtalama

satkilarin baz paradaxi ylzde degiguweye bSlinip 100 ile garpilmasy suretiyle
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hesaplanmigtir. Stz konusu nispi katkilar Tablo 20 ve Jekil 2'den izlenebi-

lir.

Gerek Tablo 19'un, gerekse yekil 1'in incelenmesinde, baz pa-
ranin genellikle blylime yoniinde degigtigi gorlilmektedir. Bu biliylineye paralel

olarak, kamu kesimi kredilerinin de aymi yonde degigtigi, baz paradaki degi:

meye en E‘iyfi Eatlﬂ;im kauu kesimi kredilerinden geldigi grﬂag;l'maxtad;r. B
durum baz paradaki degigmeye nispi katkilam gosteren Tablo 20 ve jpekil 2'de
daha belirgin olarak gorilebilmektedir. Daha Once tespitine galigtigimiz ge-
kilde, kamu ekonomik girigimlerinin Merkez Bankasi kaynaklarindan kullanim -
lari, izlenen fiyatlawa ve finansman politikasi ile Onlenmig ve bunlarin tor
lam kamu kesimi kredileri igindeki onemi azalmigtir. Buna gdre kamu kesimi

kredilerinin degigimindeki etkin unsur, Merkez Bankasl'nin Hazine tarafn.nd\a/lr
kuWllamilan kaynaklardir. Uzellikle ele aldigumiz donemde 1 Mayis 1981 tari
hinden itibaren izlenmeye baglanan giinlik doviz kuru tespit edilmesine ilig
kin uygulama sonucu, "Tgrk Lirasinin yabanci paralar kargisindaki siirekli de
ger kaybina bagli olarak, meydana gelen kur farklarmndan &tiirl Merkez Banka
si'nin Hazine'den olan alacagy tnemli wiktarda artig gbstermektedir. Bu du -
rum 1211 Sayili rierkez Bankasi Kanunu'nun 61. maddesi gereZince "degerlendin
me farka" adi altinda ele alinmaktadar. idazine'nin bu nedenle dogan borglars
n1 1995 yilindan baglamak iizere itfa etmesi karalagtirildigindan, bu durum

rlerkez Bankasi'nin dag yiixiimiﬁliilclerini ve iHazine'den clan alacaklarini bir-
likte yuxseltmekte ve baz para lizerindeki etkisi notr olmzitadir) Nitekim,

ozellikle yekil 1'de, kawu kesimi kredileri ile net dig varliklar arasinda

negatif bir korelasyon goriluektedir. Bu durum net dig varliklardaki degigi-
win baz paraya katkisi incelenirken daha agik olarak ortesya konaBilecektir.
Bunun yaninda 1984 yili aralik ayina ait kamu kesimi kredileri baglify altur
da gorilen 2.4 trilyon liradan 4.5 trilyon liraya, yaklagyik yiizde 33'liik ar

t1s 2974 Sayili Tahkim Kanunu geregidir. Adi gegen Kanun'a gore, fanun kap -



Tablo 19

duz Paradaki Ylzde Degijpim
ve

Ortalauma Latkilar

(yizde)

aydar rulr Pror H0L NiA i3
1531 I - 6,60 - 0,57 3.65 0.99 -2.53
1L 10,94 1.92 - 2.50 - 7.05 3.32
Wi 0.85 - 1.66 - 0.15 0.51 - 0.45
1w - 0,02 10.73 - 2.0 - 0,23 8.26
v - 9.2 -1.03 - 0.3/ U.99 - 1.11
VLl 5.96 = 1.94 1.26 -~ 2.53 3.35
il L. 60 il - 1.43 1.23 13.11
CiLi 2.66 - 0.56 - G4 - 1.15 0.66
v Lo Ly -~ 2.21 1.97 -1 2.5L
A -12.66 5.51 - 1.3 L7.47 3.97
Al 1.6) - 1.45 - C.45 - 0.20 - 0.40
i 12,07 9.30 - 2.0 - 3.75 16.03
193 L - 0,93 - 4.99 416 1.33 -~ 6.2%
i 8. 37 - 2.57 - 1.3 - L.4b 2.79
I - UL - 047 0.9 1.12 L.45
ity ~ 2.50 6,50 1.94 0.36 5.39
i 1.02 0.1 0.03 3.2 L.43
V1 3,34 - 2.29 3.14 - 0.55 4.15
iiL L3 1.85 2.43 - 1.56 7.5
ilil 1.50 - 2.54 1.07 2.3, 2.87
L4 3,04 0.16 u.gs 1.97 5.99
{ U.75 0.42 -~ 0.46 0.93 1.69
WL 1o.60 53.25 - 6.63 - 3.33 11.69
ol 7.97 - 5.48 - 091 - 0.94 0.65
1933 i - .65 - 422 %91 - 1.36 - 5.32
il 419 2.09 - 5.0L G.37 2.25
LI - 1.3 1.31 - 1,66 4.02 2.31
Ly 0. 33 - 0.5 1./ ~ L.43 0.31
v - 1.9 0.67 L2/ 0.10 0.13
Vi 4,06 0.46 -Gz - 0,72 3.63
Q1L 7.5 ) - 2.63 - 3.33 5.15
JLLL 2.05 - 0.95 1.07 ~ 1,19 0,97
Ix 3.02 - 0.93 - C.41 - 2,42 - 0.77
i 2.02 3.5 lpe 5% - 5,06 10.06
L 1.55 1.50 0.63 - 2.06 L.51
KLL 13.15 7.95 - 417 -7.58 3.75
1934, i A - 6.35 Lo 16 - 6.3 - 2.11
i . 0.9 0.9 - 0.10 1.3 2.61
(LL 7.37 - Oty - 3.5L 1.23 ANIA
7 3,02 - 0,37 1.76 0.36 L.TT
v 3,29 - 1.63 2.03 - 2.55 1.19
VL Lea 35 5.99 - 1.15 0.92 10.10
Vil 6.33 ~ b2 1.99 - 1.53 3.00
VILX 2.92 2.10 - 0.41 2.35 6.96
1% 3.22 - 3.3 - 0,07 2.21 2.05
341 - L.24 V.06 1.2% 4,07
AL 1.06 0.55 1. 30 0.23 3.74
ALl 36,72 -9.16 -15.381 “46.04, 15.71
1985 1 5.11 - 2.62 10.91 -11.50 1.96
WL 0,00 Uiy hobidy 0.35 5.25
LLL 7.3 0.23 - 5.81 3.65 5.46
w 2.25 - 0.63 3.7 - 1.31 412
v 2.47 1.89 2,78 - 5.31 1.33
VL 9.11 .12 2.73 - 6.6) 6.27
ViL 3.56 - 2.65 1.30 - 6.05 1.5¢
Viil 6.96 2.u2 3,10 - 1.91 10,37
Ia 5.40 - U.94 0.83 - 5.82 - 043

£ 3.90 - 0.83 U138 - 440 - 1.2
AL 3.34 1.56 1.36 - 2.30 Loy
LI 20,30 1.33 -10.25 - 4.6L 7.27

aaflasn ¢ Lablo 9.
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Tablo 20

bBaz Paradaki Degigime
Nispi Katkilar

(yiizde)
Aylar Pulr Prir NOL NFA 3
1981 I 261.06 22.63 - 1416 - .51 100,
LI 329.71 53.23 75.26 - 212,63 100,
Lix - 190.71 372.79 33.55 -~ 115,63 100,
w - 0.23 130.00 - 27.00 - 2.77 100,
v 19.65 93.69 75.91 - 89.25 100,
VI 17.22 -  58.02 55,50 = 75.71 100.
VII 80.62 22.94 10.38 6.82 100,
VILI 400,77 - B4.78 41.99 - 174.00 100.
I 165.07 - 83.36 .76~ 55.47 100,
X - 141.13 61.36 - 14.95 194.72 100.
KL - 4R22.86 360.23 113.16 4£9.47 100,
4T 75.32 61.15 -~ 13.05 = 23,42 100,
1982 L 111.14 $0.04 66.63 24,.55 100.
+I 299.66 92.19 - 55.22 52.23 100,
LI 9.37 32.45 &, .60 77.22 100,
iv 46,61 120.59 19.31 6.7L 100,
v .01 9.3 5.43 16.18 100.
VI 92.68 - 55,20 75.73 13.21 100,
VII 63.36 247 32.90 20.73 100.
VILI 52.26 ~ 83.57 37.19 99.12 100,
IX 50.73 2.64 13.78 32.85 100,
£ Ly 59 25.12 - 27.48 57.77 100.
AL 1277.89 - 843.55 - 139.80 44 54 100,
I 141.99 44,95 56.75 - 30.19 100,
1983 I 87.37 79.39 92.36 25.60 100,
Ix 213.27 93.02 - 222.381 16.52 100,
I - 58.21 56,51 72.02 173.72 100,
v 108.30 -~ 101.82 559.55 - 466,03 100,
v - 1424.96 502.11 950.43 72.42 100,
VI 110.23 23.44 - 14,07 - 19.60 100,
VIL 143.48 81.86 51,01 - 74.33 100,
VIIL 210.27 -~ 97.26 109.75 - 122.76 100.
1L - 33.22 124.33 53.25 315.64 100.
£ 20.03 85.3, 44y .89 50.26 100,
XL 102.29 92.45 .43 - 136.17 100,
AL 150.32 90.83 - 54.55 86.€0 100.
1984 L - 300,70 325.28 225.32 300,74 100,
- LL 14.86 3743 -~ 3.68 51.39 100,
LI 18.83 -~ 9.57 75.72 26.46 100,
v 63.31 7.74 36.82 7.61 100.
v 275.58 136.22 174.03 - 213.39 100,
VI 43.03 59.27 = 11..35 9.05 100,
ViL 227.58 - 141.30 66.32 - 52.60 100,
VIIE 41.92 30,18 - 5.36 33.76 100,
IX 156.66 - 160.74 - 3.5L 107.59 100,
X 83.73 30.40 16.14 30,48 100.
XL 2.35 14.76 34.65 22.24 100,
I 55L.92 - 58,29 - 100,60 - 293.03 100,
1985 I 268,52 -~ 137.59 573.32 = 604.25 100,
II 0.06 8.36 84 .54 7 .04 100,
Irx 1346 5,07 - 106 .47 66.9/4 100,
v 0.15 - 16.60 91.45 -  44.00 100,
v 1%.98 103.45 152.13 - 290.56 100.
VI 145.24 17.86 43.58 - 106,63 100,
ViI 573.00 - 169.43 33.30 -~ 386.82 100.
VILL 67.08 21.41 29.95 - 18.44 100,
IX - 1126.53 196.14 - 184.03 121442 100,
.S - 325.2 73.40 14.80 366. 64, 100,
XL 86.04 3,.85 .69 - 62.58 100,
XiL 279.23 25.13 = 141.02 63.3% 100,

KaYNAK 3 Tablo 19.
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1
samna alinan daire, idare, tegekkill, banka, kurum ve kuruluglarn (117),
31 dralik 1983 tarihi itibaryla bir birlerine olan borgia’m. (Haz ine kisa
vadeli avansi harig) takes ve mahsup yoluyla tasfiye edildikten sonra Hazi-
ne tarafindan devralinarak tahkiwe tabi tutulmug ve Merkez Bankasi tarafin-

dan aktiflegtirilaigtir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda, yukaridaki agiklawalara

paralel olarak,

AB = 0.236 + 0.405 APuCr
(5.704)
#= 0.916 ®= 0.388

bajlantisl elde edilmigtir. Burada parantez igindeki degerler "t! istatis-
tiklerini gdstermexte olup, bulunan tiun "t" degerleri bagiuli ve bagimsiz
dejiskenler arasindaki iligkinin istatistiksel ydnden ylizde 5 hata payi ile
anlamli oldugunu gostermektedir. riz determinasyon katsayisini, ;{2 ise diizel-
tilwis determinasyon katsayisini gosteruwektedir (118). Degiskenlerin igaret-
leri peklenen ydnde olup hesaplanan dlizeltiluig determinasyon «atsayisinin

degeri (“'r'fz.—. 0.338), T/‘urﬁll_e_'d\epaz parada weydana gelen degigmelerin genig

Glgide kamu kesiwi kredileri degigkenindeki degiguelerle izah edileb ilecegi-

ni ifade etmektf%g}‘r_a. B

incelenen 1981 ~ 1985 dénewi boyunca 6zel kesime kullandiri-
lan serkez Bankasy kredileri, 1983 yili harig¢ genellikle daralua yoninde ha

reket etmistir. Uzellikle 1984 yilindaki gerileme dikkat gexicidir. 1981 y1

(117) bkz. T.C. desui dazete, T.8 jubat 1984, 3.18306, s.l-2.
(113 ) Ele alinan ddnem beg yali xapsadigi igin, ' nin kullaniluasi daha
anlamladair.
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11 Jubat ayinda yapilan bir diizenlemeyle uygulanmaya baglanan yeni reeskont
politikasiyla bankalarin 1982 yili boyunca ve 1983 yili son geyregine kadar
rerkez bankasi kaynaklarina bagvurmasi 1limli Olgilerde tutulabilmig ve kul-
landirmlan krediler zaman zawan defigmekle birlikte donem sonunda nowminal o-
larak ayni diizeyde tutuLabjllnigtir. Sozu edilen politikaya gdre, daha dnce
kredi ve mevduat faiz oranlarini belirlemede serbest birakilan bankalar, bu
serbestiyi aralamnda; centilmenl ik anlagmasy yaparak kisitlamglar, ancak
bir faiz yariginin baglamasina da engel olamamiglardir. Su durum her iki
tir faiz oraninda da hizli tirmaniglara yol agarken, lerkez Bankasi; bu du~
ruwsun Snine gegeoiluwek igin, bankalarin centilmenlik anlagmasiyla tespit ve
ilan ettikleri kredi faiz oranlarindan daha yiiksek faiz uygulamalari halin-
de, her 1 puan fazlaliga karsilik reeskont oranini 2 puan arttirma uygulama-
sina baglamigtir, Bunun yaninda yapilan dizenlemelerle yiikseltilen genel re-
esxont oranlarinin da etkisiyle bankalarin rMerkez Bankasi kaynaklarina bag-
vursasl engellenmigtir. 1933 yila Eylil ayindan sonra, ekonomide yaganan
banker gokligiine baglia olarak, likitide sikintisi geken bankalara yapilan ma-
1i destekler sonucunda yil sonuna kadar serkez Bankasi'nmin &zel kesim kredi-
lerinde yizde 60'lara varan artiglar séz konusudur. Bunun yanminda 1984 ve
1985 yila boyunca soz konusu kredilerdeki genigleme egilimi tersine dGnerek
hizli bir darelua siirecine girmigtir. Ozellikle 1983 yila sonunda yapilan
bir diizenlemeyle kisa vadeli reeskent oranlarinin yizde 28'den, once ylizde
,8.5'e, daha sonra da ylizde 52'ye ylikseltilmesi ije 1984 yili sonunda Merkez
Bankasi'nin 6zel kesiw kredileri bir onceki yi1l sonuna gdre yaklagik yuzde
80 oraminda daralmrgtir. 1985 yilinda daralma siimmekle birlikte, Ozel kesim
kredilerinde zawan zaman artiglar da soz konusu olmugtur. 1985 yili sonunda
bir dnceki yila gore ozel kesim kredilerinde yaklagik ylizde 25 oranminda bir
artig gorilumektedir. bu artig ekonomide goriilen canlanmaya paralel olarak,
orta vadeli sanayi kredilerinde meydana gelen artiglarin bir sonucudur. Baz

paraya katkisi agisindan, ilgili tablo ve gekillere gdre, ozel kesim kredi -~
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lerinin ortalama ve nispi katkisinin, yukarida izah edilmeye ¢aligilan 46 -
newlerdeki dalgalanwalar harig, diger unsurlarin yaninda sinirli kaldign go-

riluegktedir. Nitekim elde edilen

AB =0.776 +0.995 APrCr
(8.161)
K- 0.182 = 0.109

baglantisi da, baz parada meydana gelen degigmelerin ancak kligik bir bgliimii-
nin (R2= 0.109), ozel kesim kredilerindeki degismelerle izah edilebilecegin:
gosteruektedir. Degiskenler arasindaki iligki ylzde 5 hata payi ile anlamli-

v

dir.

Daha once deginildigi gibi, dengeleyici bir unsur olarak ele
alinan net diger varliklar (N0I), aktif ve pasif nitelixtexi hesaplar arasar
daki farka dayanmaktadir. @le alinan dénem boyunca pasif nitelixteki hesapls:
ra ait toplamn aktif nitelikteki hesaplarin toplemindan blylik olmasindan de
layi, net diger varliklar Tablc 8'de baz paranmin blylimesini azaltica bir un-
sur olarak gorinmektedir. Bununla birlikte 1935 yi1la dayis ayindan itibaren
son aya kadar olan bir dénew igin net diger varliklar pozitif degerlere d6-
niguwektedir. Bu duruw net diger varliklar bagligy altinda konsclide edilen
aktif nitelikteki banka kasalarindaki efektif doviz kaleminde meydana gelen
artiglardan ve pasif nitelikteki Uluslararasi Mevduat kalemindeki azaliglar
dan kaynaklanmaktadir. Ele alinan donemde baz paradaki degigimeleri agiklama
agisindan net diger varliklar kaleminin katkisi sinirli gorlnmektedir. Ni-

tekim elde edilen

AB = 0,728 ~ 1,107 ANOCI
(8.860)
= 0.208 = 0.145
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baglantisi bu gorigl dogrulawaktadir,

Baz paramin kaynagini clugturan bir unsur olarak ele alinan
net dig varliklarin (Nfi), para otoritelerinin dig varliklari ile dig yikiim
lillkleri arasindaki farktan clugtuguna daha once deginilmisti. £le alinan
ddnemde para otoritelerinin dig ylkimlilikleri dig varliklarindan biyuktir.
Bu durum bir anlamia Sdemeler dengesinin finanswanini gostermesinden dolayi
Onemlidir. Para otoritelerinin dig ylkimlilikleri dig varliklarindan, 1982
ve 1983 yillari harig, daha hizli blyudiiglinden baz parayi daraltici ydnde et
kilemextedir. 1982 ve 1984 yillarinda artan ihracat gelirlerine paralel ola-
rak artan doviz ‘V&I‘llklal'l nedeniyle, net dig varliklar baz paramn biiylmes:
ne pozitif yodnde katkida bulunmugtur. Yapilan regresyon analizi sonucu elde

edilen

AB =0.3U - C.770 ANFA

’ (11.159)
= 0.898 = 0.36,

baglantisi net dig varlaklarin baz paradaki degismelerin blyik bir bdliimini
(%= 0.864) agiklayabilue giiciine sanip oldugunu gosterusktedir. Nitexim Tab-
lo 19 ve yekil 1'in incelenwesinde, yukarida igaret edilen ddnemlerin hari-
cinde bu iligkinin dogrulandify soylenebilir, S6z konusu yillarda artan do-
viz varliklari baz parayi arttlrlifken yurtigi varliklarda gerekli xisilma ye
pilmadaigindan ya da yeteri kadar yapilamadigindan baz para daha hizli artms
tir. Nitekim Tablc 9'un ilgili biylkliklerdeki degigimi gdsteren slitunlarini
karjilikli incelenimesinde dig warlixlarin arttiga (net di3 varliklardaki de
gigimin pozitif oldugu) aylarda gensllikle yurtigi varlixlar da artmakta ya
da dis varliklardaki artistan daha az daralmaktadir, Jzellikle kamu kesimi

kredilerinde bu iligkil daha belirgin olarak gijr’tilmektédir. Bu durum baz pa-

ranin blylmesini hizlandirwasl agisindan Onemli bir hasutur. 1984 yili so-
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nunda net dig varliklarda gorilen yaklagik -~ 1 trilyon liralak artig daha
once deginilen 2947 Sayili Tahkim fanunu geregi ortaya gikan dig yikialilik

artigindan kaynaklanmaktadir.

Baz paradaki degijmeleri agiklama agisindan yukarida tespit
edilen iki unsurun, kawu kesimi kredileri ve net dig varliklarin, baz para-~
daki degisuweleri oirlikte agiklayabilue gliglerini tespit edebiluwek igin ya-

pilan analiz sonucunda elde edilen

AB =0.235 + 0,101 APulr - 0.593 Alra
(3.840) (4o 424 )
- 0.983 B= 0.984

baglantisina gore, buz parada weydana gelen degiguwelerin tamamina yakin bir
b 61 Umiiniin (?12.—. 0.984), xamu kesimi kredileri ve net dij varliklarda meydana

degismelerle izah edilebilecegini gosterwextedir

baz paramin kaynaklarina ve bunlarda meydana gelen degigmele-

re iligkin bu agiklamalar 131ginda sonug olarak, ele alinan doneade, baz pa-

\ta.«@l_cl_kgi,iyiimaninj;_eingl_‘_l@axn,aé&-,»-»i-le»z'keezv bankasi'mn dazme' §1e4nV ”c_avlar; ‘alacakla-
rinin artwasi oluugtur. Merkez bBankasi'min dzel kesime kullandirdigl kredi ;

_lerde zawin zawan artiglar gb‘r‘iilmekle birlikte, bu artiglarin baz paradaki
degl;»lklmlere etxclsl s:Lm.rlJ. xaluu.§t1r Aynil durum net diger varliklar ka=-

lemi igin de gegerlldlr. incelenen dineade net dig varliklarda gorilen degi

meler, ozellikle 1982 ve kismen de 1984 yilinda baz parayl genigletici yodnd

etkilerken;, diger yillarda baz paradaki geniglemeyi Onleyen haxim unsur ol 4

wugtur.
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B -~ Baz Paranin ullanim

Baz paranin kullanimina iligkin daha Once elde ettigimiz egit
1ikleri kullanarak Tiirkiye'de baz paramin kullanimna iligkin hesaplamalarin

agixlamasi yapilapilir. Stz konusu egitlikler daha dnce

B=C+ R (11.6)
R = HR + BR (II.7)
B=C + HR + ER (I11.8)

sexlinde belirlenmigti. Yukaridaki egitliklerde,

B ¢ baz paranin kullanimni,

R : toplam banka kargiliklarini

AR : zorunlu mevduat kargiliklarimi,
ER : atil banka kargilaklarini,

¢ : fiilen dolagsimdaki parayi (ufaklik arta banknot),

ifade etmektedir. Baz paréyl kullamming gdre para otoritelerinin halkin ve

bankalarn elinde bulunan PATESEL yukuwilulukleri olarax ténimladigimiz igin

et e Tk s T

(I1.3) nolu e3itlix izlenerek baz parsmin kullamm analiz edileoilir. Fiil
dclasiwdakil paranin, para otoritelerinin halkin elinde bulunan parasal yikl
liilliklerini, zorunlu ve atil xarf§jllklar1n para otoritelerinin pankacilik

sisteminin elinde bulunan yikumliliklerini gosterdigi goz Sniinde tutularak,
bu unsurlarin baz paramn hesaplanmas.na dahil ediligleri agagrda ele alin
cactir. Tirkiye igin (LL[.3) nolu egitlik esas alinarak hazirlanan baz para
ain kullsnimina iligkin hesaplawalarin sonucu Tablo 21'de ve kullammi olu

turan unsurlarin toplam igindeki paylari Tablo 22'de verilmestedir.



Tablo 21

paz Paranin fullanlao

(wilyon T1.)
Delagruwdaki ) Zorunlu Toplem

Fara atal dargiliclar (E8) Toplam Karmliklar HKargiliklar  Baz Para

_agkar () o £leb IS (hart) (nR) (8) (8)
1930 AL 217 301 62 042 20 237 40 178 122 457 138 533 260 990 473 491
1931 i 232 936 43 074 1, 380 36 107 93 541 139 915 233 456 466 392
1L 2,0 256 43 049 15 050 36 367 100 006 1,1 602 241 608 481 864
ilr 209 913 H 327 17 21 37 340 113 943 155 860 269 303 479 721
v 243 435 57 875 16 428 3% 327 110 630 165 259 275 889 519 324
v 23 600 43 910 17 676 36 132 97 763 167 220 264, 983 513 538
et 230 139 65 344, 19 636 35 053 120 583 180 049 300 632 530 771
Vi 313 857 43 P 14 714 TL 542 129 650 183 3/8 313 028 626 885
VLLL 274 026 & 215 24, 933 74 355 167 553 139 459 357 017 631 043
IX 262 804 75 294 22 657 34 878 132 809 201 243 3B, 052 646 856
i 01 469 & 200 23 759 87 308 135 267 218 152 403 19 70/, 883
£ 233 445 79 904 24, 174 90 401 194 479 224 1B 418 617 702 062
Faus 230 371 103 124 35 633 102 6L 26 368 237 836 534 204 8L, 575
19482 I 04 713 7113 e 303 103 €7 219 13 239 836 438 975 763 755
it 320 976 64, 065 24 876 103 625 192 566 271 539 464, 105 785 081
Qi 230 992 90 566 3 552 120 770 241 338 273 614 515 502 796 494
Ny 327 706 72 446 19 9350 127 107 213 503 292 209 511 712 3% 418
v 322 028 76 917 2/, 851 131 617 233 35 296 416 529 801 851 829
VL 325 935 92 060 22 528 142 760 257 357 03 845 561 202 837 137
Vil 401 096 T4 934 25 370 13 561 233 865 314 131 552 996 954 092
Vil 402 193 92 802 22 125 136 599 251 526 327 Th2 579 268 981 461
1% 460 033 71 491 25 376 143 318 240 185 340 040 530 225 1 040 263
£ 456 508 63 97 21 800 147 903 233 100 368 221 601 321 1 057 829
AL 425 755 94 973 22 662 150 320 267 955 370 986 63 941 1064 96
AL 411 /30 136 213 58 993 1P 711 374 917 402 364 777 231 1 189 151
1933 1 B 252 102 698 25 277 176 284 304 259 433 319 737 638 1 125 890
1L B9 754 97 237 2249 176 092 275 573 485 B854 761 432 1 151 136
Ll 330 132 111 932 2 218 193 829 307 979 439 €635 797 664 1177 796
w 434 956 93 815 4 198 170 876 273 839 412 575 76 464, 1 18L 420
v 4 541 103 073 2 352 179 166 290 091 498 365 783 456 1182 997
VL 34 751 129 003 3776 199 752 332 531 505 278 837 309 1 226 560
VL 415 62 99 672 2927 193 841 206 440 517 543 814 028 1 289 720
VILL 443 46D 124 407 4 639 190 335 319 431 534 361 353 792 1 302 261
1L 432 333 118 917 6 510 192 106 317 533 542 403 859 936 1 292 269
X 533 434 137 323 17 775 183 563 339 166 544, 721 333 337 1 422 321
xl 566 607 117 899 32 034 181 835 331 818 545 422 7T 240 1 443 847
£iL 547 541 190 546 81 204 139 029 460 779 56L 866 1 022 &,5 1 570 186
w34 L 547 949 131 631 49 833 233 609 414 928 574 200 939 123 1 537 077
1L 539 330 13, 039 13 308 233 921 36 318 651 4,33 1 037 751 1 577 131
I 604, 341 132 642 24 779 23, 625 2 046 653 3 1 045 444 1 650 325
v 567 729 168 455 32 978 279 431 431 364 679 Xé 1 161 250 1728 979
v 577 669 143 904 13 334 281 91 449 419 722 473 L 171952 1 749 621
Vi 709 777 135 158 17 459 313 695 466 32 750 262 1 216 574 1926 351
ViL 66 196 170 7% 2 142 334 193 523 074 786 011 1 315 085 1984 131
VILL 736 163 163 713 24 43 3,3 506 531 962 3V, 436 1 346 443 2 132 611
I 759 450 1382 983 2L &3 333 008 587 639 329 235 141692, 2176 374
b 722 849 213 043 32 200 423 B2 673 625 363 542 1 542 167 2 265 016
AL 807 323 178 136 25 106 43 359 &1 651 900 737 1 54,2 388 2 %9 71
ALL 7135 523 287 030 , 6L 729 637 096 935 355 997 53 1933 34 2 718 917
1985 I 716 997 233 699 4710 744 137 1025 566 1023 083 2053649 2 770 &6
j¥e 753 895 208 348 36 '708 757 502 1 002 758 1 159 426 2 162 134 2 916 079
1IL 304 945 229 120 70 781 805 270 1105 17L 1165091 2 270 262 3 075 207
v 733 969 214 131 93977 357 679 1226 13 1 216 460 2 442 853 3 201 322
v 896 704 21 592 50 554 874 903 1 167 049 1196 631 2 363 680 3 260 B4
VI 959 621 317 707 59 837 916 070 1 293 614 1 211 &7L - 2 505 285 3 46, 906
VIL 940 542 327 7187 66 408 964, 37 1353 582 1219 961 2 578 543 3 519 085
ViiL 1 296 314 294 455 43 123 1014 237 1 351815 1235927 2 537 742 3 834 056
IX 1100 &0 5 111 38 495 1 004 358 1477 984, 1 286843 2 764 807 3 865 447
A 1071918 3L6 €00 8L 43 1052 372 L 450410 L.»m6 ML 2 747 191 3 819 109
A1 1131 147 286 469 65 521 L 204 544 1556 53, 1 301 940 2 353 514 3 989 661
XII 1011 383 453 269 107 005 1 369 6% 1929 908 1 33 420 3 268 323 4 279 711

AGLdlamaian

8BS : Tahviller ve bonolar

KaYNAd : T.0. werkez bankasy Ug sylik siltenleri

CW ; danka kasalam (TL. arty efextif doviz)

Fleb : merkez Bankasli'ndaki serbest wevduat



Tablo 22
Baz Paranin Kullanimnni
meydana uetiren Unsurlar

(yiizde)

)

Aylar o Bl i i B

931 I 49.94  20.06  30.00  50.06 100,
LI 49.86 20,75 9.3 50.14  100.
I1L 43,76 R3.75  32.49 56.24, 100,
IV 46.38  21.30  3L.82 5312 100,
V4340 19.04 32,56 5L.60 100,
VI  43.36  22.72  33.92 56,6, 100,
VII 50,07  20.68  29.25  49.93 100,
VIIL  43.42  26.55 30.03  56.58 100,
IX  40.63  23.26  3L.11  59.37 100,
X 4277 26,28 .95  57.23 100,

XI  40.37  27.70 3193  59.63 100,
AL 34.42 36.33 29.20 65.58 100,

1982 I .91 23.69 31.40 60,09 100,
II  40.88 24.53 34459 59,12 100.
e 35.28 30.37 34.35 64.72 100,
IV 3.0, 26.15 3,.81 €.96 100,
Vv 37.80 27.40 3,.80 62.20 100,
VI  36.74 9.01 34.25 63.26 100,
VIL  42.04 25.04 32.92 57.96 100,
VIII 40.98 25.63 33.9 595,02 100,
IX  44.22 23.09 32.69 55.73 100.

X 43.16 22.04 34.80 56.84 100,

L 3.9 25.16 3,.35 60.01 100,
XL 34.64 3L.53 33.33 65.36 100,

1983 I 34.48 27.02 38.50 65.52 100,
I 33.86 23.94  42.20 66.1,  100.
[IL  32.27 26.15  41.53 67.73 100,
v 36.82 23.13 £40.00 63.13 100,
Voo 33.35 24,52 42.13 66. 65 100,
VI 3.6 27.11  41.20 63.31 100,
ViI  36.88 22.98 40.14 63.12 100,
VIIL  34.44 24.53  41.03 65.56 100,
IX  33.46 24.57  41.97 66. 54, 100,

£ 37.86 23.85 33.29 62.1,  100.

I 2.2, 22.98 37.78 .76 100,
XIL  34.87 29.34 35.79 65.13 100.

1934 I 35.65 26.99 37.36  64.35 100,
II 34,20 24.49 4131 65.80 100,

IIL  36.65 23.75 .60 63.35 100,
Vo 32.84 27.87 .29 67.16 100
Vv o 33.02 25.69 41.29 66.98 100

VI 36.85 24,.2L 3B.94 63.15 100,
VII  33.72 26.66 .62 66.28 100,
VIIL 36.36 24.94 33.20 63.14 100
X 34.90 27.00 3.10 65,10 100,
X 3191 2.7 3B.35 63,09 100.
XL 3%.36 27.31 3,33 65.64 100.
XII  27.05 36.26 36.60 72.95 100,
1935 I 25.88 37,02 37.10 74.12 100.
IL  25.35 3%. .76 7415 100
III 26.138 35.94 37.83 73.82 100,
IV 23.70 3B.30 33.00 76. 30 100,
v 27.5 35.30 36.70 72.50 100.

VI 27.70 37.33 34.97 72.30 100,
VIL  26.73 R.6L 3.66  73.27 100,
VILI  33.3 34,.80 31.82 66.62 100,
X 28.47 3.2 33.29 71.53 100,
X 28.07 37.98 33.95 71.93 100,

AL 28.35 39.01 32.64 7L.65 100,
LI 23,63 45.09 3L.28 76.37 100,

A4YNAL : Tablo 21.
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1. Dolasiindaki Para

Nakit kullanmim nedeniyle toplumun baz para talebi dolaysiz
bir taleptir. dalkin elinde bulunan para tlerkez Bankasi'nin ¢ikarttigy kag;at
para ve Hazine'nin ¢ikarttigy ufaklik paranin toplamndan ibarettir. Bu ylz-
den baz paramn hesaplanudsinda dazine'nin roli, ufaklik para ewisycnundan
dojuwaktadir. Ancak burada halkin elinde«i nakit para hesaplanir<en, bankala-
rin kasalarinda bulunan banknot ve ufaklik para toplawnnin diiglilmesi gerek -
1idir. Zira nitelikleri itibariyla bankalarin atil kargiliklary iginde ele
alinabilecek bu kalem, atil kargilik olarak baz paramn kullanimina dahil e~

dilecejinden bir sakinca dogurmaz. Buna gére fiilen dolagamdaki para,
C=CI-0CV (IL.13)
egitligine dayamlarak hesaplanmigtir. Burada , —

C : fiilen dolasimdaki paraya,
)
CI : emisyon hacmini (ufaklik artl banknot),

CV : banka kasalarindaki Tiirk Liralarini (ufaklik arti banknot ),

gostermektedir, Ulkemizde vadesiz ve vadeli uwevduatin &deme araci olarak

kullsniaimn sinirly oldupunu dnceki bélimde belirtmigtik. Bu durumda, xisa
donemde odeme sistemi tnemli degisixliklere konu olamayacagina gore, ekono-
mide meydana gelen gelir artiglari nakit talebini de arttiracaktir. Buna

kargilik uzun donemde de bankacilik kesiminin sundugu hizmetlerdeki gelig-
meyle beraber gelir artiglam, nakit telebini wevduat talebine oranla dugl-
recektir. fle aldigimiz 1981 - 1985 doneminde fiilen dolagiudaki para mikta
ronda hizli bir artig gorilmektedir. bu durum ekonomide yaganan enflasyonun

bir sonucu olarak kabul edilebilir. Buna xargilik fiilen dolagrmdaki para =
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nin, baz parémn kullanimi i¢indeki payi ise siirekli diigmektedir. Bu durum
banka kargiliklarindaki artigin fiilen dolagimdaki parada gorillen artigtan
dsha hizli olmasindan kaynaklanumaktadir, Oyleki, ele aldgimz dénemin bag-
langicinda kargilik varliklarm ve fiilen dolagimdaki paramin toplam igindeki
paylari yaklagik yari yariya iken, donem sonunda tiilen dolagimdaki paranin

baz paramin kullamim ig¢indeki payl yuklagik 1/3'e digmiigtir.

Hallan elindeki paranin ne kadariml nakit olarak, ne kadarim
da bankalarda mevduat clarak tutacafina iligkin kararlari, para garpaninin
davranigl incelenirken ele alinacagindan, fiilen dolasimdaki paranin hesap =

lanma yontemine iligkin bu agiklamalarla yetiniyoruz.
2. Zorunlu Mevduat fargiliklar

Zorunlu mevduat kargiliklari, bankalardaki wevduatin pbelirli
bir oraninin werkez bankalari nezdinde faizli veya fajzsiz clarak bloke edil
wesi geklinde taniwlanabilir, lkemizde faaliyet gOsteren bankalar, 1211 Sa -
yili Merkez Bankasi Kanunu'nun 40. waddesine gore, "we rkez bBankasi nezdinde
agilacak hususi bloke bir hesapta nakden munzam kargilik tesis etmekle miikel
leftirler." Yine ayni waddeye gb’x;e su wunzaw kargiligin oram memleketin u-

wumi durumu goz onlinde bulundurularak zamén zanan Bankaca tespit olunur'.

Tiirkiye'de 1 Ocak 1933 tarihine kadar vadeli ve vadesiz mev~
duatlar igin farkla zorunlu kargilik oranlary uygulanmg ve ele aldifimiz 4l
neam boyunca bu orenlarda gegitli degigiklikler yaprlmistir. 1 Ocak 1983 tar:
hinden itibaren bu uygulamaya son verilerek, her iki tilr mevduat da ayni zo
runlu kargiliga tabi olmugtur. Esas olarak ele alinan ddnemde, 1985 yili i-
¢inde zorunlu kargiliklar sisteminde koklii degigiklikler sZz konusudur. O

gin bu y1l iginde yapilan gegitli ayariswalarla zorunlu sargilik oranlarl
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yiizde 25'ten y1l sonunda ylzde 19'a diigirilmils ve zorunlu mevduat kargilik-
larina odenen faiz oreni yil sonuna kadar tedricen diglirilerek yil sonunda

sifirlanmgtir (119).

Zorunlu wevduat kargiliklari Merkez Bankasi bilangosunun pa-
sifinden yararlanilarak elde edilmektedir. Bankalar 1983 yilina kadar vade-
siz ve vadeli mevduatlar igin farkl: oranlarda zorunlu kargilik tesis ettiks
leri igin, agagrdaki Tablo 23'de mevduat ayriumimn yapirlumasy zorunlu goril-
wligtiir. 56z konusu tablo, toplam zorunlu mevduat karsiliklarinin yal sonu

itibariyla dagnlimm ygostermektedir,

Tablo 23

Zorunlu Mevduat

fargiliklarinin Bilegimi

: (ylizde)
farsiliklar 1981 1982 _1983%% _1984 _1985%
Vadesiz iievduat Barg. 43.0 3.6 - 30.3 32.9
Vadeli mevduat Kfarg. 57.0 65.4 - 0.7 67.1

Toplam Zorunlu Karg. 100, 100, 100, 100, 100.
(x) 1983 y1lina iligkin dagalim serileri elde edilememigtir.

KAYNAK: T.C. slerkez Bankasi Ug aylik Biiltenleri.
Tablo 23'e gdre zorunlu mevduat kargiliklari vadeli ve vades
wevduatlar igin ayrilan zorunlu karjiliklarin toplamndan olugmaktadir. Yan
zorunlu mevduat seargilixlari

AR = Ridd + flitd (I1.14)

olarak hesaplanmigtir. Ulkemizde, bankalar kendilerinde bulunan vadeli ve

vadesiz resmi mwevduat iginde aymi zorunlu kargilik oranina uymak zorundadl)

(119) Bu konu Tiirkiye'de para garpam. incelenirken ele alinacaktir.
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lar. Bu yiizden (II.14) nolu egitlikteki vadesiz mevduat kargiliklara (REdd)
ve vadeli uwevduat kargiliklari (Rkitd), vadesiz ve vadeli resmi mevduatlar i-
¢in ayrilan zorunlu karsglllfclan da kapsaumaktadir. Mevduatlar igin ayrilan
zorunlu kargiliklarin baz paranin kullanim igindeki paya,Tablc 22'den izle-
nebilecegi gibi, 1983 yili sonlamna kadar artarken, daha sonra diigmeye bag
lawgtir. Bu durum zorunlu kargilik oraenlarinda yapilan degigmelerin bir so-

nucudur.
3. atal dargiliklar
Baz paranin kullanimina iligkin agiklamalarda, bankalarin baz

para igin dogrudan taleplerinin nedeni olarak ellerinde bulundurduxlari atal

kargiliklary gosterwigtik., Ulkemizde bankalarin atil kargiliklari, disponi-

bilite oranlarml}l belirlenmesine ve sinirlawalarina onemli Slgiude bagli bu-
lunmaktadir., Bu nedenle atil banka karygiliklar belirlenirken, disponibil
deger olarak kabul edilen varliklardan hareket edilmigtir. Ancak, Tlirkiye'de
para garpaninin davranigl incelenirken gorilecegi gibi, 'disponib:ilite kavra-
w1 daha genig bir kavramdir. Genel anlamiyla disponibilite, bankalarin bazi
taahhiitleri ile bu taahhilitlere kargilik, belirli bir oran gergevesinde, ak~
tiflerinde hazir bulunduracaklarl nakit veya nakit benzeri kiywmetlerin top-
lamidir (120). Bu tanima dayanarak bankalarin atal kargiliklarm agagidaki

(I1.15) nolu egitlige dayanilarak hesaplenmgtir:
ER = CW + Ficb + 5 (IL.15)

Bu egitlikte,

(120) Ilkay Kasasug, Bapkalarda Umywj Disponibilite, Zorunlu fargiliklar
Sistemi ve Tirkiye Jysulawagy, lirkiye pankslar birligi Ya.No.95, Konj
ferans Serisi {a.No.l4, ankara 199, s.17.
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ER 3 atil banka kargilaklarini,
CW : banka kasalamni (TL. arti efektif déviz),
FDcb : lMerkez Bankasi'mdaki serbest mevduatlari,

BS : bankalarin elindeki kamu kesimi tahvil ve bonclarim.,

ifade etmextedir. Daha dnce banka kasslarindaki Tiirk Lirasi (CV) olarak ta-
nimladigimiz bliylikllige bankalarin kasularindaki konvertibl efektif dovizle -
rin eklenmesiyle bulunan banka kasalar:i (CW) kalewinin toplam atil kargilik-
lar igindeki paya, Tablo 24'de gorildigi gibi yildan yila diisme goste rmekte-
dir. Ozellikle bu diiglis 1983 yilindan sonra hizlanmaktadir. 1983 yilinda go-
rilen geg¢ici yikselme, ekonomide yasanan banker iflaslarinin sonucu oclarak
bankalarin nakit varliklarini gliglendirme ihtiyacini duymalarinin bir sonu-
cudur. Toplam banka kasalarindaki bu diigmeye kargilik, bu kalemin alt unsu-~
ru olan kasadaki kovertibl efektif dgvizler kiliglik oranlarda da olsa 1983
yilina kadar artmgtir. 1984 yilinda gorilen hizli artig, ddviz pozisyonu

tutabilecek banka saylsinin artmasindan kaynaklanan bir artigtar.

Tablo 24

dankalarn Atil gargiliklarina

Olugturan Unsurlar (yiizde)

Atal Kargaliklar 1981 19382 1933 1984 1985
Banka kasalary 36.5 36.3 4.3 9.1 23.5
Tirk Lirasa 3‘6.1 35.2 40.1 2. 3 20.2
fonvert ibl efektif 0.4 1.1 1.2 4.8 3.3

Merkez Bankasindaki

Serbest mevduat 28.9  15.7 17.6 6.3 5.5
Tahvil ve bonolar  34.6  48.0  41.1  é&4.6  71.0
Toplam 100,  100. 100,  100. 100,

KAYNAK: L.C. verkez Bankasi Ug Aylik Biiltenleri.
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Toplam atil kargiliklar iginde payi gerileyen bir diger kalem
de bankalarin rerkez Bankasi'ndaki serbasst wevduatlaridir. Ancak bu kalemde
gorilen diglg daha hizlidir. §linkl Tablo 24'iin hazirlanmasinda rakkamlar yil
sonlary itibariyla alindigindan durun tam anlamyla agikliga kavugturulama -
maktadir. Nitekim aylik bazda hazirlunan serilerden olusan Tablo 21'deki
Mhcb™ slitununun incelenmesinde, yilin son ayina ait rakkamlarda ani sigra-
walar ve miitteakip yilin ilk ayinda ani diigligler gorilmektedir. Bu durum ban-
kalarin yil sonu bilangolarmnda likitidelerini yiiksek gdstermek gibi bir
amagla rerkez Bankasi'ndaki mevduatlarini arttirma yoluna gitwelerinden kay-

naklanmaktadir,

Bankalarin atil kargiliklarinil olugturan unsurlar iginde, ele
aldijpumiz dénemde en onewli pay bankacilik sisteminin elinde bulunan kamu i-
darelerine ait tahvil ve bonolarindir., Bu durum stz kcnusu tahvillerin ve bo
neclarin disponibl deger sayalmasi ile birlikte, bu tir aktiflere devlet tara
findan uygulanan faiz oranlarinin ylksek tutulmasindan dolayi, bankacilik ke

simince cazip bir gelir kaynagl olarak k\"abul edilmesinden xaynaklanmakta ve

. boylece kawu kesimine fon aktarilmasi saglanmaktadir (121). Ozellikle 1984

yilindan itibaren hizlanan ig borglanusyla birlikte bankalarn elindeki bu
tir aktiflerin payi daha hizli biylwmektedir. Nitekim bu durum, galigmamizin
I. Bslim'inde, sdz konusu aktiflerin para stoku kapsamina alinmamasina ge -

rekge olarak gosterilen durumla uyum gostermektedir.

(121) KEYDER, Thpe woney Stock ... , s.10-11.



Uglncy wiLln
TURKIYE! DE PA LA GARPANL
VE

PARA STOKUNUN BELIRLENmZSI
I - PAMA GAHPANININ TaNLuI VE HESAPLANMASI

A - Para (arpaminin Tanimi ve Onemi
Bir ekonomide ticari banka sisteminin kendisine yatirilan
wevduatlar nedeniyle tabi oldugu zorunlu kargilik oram. yiizde 100'den kii-
¢likse, bankacilik sisteminin, wevduatlarini kar3zilik oraninin bir garpiam
xaiar genigletebilecegi kabul edilir. EPankacilik sisteminin yaratabilecegi
mevduatin siniri (D), kendisine yatiriian ilk wevduatin (Dl) zorunlu kargi-

lik oranimn (rr) tersi ile ¢arpium sonucu bulunacaktir. Yani,

D=— Dy (IfI.1)
rr

egitligine gbre, pasit bir banka mevduat genislemesinde para garpanl zorun-
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lu kargilik oranina bagla olarak ele alinmaktadir. dncak bu temel mevduat -
genigleme iligkisinin altinda yatan bir ¢ok basitlegtirici varsayim soz ko~
nusudur. Jrunegin ilk olarak bankalarin ellerinde atil rezerv tutmadifn ve
bankalardan nakit sizintisia olwadigi kabul ediluwektedir. Ayrica, tim mevdua-
tin (vadeli ~ vadesiz) ayni zorunlu kargilik oramina konu oldugu varsayil -
wagtadir (122). Jiphesiz yapilan bu varsayimlar dogru degildir. Bu ylizden pé
ra garpani zorunlu kargiliklarin digindaki atil kargilik ve nakit seklindeki

sizintllarin boyutuna da oagli clarak tamimlanmalidar.

Teoride para garpani geyitli yollardan elde edilebilmektedir.
Hangi gekil ele alinirsa alinsin, garpanin parametrik degeri aymi gigacak,
fark ¢arpanin koupozisyonunda olacaktir. jlphesiz lilkede bankacilik sistemi-
ni dizenleyen yasularin da garpanin koupozisyonunun belirlenmesinde roli o -
lacaktir. Oncelikle gurpamn hesaplanmasinda iki yonden hareket ediluektedir

Daha once ele alinan
M =umB
esitligine bagli olarak, para garpani

4 = .%L (IiL.2)

geklinde hesaplanabilir. Izzet Aydan bu gekilde bulunan para g¢arpanina “zim:
ni" garpan adini vermektedir (123). Para garpani bunun yaninda parametrik

degerlere dayanarak da hesaplanabilmextedir ki, &nemli olan garpanin bu ge-
kilde belirleneoilmesidir. Birinci ve lkinci bolimlerde elde edilen parasto

ku ve baz para egitliklerini kullanarak para garpaninl baz para kogullarinds

(122) JORDAN, s.10-11.
(123) AYDIN, s.174.
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tamimlamamz minkiindiir. Buna gdre dsha dnce

M =C+ DD+ TD (I.11)

B=C 4+ HR + ER (11.8)

il

egitliklerini elde etmigtik. Dolagimdaki parayr (C) toplam vadesiz mevduatla

rin (DD) belirli bir orani (c) clarak tamiularsak

C = cib ' (ILL.3)
veya aym anlama geluek lzere
C \
C =~ III.
== (III.4)

yazuwamz mimkiindiir. Bankalarin vadeli ve vadesiz wevduatlary kargiliginda
ayirmag zorunda olduklari zorunlu karjilik wiktarinin ayni orana tabi oldu~-

gu varsayimi altinda, zorunlu mevduat kargiliklarna
RR = rr (DD + TD + GD) (III.5)
gseklinde yazabiliriz. su egitlikte
AR : zorunlu umevduat kargiliklari toplamni,
rr : zorunlu kargilik oranim.,
DD : &zel vadesiz mevduastlary,
TD : tzel vadeli mevduatlari,

GD 5 reswi mevduat (vadesiz arti vadeli) toplamni,

ifade etmextedir. Bankalarin atil kargiliklarina da toplan mevduatlarinin
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bir orany olarak ifade edebiliriz. Bu durumda

ER = er (DD + TD + uD) (ifIL.6)

yazabilmemiz uiimkindiir. (III.6) nolu egitlikte yukarida tanimlanan degigken-

lere ilave olarak,

LR : atal banka kargiliklam toplamimi,

er : atil kargilik oramini

gostermektedir. (LIL.3; 5 ve 6) nolu egitlikleri (I1.8) nolu baz para egit -

liginde yerlerine koyarak

Ba=c DD+ rr (DD + TD + GD) + er (DD + TD + GD) (1L1.7)

egitligini elde ederiz. Bu egitligin sag tarafimy DD parantezine alarak

B -DD[c + rr (L + =2 4 -2-) ver (1+ =2 4 2] (111.3)
DD ) DD DD

yezmamz mlikiin clacaktir. Vadeli wevduatlarin vadesiz mevduatlara oranina
(t'), toplam reswi mevduatlarin vadesiz mevduatlara oranina (g) diyebiliriz
Yani,

TD = t' DD (£I1.9)
veya

f o= —ED (£iL.10)

yazabiliriz. ayni sexilde,



GD = g DD (Ir1.11)
- aD_ I
g8 =15 (1I1.12)

yazarsak, (IIL.8) nolu egitligi

B;-.DD[c+rr'(l+t' +g) +er (1 +t +g)]

B = DD [c + (rr+er) (L +t' + g)] (LLI.13)

geklinde elde ederiz. Buradan vadesiz mevduatlarr (DD) gekersek

DD = B (1ir.14)
¢+ (rr+er) (L +1t" +g)

egitligini elde ederiz. (IIL.14) nolu esitligi (IIL.3) nolu egitlikte yerine

koyarak,

[ -
C = B (LIL.15)

c+ (rr+er) (1 +1t +g)

ayni sekilde, (III.14) nolu egitlizi (LLI.9) nolu egitlikte yerine koyarak,

tl
TD - B (LLI.16)

c + (rr+er) L+t +g)

egitliklerini elde ederiz. Bu gekilde pura stoku kapsamna aldifimz tum bi-
yiklikleri baz para kogyullarinda tanimlam g buluwmaktayiz. (LLL.14; 15 ve 1€
nolu egitliklerde elde ettigimiz degerleri (L.11) nolu para stoku esitligin-

de yerlerine xoyarak,
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Mm=Q+c+t')( L B)
¢+ (rr+er) (L +1t' +g)
dolayisiyla,

1L +c¢c +t! ”
M= B (II1.17)

¢ +(rr+er) (L +1t" +g)

yazarak para stokunu baz para koszullarinda tanimlamg oluruz. Jaha dnce

M:mB

olarak tanimladigimz para stoku egitligine gdre para garpani

1l +c¢c+
m o= (III.IB)
¢ + (rr +er) (L +1t' +g)

olarak elde edilecektir. Burada

m : para garpanini,
¢ : nakit/vadesiz mevduat oranini,
t': vadeli/vadesiz mevduat oranimi,

resmi mevduat/vadesiz mevduat oramni,

0%
.

rr : zorumlu kargilik cranini,

er : atil karzilik oranim,

ifade etmektedir (124).

(124) Garpanin yukaridaki parasetrelerle farkli gekillerde elde ediligi ig:
bkz. George u. faJrMaN, rloney and the financial System: Fundamentals,
Rand McNally College Publishing Cowpany, Chicago 1975, s.126-135; L&

D&R, The wmiongy Stock ... , S.2L, 24.
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Bazi yazarlar (125), yukarida elde edilen parametreleri déha

farkli tanimlayarak sonugta para garpaninl

1 _
o =" (I11.19)
C , R ._C g
oY D M D

olarak elde etmektedirler (126). Gerek (III.18) nolu egitlikte ulagtipmz,
gerekse (IIL1.19) nolu egitlikte verilen para garpanlar sonugta aymi deger-
leri vereceklerdir. Aralarindaki fark parametrelerin taniml anmasindadir. 4An-
cak bizim burada ulagtifnmz (III.18) nolu para garpany egitlifi, onu belir-
leyen unsurlarmn dnemini ayri ayri vurgulayabilmek agisindan, (III.19) nolu
egitlikte verilen para garpanindan daha avantajlidir (127). Zira séz konusu
yazarlarn C/M olarak tammladiklari nakit tercih oram, nakit/vadesiz mev~
duat ve vadeli/vadesiz mevduat oranlarina gore gekillenecek (128) ve netice-

de ayni sonucu verecektir (129).

Para stokunun belirlenmesinde baz paranin yaninda Snemli bir

unsur olan para g¢arpaninin ve bundaki kararlilifn incelenmesi,

i
B
o

M

egitliginde daha once deginilen kontrol mekenizmasinin kurilabilmesi agisin

(125) Ornegin bkz. CAGAN, s.7; TEIGEN, s.35; AKYUZ, Tiirkiye'de ... , s.7.

(126) Bu egitlikte bizim tammladigumzden farkli olarax, R toplam banka
karsiliklarmm, D ise toplam banka mevduatlarim ifade etmektedir.

(127) COJECHENE, s.366.

(128) Bkz. AKYUZ, Tirkiye'de .., s.9-

(129) (I1I.19) nolu egitlikte vadeli mevduatlarn garpana danil edilmesi ve
toplam banka kargiliklarinin at1l ve zorunlu karsiliklar olarak ayrig
tirmlmasy igin bkz. PARASIZ, Para Politikasi ..., S.24-29.
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dan onemlidir. Glinki para garpani, genellikle para otoritelerinin kontrolu
altindaki bir biyiklik olarak kabul edilen baz paradaki degigmelerin ayni
slgiide para stokuna yansimasini sinirlandiren bir fonksiyona sahiptir. Igte
bu ylzden garpani belirleyen ve para otoritelerinin kontrolii altinda olan ve
olmayan parametrelerdeki egilimlerin incelenmesi zorunludur. (III.18) nolu
egitlikte ulagtigrmz sonuca gore, garpani belirleyen be$ unsur sdz konusu~
dur. Bunlar nakit/vadesiz mevduat oranmi, vadeli/vadesiz mevduat orani, resmi
wevduat/vadesiz mevduat orani, zorunlu kargilik orani ve atil karsilik oranai

dir.

v

B ~ Para Garpanini Belirleyen Faktdrler
1. Nakit/Vadesiz Mevduat Orani

Nakit/vadesiz mevduat oremi (¢), halkin elde tutmak igin na-
kit ve vadesiz mevduat talebine baglidir. S6z konusu talep fonksiyonlaranin
igerdigi degigkenlere bagli clarak nakit/vadesiz mevduat orani hareket ede-
cek ve gekillenecektir. Vadesiz mevduat yerine nakit para talep etmenin bag-

lica iig nedeni s6z konusudur;

i, iglem maliyetlerini en aza indirmex,
ii, iglemleri gizli tutmak,

iii. likitide ve emniyet tercihlerini tatmin etmek (130).

Buna gbre, nakit ve vadesiz mevduat talebini gelir ve harcama akimlarinin,
nakti vadesiz mevduata ve vadesiz mevduati nakte doniigtirme maliyetinin, na-
kit tutmsnin altematif maliyetinin (yani vadesiz mevduat faiz orammn) ve

diger aktiflerin faiz oranlarinin belirleyecegini sOyleyebiliriz. Bunun ya-

(130) WEINTRAUB, s.137.
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ninda nakit/vadesiz mevduat orani bankacilik kesimine duyulan giivene ve uzun
donemde bankacilik hizmetlerinin yayginlagmasi, gelir dagnlim, yasal olma-
yan faaliyetlerdeki azalma gibi gegitli kurumsal faktdrlere de bagli olacak-

tair (131).

Yukarida kisaca deginilen hususlara bagli olarak degigen na -
kit/vadesiz mevduat oranl ile para garpani arasinda ters yonli bir iligki
stz konusu olmaktadir. Halkin elinde nakit tutma yolundaki egilimi arttikga,
bu egilim garpani ters yonde etkileyecek ve bu ylizden baz parada meydana ge~
lecek degigme, ceteris paribus para stckuna daha az oranda yansiyacaktir.
Bununla berapber nakit/vadesiz mevduat orani uzun donem dikkate alindiginda,
mali kurumlarn yayginlagmasina bagli clarak, genellikle diisme egilimi gos-
termektedir. Ancak faiz yapisinda meydana gelen degigmeler, ig ve das ekono-
mik ve politik geligmeler, mali sistem ve bankalara duyulan giiven gibi konu-
larda ortaya gikacak olumsuzluklar, kisa dénemde nakit/vadesiz mevduat ora -
ninda Snemli artiglara yol agabilir (132). Bu yiizden nakit/vadesiz mevduat
oranimn para stokunun belirlenmesinde, ancak halkin bankalardaki mevduati-
nin biylk bir kismini paraya gevirdigl doneslerde tnemli oldugu kabul edil~
mektedir. Ne var ki yapilan aragtirmalarda, halkin nakit ve vadesiz mevduat
arasindaki tercihini yansiten nakit/vadesiz wevduat orenindaki degigmelerin
etkisinin diger donemlerde de, &zellikle xisa donemde, ihmal edilemeyecegi

belirtiluektedir (133).

2. Vadeli/Vadesiz bevduat Orana

Para ‘garpanim belirleyen unsurlardan bir digeri olan vadeli/

vadesiz mevduat crani (t'), halkin mevduatinin ne kadarini vadeli ne kadam_—

(131) PaRK, s.398.
(132) axyUz, voney .., , s.153-155.
(133) aYDIN, s.177-178.
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n1 da vadesiz mevduat olarsk tutacagina baglidir. Vadeli/vadesiz mevduat ora
ni, nakit/vadesiz mevduat orani gibi, para otoritelerinin dogrudan kararlari
ile belirlenebilen bir degigken degildir. Halkan bu ydnde alacagi kararlar,
vadeli ve vadesiz mevduatlara uygulanan faiz oranlari ile yakindan iligkili-
dir. Ozellikle geliguwekte olan iilkelerde para ve sermaye piyasalarinin yete-
ri kadar geligmemig olmasi nedeniyle vadeli tasarruf wmevduatil Onemli bir ta-
sarruf araci olma niteligine sahiptir. Bu ylizden, bu tiir lilkelerde vadeli
wevduat talebinin gelir saglama arzusundan kaynaklandigy ve genellikle faiz
oranlarina kargi esnek oldugu sdylenebilir (134). Bunun yaninda tasarruf ora
ninin biylk olglide gelir dilizeyi tarafindan belirlendigi diglinlilirse, gelir
artarken, ceteris paribus, vadeli mevduat talebi de artacaktir. Bu yiizden
reel faiz.oranlam goz onilinde tutuldugunda gelir arttikga vadeli/vadesiz mev

duat oraninmin da artmasiy doZaldir.

Vadeli/vadesiz mevduat orani ile para garpani arasindaki ilig
ki aym. yonde olacak, sz konusu oren arttikga para garpaninin degeri de ar-
tacaktir (135). Bu yiizden baz parada meydana gelecek degigme artarak para
stokuna yansiyacak ve para otoritelerinin dogbudan kontroli diginda bulunan

bu oran, kisa donemde para stokunun kontrolini glglegtirecektir.
3. Hesmi Mevduat/Vadesiz Mevduat Orani

Resmi wevduat/vadesiz wevduat orani (g), kamu kesiminin elin-

deki odeme araglarini nakit veya mevduat olarak tutma egilimine ve kamu ge -

(134) BRTUGHUL, s.79.

(135) Vadeli/vadesiz wevduat oraminin para garpanina katkisi para stokunun
kapsamna baglidir. jayet vadeli mevduatlar para stoku kapsamna alin-
mam §sa, vadeli/vadesiz mevduat orani ile para garpami arasinda ters
yonld bir iligki olacak, vadeli/vadesiz mevduat oramy arttikga garpani

degeri diigecektir.
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lirlerine bagla olarak gekillenecek ve bu ylzden sz konusu oran para otori~
telerinin dogrudan kontrolii diginda belirlenecektir. Resmi mevduat/vadesiz
wevduat oraninin para ¢arpamna dahil edilwesi ve ayri olarak belirlenmesi,
resui wevduatlari para stoku tanimna danil etmememize karypilik resmi mevdu-

atin da diger mevduatlar gibi ayni zorunlu kargiliga tadbi oldugu yolundaki

varsayimimizin bir geregidir.

Bu nedenle resmi mevduat/vadesiz mevduat orani ile para gar-
pany arasinda ters yonlid bir iligkiden soz etmek gerekir. 56z konusu oraﬁda-
ki bir artig para garpanimn deferini diiglireceginden baz parada meydana ge =
len degismelerin para stoku lizerinde yaratacagy etki azalarak yansim$ ola-
caktir. ancak yapilan galigmalarda resmi mevduat/vadesiz mevduat oraninin b
yoldaki etkisinin son derece simrli oldugu, para stoku ve baz para iligkis:

ni etkileyebilecek tnemli bir katkida bulunmadifn tespit edilmigtir (136).

4. Kargilik Oranlari

Ulkedeki ticari banka sisteminin para garpam ve dolayisiyla
para stoku lizerindeki etkileri, ‘ellerindeki toplam kargiliklarin mevduatla-
rina oranlanmasi ile tespit edilebilmektedir. Bankalarn toplam kargilikla-
rmn zorunlu ve atil kargiliklardan meydana geldigine dana once deginilmij
ti. Nitekim (LII.18) nolu para garpani egitliginde zorunlu ve atil karsilik
lar ayr ayri ele alinuakta, dolayisiyla her iki tiir kargilifin para garpan
lizerindeki etkilerinin ayrigtirilmasini saglamaktadir, Bu ylizden zorunlu ve

atil kargilik oranlar. agagida ayTi &yri ele alinacaktir.

(136) Bkz. KiYDir, Para #rzl ..., 5.53; KBYDir, The koney. Stock ..., S.2C
EfTuGRJL, s.80.
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a, Zorunlu Kargalik Orani:

Zorunlu kargilik orany (rr), bankalarmn mevduat yikimlilikle-
ri Xargisinda yasal olarak ayirmak zorunda olduklara kargiliklarin toplam
wevduatlarina orani olarak tamimlanmaktadir. Zorunlu kargilik orami para‘oto
ritelerinin dogrudan kontroli altinda olan bir degigkendir. Para otoritele -
rince wevduatin tirine ve vadesine gore farkli zorunlu kargilik oranlam tes
pit ediluesine uygulamada sik sik rastlanmaktadir. Bu tir oir uygulamanin ge
gerli oldugu sistemde, zorunlu kargilik oranlari bankalarin mevduat yapisina
gore zekillenecektir. Bunun yaninda sistemde dster tek bir zorunlu kargilak
oranl uygulansin, isterse birden fazla oran ylrlrlikte olsun, de facto zorun
lu kargilik orani ile de jure zorunlu kargilik orani, para otoritelerinin zo
runlu karziliklara odedigi faize, bankalarin bu konudaki yilklmliliiklerini ye
rine getirmemeleri halinde uygulanan cezai faize gbre de farklilagabilmekte-

dir.

Ote yandan zorunlu kargilik orami, Ozellikle geligmekte olan
iilkelerde para otoritelerince para stokunu kontrcl etmede bagvurulabilecek
belli basla éraglardan biri olmasi nedeniyle ayri bir Sneme sahiptir. {arpa-
nin degerinin belirlenumesinde, zorunlu kargilik orani ile para garpani ara-
sinda ters yonli bir iligki mevcuttur. Zorunlu kargilik orani diigirildiglndg
para ¢arpammn degeri artacak, tersi durunda da garpamn degeri diligecextir,
Bu ylizden zorunlu karsilik orani, baz parada meydana gelen degigmeleri para
stokuna azaltarak yansitacaktir. ancak zorunlu kargilik oraninda para otorij

telerince yapilacak degigim ayni ydnde baz paraya da yansiyacaktir.
b. Atal farzplik Orany

Bankalarin kendilerinden yapiladilecek mevduat gexiliglerini
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tutwalarl genel bir bankacilik prensibi olarak kabul edilmektedir. Bu ylizden
at1l kargilik orani, bankalarin elinde bulunan atil fonlarin mevduat yiikiimli
liiklerine orani olarak ele alinmaktadir. Bir bankanin atil kargilik orani su

faktorlere bagli olarak belirlenecektir

i. Bankamin karsilagimakta oldufu nekit girig ve gikiglarimin de-
giskenligi arttigy Slgide, o banka, dana fazla atil kargilik tutmak isteye -
cektir,

ji. atil kargilik orani, bankanin borglanacagl saynafjin maliyeti
ile de ilgili bulunacaktir, Smegin mercez bankasindan borglanmanin maliyet]
ni reeskont orani oluyturur,
iii. bankanin atil kargilik tutmak suretiyle vazgegmek zorunda ka-
lacaj piyasa faiz orani da, atil karyilik oraminin belirlenmesinde etkili
olacaktir. Zira banka séz konusu fanu elinde tutmakla agabilecegi kredi mik:

tariny sinmirlamg olacaktir.

At1l kargilik orani ile para garpani arasinda ters yonli bir
iliski mevcuttur. Atil kargilik oraninda meydana gelen bir artig para gampa
ninin degerini diiglirirken, aynen zorunlu kargilik oraninda oldugu gibi, baz

parayr arttiracaktir.

IT - TUKIYE'De Para GAMPANT

A ~ Para jarpaninin Belirlenmesi

Yukarda (LII.13) nolu egitlikte ulagtiglmz para garpani,

'
o= 1 +c¢c+t (III.lB)

c + (rr+er) (1L + ¢ + Z)
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Ulkemiz igin uygulanabilecektir. Bu gekilde belirlenen para garpaninin iilke
wiz igin uygulanmasindaki tek sakinca, ele alinan donemde 1981 ve 1982 yal
larminda vadeli ve vadesiz mevduatlara ilikin zorunlu karzilik oranlarinin
farkly olugudur. 1983 yilindan itibaren Tlirkiye'de her iki tiir mevduat da

ayni zorunlu kargilik oramina tabi bulunmaktadir (137). Kalda ki, burada uy
gulayacagimz “"rr" orani, de facto oran olarak ele alinacagindan sz konust
iki yaldaki farkli zorunlu kargilik oraenlari pratik olarak bir sakinca dof

mayacaktir (138).

Tirsiye dgin (III.13) nolu egitlik uygulanarak bulunan para
garpanl degerleri ve parametreleri Tablo 27'de ve yekil 3'de verilmektedir.
Ancak daha dnce resmi mevduat/vadesiz mevduat oraninin hesaplanmasinda kull
nilan ve su ana kadar verilen tablolarda yer almayan resmi mevduat (GD) rak
kamlar Tablo 25'ten, resmi mevduatlarin eklenmesiyle bulunan ve zorunlu ke
5111k orani ile atil karsilik oraninin hesaplanmasinda kullanilan toplam me

duat rakkamlarm ise Tablo 26'dan izlenebilir.
B - Para Garpanini Belirleyen Faktdrler
1. Nakit/Vadesiz Mevduat Oram

Halkin nakit ve vadesiz mevduatlari arasandaki tercihini be-

lirleyen ve

C = e (iLL.4)

(137) Bkz. T.C. hesmi Gazete, T.3L Aralik 1982, S.1/915, s.l17.

(138) Vadeli ve vadesiz mevduat zorunlu kargilik oranlarinin para gaIpanins
ayri ayri katiliglara igin bkz. OLWUN, s.165; KEYDER, The rioney Stoc
see_y S.22, 24.
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Tablo 25

Toplam Resmi Mevduatlar
(milyon IL.)

Aylar 1980 1981 1982 19813 1984 1985
I 76 42 129 037 161 007 313 471 531 708
I 82 317 130 875 190 815 349 788 562 650
LI 100 483 140 047 217 958 301 907 641 780
v 11373 165 875 195 679 355 497 722 610
v 112 001 135 881 233 252 404 656 650 097
VI 104 213 132 597 233 055 373 959 657 937
VIiL 129 698 122 143 254 L6L 425 919 635 018
VIII 1238 057 156 859 270 297 419 534 641 843
IX 112 495 138 498 264 166 448 574 740 351
X 123 883 144 916 282 912 LhT 229 814 439
AT 153 245 178 266 237 613 499 534 748 316
XL 34 093 157 373 218 522 361 737 569 108 884 702
KAYNAK : T.C., Merkez Bankasi Ug Aylik Biltenleri.
r
Tablo 26
Toplam rievduatlar™
(milyon TL.)
Aylar 1930 1981 1982 1933 1984 1985
I 636 186 1 33 208 2 143037 2893 501 4 3822 33%
II 73L 290 1 437 229 2197 005 3 047 838 5 039 925
III 759 519 1 477 389 2 263856 3 208 955 5 347 454
v 833 907 1 563 2 2 260 924, 3 323 652 5 633 866
v 877 728 1 573 641 2 352 €03 3 478 671 5 719 049
VI 917 974 1 613 280 2 411 983 3 563 423 5 991 568
VIiI 999 79 1 658 892 2 442 104 3 673 343 6 250 929
VILL 1 046 208 1 763 720 2 499 194 3797 277 6 39 863
IX 1079 020 1 774 227 2 506 6483 3931 041 6 €90 938
£ 113 174 1877 161 2 570 343 4 094 400 6 940 098
XL 1203 108 1974 690 2 619 363 4 330 733 7 019 945
KIT 745 483 1 509 460 2 357 512 3083 159 4 980801 7 998 912

(x) Bankalar arasi mevduat harig.

KAYNAK 3 Tablo 4 ve Tablo 25.



c t!
Aylar _{c/vpy (T/0b)
1930 XIf 0.449893 0. 363060
1981 L 0.561585 0.469308
v U.573359 0. 550094,
Ll 0.521237 0.6364,5
iy 0.552322 0.633963
v 0. 5,0467 0. 664722
Vi 0.483272 0. 703828
VLI 0. 644354 0.737576
VILL 0.56332 0.3887665
L 0.533594 0.960339
£ 0.598471 1.013543
AL 0.577004 1.137137
XL 0.408145 0.988278
1982 I 0.577L77 1.375035
Ll 0.600267 1.443053
LLi 0.525962 1.504173
Lv 0.591653 1.3532158
' 0.583797 1. 606479
VI 0. 534591 1.655724
VII 0.693733 1.653160
VviLL 0.653099 1.617251
14 0. 757242 1.692478
j3 0.697360 1.646372
£ 0.634993 1.679278
Xl 0. 444422 1.308043
1933 L 0.496331 1.535048
iL 0.482531 1.484003
1 0.451885 1.432078
I\ 0. 506407 1.404506
v 0.446369 1.400443
Vi 0.432154 1.422205
Vil 0.521185 1.397139
VIIL 0.477312 1.372247
X 0.480150 1.386769
X 0.555479 1.359348
AL 0.570238 1.3,6392
11 0.398514 0.980718
1984 L 0.575194 1.708315
I 0.629387 2.148299
1L 0.641928 2.085095
w 0.593677 2.10317
v 0.632547 2.366043
Vi 0.755349 2.396494,
Vil 0.754380 2.6613,7
VILiI 0.822099 2.532144
IX 0.785812 2.603349
X 0.731136 2.683982
XL 0.737884 2.733952
KL 0.495130 1.970109
1985 L 0.630047 2.770741
II 0,666245 2.956735
III 0.686455 3.012985
w 0.613372 2.973L46
v 0. 745945 3.216733
Vi 0.748329 3.162038
VIL 0.677896 3.011632
VIIT 0.9318612 3.132961
X 0.765119 3.136635
£ 0.724014 3.137502
XL 0.769309 3.263194
(I 0.464486 2.267257

KaYNag : Tablo 4; 21 ve 25.

Tablo 27

Para Garpani ve Parametreleri

g
_{un/op)
0.17343

0.135017
0.196617
0.249510
0.253059
0.24,3,95
0.2153 3B
0.266479
0,263278
0.23043
0.24,5940
0.311958
0.229093

0,244,364
0.244753
0.262141
0.299477
0.246335
0.237323
0.211274
0.254715
0.227973
0.221373
0.265375
0.235793

0.20593L
0.236261
0.259099
0,22732,
0.264188
0.259075
0.278463
0.287631
0.231163
0.291863
0.2389486
0.263281

0.329057
0.408157
0.320%98
0.371741
0.44,3098
0.393233
0.480207
0.438711
0.464145
0.452356
0.4237506
0.3 344

0.467228
0.497235
0.547308
0.53 383
0. 54,0799
0.513416
0.493727
0.46473%
0. 514,661
0.550103
0.509271
0.406306

rr er Ji13
_{na/0) (£8/D) (/)
0,135830 0.164265 1.836798 1.836797
0,20302 0.136320 1.806163 1.806163
0.193633 0.136753 1.845395 1.84539
0.205209 0.150027 1.311362 1.311363
0.198174 0.132665 1.855496 1.855495
0.190515 0.111338 1.974979 1.974981
0.196137 0.131358 1.966762 1.966762
0.183428 0.1.29685 1.888525 1.883525
0.181091 0.160157 1.889218 1.389215
0.186505 0.169421 1.898923 1.898922
0.191663 0.162776 1.866616 1.866616
0.136299 0.161647 1.399132 1.899132
0.157564 0.196340 2,004,061 2.004061
0.17331 0.158423 2.041167 2.041166
0.133932 0.133944, 2.072820 2.072318
0.13513% 0.163671 2.032452 2.032450
0.186311 0.139954 2.061219 2.061218
0.184363 0.148309 2.065393 2.065893
0,183 340 0.159524 2.036459 2.036459
0.139362 0.143991 2.031087 2.031087
0.135299 0.142208 2.052001 2.051996
0.191655 0.135374 2.014653 2.014651
0.196158 0.124177 2.069100 2.069100
0.187371 0.135695 2.087146 2.087148
0.170673 0.159031 2.145110 2.145110
0.202227 0.141976 2.105248 2.105251
0,221144, 0.125433 2.08128/ 2.081283
0.216306 0.136042 2.059803 2.059806
0, 209019 0.121140 2.116267 2.116267
0.211836 0.123306 2,125020 2.125020
0.209436 0.137866 2.0934,03 2.093,03
0.211943 0.121387 2.065234, 2.065282
0.213313 0.127814 2.055936 2.055936
0.216386 0.126676 2.069860 2.069859
0.211925 0.131953 1.986303 1.986802
0.208227 0.126679 2.00781 2,007%81
0,182237 0.1494,50 2.081897 2.081895
0.198445 0.143400 2.035017 2.035018
0.213735 0.126751 2.052744 2.052746
0.203617 0.122172 2.128024 2.128023
0,204409 0.144980 2.044074 2.044071
®, 207636 0.,129210 2.087130 2.087129
0.210545 0.130861 2.024159 2.024159
0.213977 0.144031 1.973872 1.973872
- 0.214492 0.140090 1.952494 1.952492
0.210945 0.149500 1.949075 1.949075
0.212129 0.164523 1.929357 s 1.929355
0.207987 0.143162 1.974083 1.974082
0.,200277 0.197931 1.393112 1.893112
0,213170 0.212&,8 1.807565 1.807565
0.230048 0.193963 1.793905 1.79305
0.,217378 0.206672 1.791951 1.791951
0.,215728 0.217/89 1. 772499 1772499
0.209236 0.204063 1.829742 1.829740
0,202229 0.215906 1.816284 1.816284
0.195165 0.217341 1.848903 1.848904,
0.194638 0.212889 1.803356 1.803356
0.192325 0.220489 1.824180 1.8241381
0.186353 .0,208990 1.884623 1.884622
0.1854% 0.221730 1.855490 1.855490
0,167325 0.241271 1.898633 1.89863L
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e3itligi ile hesaplanan nakit/vadesiz mevduat oraninin ele alinan ddnem bo-

yuncaki seyri Tablo 27 ve Jekil 3'ten izlenebilmektedir.

Nakit/vadesiz mevduat oranmi uzun donem goz Oninde bulundurul.
dugunda, llkemizde mali kurumlarin yayilmasina ve bankacilik hizmetlerinin
yayginlaguasina paralel clarak dlgme egilimi gostermektedir (139). Ele aldr
gimz 1981 - 1985 donemi igin aylik verilere dayanilarak hesaplanan nakit/v:
desiz mevduat orani uzun donem egiliminin aksine belirli bir trend izlememi
ve donem boyunca dalgalanmalar géstermigtir. 1981 yili boyunca ve 1982 yala
nlr; ilk yarisinda nakit/vadesiz mevduat orami 0.55 ile 0.60 arasinda dalgal
nirken, bu tarihten sonra artarak 0.75'e kadar ylikselmigtir. Bu durum bir y
dan vadesiz mevduat artis hizimin digmesinin diger yandan dolagimdaki paran
hizla artsasinin bir sonucu olarak yorumlanabilir. Dolagisdaki paramn naki
sikintisi geken bankalara agilan kredilerden Gtiird hizla arttigl ve bankala
dan mevduat kagiginin ortaya gikmasi bu durumm nedeni olarak gosterilmekte
dir (140). Buna kargilik 1983 yil1 bagindan itibaren vadesiz tasarruf mevdu
atina ylizde 20 faiz &denmesine bagli olarak, nakit/vadesiz mevduat oraninde
y1l scnuna degin bir diigme sdz konusudur. 1984 yili baginden itibaren vades
mevduata yiksek faiz Gdenmesi yolundaki uygulamaya son verilerek, faiz orar
lary tekrar eski seviyesine‘ (yiizde 5) gekilirken nakit/vadesiz mevduat orar

da daha onceki dneasde sahip oldugu dalgalanma ezilimine dénmiigtir.

Pablo 27'de nakit/vadesiz mevduat oranina ait se rilerde her

‘yll scnunda goriillen diigmeler, oranin gergek egilimini yansitmamaktadir. TU

bankaciliginin yil sonu bilangolarindaki mevduat rakkawlarinin ylksek goste
rilmesi igin "mevduat toplamak" gibi bir yonteme bagvurualari nedeniyle or

oldugundan daha diigik goriluektedir. Nitekim Tablo 4'de vadesiz mevduatlar

(139) K&(DER, Para Arzy ... , s.55; AKCUZ, boney ... , s.153.
(140) T.C. rerkez bankasi, Yillik sapor 1985, s.26.
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iligkin serinin incelenmesinde, yil sonlarindaki biliylik artiglara karsilik o

teakip yilin ilk ayinda blylk dislisler gostermektedir.

Ulkemizde T.C. Merkez Bankasi'min agik piyasa iglemlerine g:
riswemesi nedeniyle dolagimdaki para lizerinde dogrudan koutrol glici yoktur,
Bunun yaninda, ele alinan doénemde halkin nakit ve vadesiz mevduat tercihin:
yansitan nakit/vadesiz wevduat orani istikrarli bir seyir takip etwmemigtir,
Kaldi ki, kisa dénem igin bu oran hakkinda belli bir eZilim aramak da yanla
tir (141). Nitekim Ahmet Ertugrul, yaptifl istatistik testler sonucunda, st
geonusu oramimn belirlenmesinde digsal faktorlerin dnemli Slglide etkin oldn
gu sonucuna ulagmaktadir (142). Zle aldifamz donemde nakit/vadesiz mevduat
oranindaki bu dalgalanwma egiliminin para garpani lizerinde meydana getirdig:
etki de farkla olmugtur. Para garpanini olugturan parametrelerin, ondaki de
gisueye katkisini hesaplayabilmek igin para garpani logoritmik hale getiril

rek zamana gore tiirevi alinmigtir. Buna gore,

1l +c¢c+ 1! ‘
o= ' (.[II.lg)

c+(rr+er) (L +1t' +g)

an:Ln(l+c+t')~Ln[c+(r‘r+eP) L+t +g)]

dlnm _ 1 de , 1 dt'- 1 de
dt l+c+t'dt l+c+t'dt c+(rr+er) (L +t +g)dt
1+t +¢o drr _ 1+t +g der

c + (rr+er) (1 +t' +g) dt ¢c +(rr+rer) L+t +g) dt

rr + er a! re + er dg

c +(rr+er) (L +t" +g) dt c +(rr+er) (L +t' +g)dt

(141) AYDIN, s.193.
(L42) BATUGRIL, s.74.
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elde edilmektedir. Para garpanindaki degigmeyi ifade eden

dlnm

dt

yerine,

yazmak mimgindir. Bu durumda,

L __gjcﬂl. : para garpanindaki ylizde dejgizimi ve bu degisiume
m

( 1 - 1 ).»lg : nakit/vadesiz mevduat oranin
l+c+t' c+(rr+er) (L +t" +g)/dt

1 rer + er dt! : P
- e s vadeli/vadesiz mevduat orami

(l+c+t' c+(rr+er)(l+t'+g)) dt /v © °
- Lr + er 42 ; resmi mevduat/vadesiz mevduat oraninin,

c + (rr+er) (1 +1t" + g) dt
- 1+t + g dre: zorunlu kargilik oraminin,

c +{rr+er) (L+1t" +g)
- 1+t +g . der; at3l kargilik oranminin,

+ (rr + er) (L +t' + g)

[¢]

ortalama katkilamm ‘lyaklagik" olarak verecektir. Yukaridaki agilima dayan
larak hesaplanan bu katkilar Tablo 28'de verilmektedir. bunun yaninda, para
¢arpaninl clugturan parametrelerin para gampanindaki degisueye nispi katkil

rini da Tablc 29'dan izlemek mimkiindiir.

Para gurpanminda meydana gelen degigmelerin, nakit/vadesiz me

duat oramarain ddnem boyunca izledigi dalgalanma egiliminden genig Slglde et



Tablo 23 Tablo 29

Para Garpanindaxi lUegigim Para Garpamindaki Degigim
ve Or‘tal\ama Katkalar (yiizde) ve Nispi Katkilar (yiizde)
Aylarp ! g rr er m c 1! g rr er m
1981 1 - 4.67 -1.83 -0.32 =261 4.1 - 1.67° 280 -~ 115 22 159 - 246 100
Il ~0.49% 146 ~-0.3%0 1.56 - 0.07 2.17. - 23 6B - 1 72 - 3 100,
LEL 1.95  L1.47 -1.33 -1.83 -2.10 -1.34 - 106 - 80 72 99 115 100,
v 1.22 - 0,01 - 0.20 1.1 2.79 2.4, - 5 - 2 - 8 46 114 100,
Vo~ 046 0.56 0.39 1.31 3.64 5.dy | - 3 10 7 2, 67 100,
v 2052 0.0 0.70 ~0.93 =~ 3.41 ~0u42 - 585 - 167 - 167 226 793  100.
Vil - 5.90 1,02 ~0.48 2.03  0.27 - 3.46 71 - N 25 - 59 - & 100,
JILE 2,96 1.40-._.0.23 0.33 -5.05 0,04 74,00 3625 625 975 -12625 100,
14 1.06 0.93 0.37 -0.90 ~-1.50 0.51 209 186 175 - 176 - 2 100,
X -2.15 0.66 ~-0.48 -0.83 1.07 -1..7 126 - 40 28 49 - 63 100,
L 071 1.55 =~ 1.61L 0.90  0.19 1.74 Al 49 - 93 52 11 100.
Al 7.13 - 2.0,  1.57 5.32 - 6.43  5.53 w28 - 3 29 96 - 116 100,
W32 I -5.96 4.44 - 0.35 - 2.87 6.53  1.83 - 322 2,1 - 19 - 155 355 100,
il 0.81  0.74 =-0.001 285 -2.8, 1.55 52 43 0 18 - 184 100,
Lt 2.53  U.57 = 0.40 0.70 - 5.36 -1.95 - 130 - 3P 21 - 36 275 100,
IV -~ 2.23  0.24 -0.80 0.21 4.43 1.2 = 157 17 - 56 - 15 311 100.
v 0.26  0.70 1.15 -0.36 -1.52 0.23 113 309 504 - 165 - 661 100.
VI - 0.03 0.4 0.20 0.00 - 2,04 =-1.42 2 - 31 - 15 0 144 100,
Vil 3.36 0,04 0,51 -0.18 2.70 - 0,26 1292 - 15 - 208 6 -108 100,
ViLL 1.31 ~0.41L -0.89 0.70 0.32 1.03 127 - 40 - 86 63 3L 100.
I¥ -3.06 0.4 0.51. -1.08 1.17 - 1.82 63 - 35 - 28 59 - & 100,
Fe 191 ~0.46  0.07 -0.80 1.9 2.70 7L~ 17 3 - 73 100,
AL 2.05  0.32 =-0.90 1.54 = 2.1  0.87 236 37 - 103 177 - 247 100,
Lil 7.15 - 3.9L  0.76  3.40 -~ 4.63  2.78 257 - 141 28 123 - 167 100,
1983 I ~-121.90 2,03 0.71 - 6.00 3.25 - 1.86 102 - 12 - 3B 323 - 175 100,
L 0.51 0.4 0.7L 3.60 2.22 - 1.1 - 45 - 42 65 317 - 195 100,
1L 1.13 -0.49 -0.56 0.93 - 2.04, -1.03 - 110 54, - 90 198 100,
v -2.09 ~0.26 0.7  1.36 2.98 2.7 - 76 - 11 27 51 109 100.
v 2.35 -90.04 -uU9l -0.56 - 0.4 0.41 573 - 10 - 222 - 137 - 104 100,
VI 0.56  0.21  0.13 0.46 -2.85 -1.9 - 8 - 14 - 9 - 3P 191 100.
ViDL = 3.26 = 0.27 =046 - 0.4 3.12 -~ 1.3 243 20 % 35 - 232 100,
Vill 1.63 -0,25 ~-0,2L =-0.35 =-1.23 =-0.45 - 362 58 51 80 273 100,
ix 0.65 0.15 0,16 -0.5 0.22 0.63 96 22 2% = T4 32 100,
X 3.33 -0.27 ~-0.2, 0.80 =-0.95 - 4.01 83 7 6 - 20 24 100,
M ~-0.50 -0.13 0.07 0.67 0.96  1.04 -~ 49 - LY 7 &4 92 100,
XLL 7.09 - 4.75  O.75 5.05 = L.JA4T 3.71 191 - 128 20 137 - 120 100.
1934 I =~ 557 6.62 - 1.39 3.05 L.14 - 2.85 28 - 29 62 135 - 51 100.
I - 21.51 3.51 = L.40 2.95 3.22  0.37 - 1% 403 - 160 - 33 370 100.
L 0.33 ~-0.52 1.63 197  0.97 3.67 - 10 - 1 4ty 5% 26 100,
v 1,36 0,10 ~-0.85 ~-0.14 =~4.3 - 3.90 - 35 -~ 4 22 4 113 100.
vV -1.06 1.8 1.25 -0.&, 3.1, 2.06 - 51 9L - & - 3R 152 100,
Vi - 3.04 0.2. 0.60 ~-0.51 -0.3L =~ 3.02 01 - 8 - 21 18 10 100,
Vil 0.03  1.76 -1.19 - 0.6 = 2.44 - 2.48 - 1 - 7N 48 26 98 100,
VILL - 1.4 =091 066 -0.09 0.70 - 1.08 . 133 84, - €0 8 - 65 100,
I« 0.78 0.43 -0.38 0.6, -1.7L -0.18 = 433 - 267 211 - 355 944 100,
X 1.15 0.53 0,19 -0.21 =-2.67 -1.01 -~ 114 - 52 - 19 21 264, 100,
XI -1.22 0.33 -0.5% 0.73 3.02 2.3 - 53 Y - 22 31 130 100,
K11 754 - 5.46  1.53 L4 - 9.12 - 4.0 - 184 133 - 3 - 3% 222 100.
1985 I =247 4.9 ~-1l44 ~2.24 -2.56 = 4.52 55 - 93 3L 50 57  100.
II ~0,62 090 ~046 -29L 2.35 -0.76 82 - 121 & B4, - 309 100,
I ~0.3% 0.27 =-0.80 2.09 ~-1,3 -0.11 D9 - 26 736 - 1900 1219 100,
ia' 1,23 -0.20 -0.58 0.37 -1.91 -1.09 112 13 53 - 34 175 100.
v -2.13 1.20 0.66  L14, 2.36  3.23 66 37 20 35 74 100,
VI - 0.05 0.27 0.40 1.20 - 2.05 -0.74 7 36 - 57 - 164 278 100,
VIl 1.23 0.75 0,20 1.2, -0.25 1.8 TL - 42 16 6 - 14 100,
VIIL - 4.13 0.63 0.21 0.08 0.73 - 2.46 e - 26 - 8 - 4 - 30 100,
i 2.92  0.00 -0.78 0. -1.33  1.15 254 0 - 69 35 - 120 100,
X 0.75 0.00 -0.5, 0.93 2.16 3.3L 23 0 - 16 23 65 100,
I -0.73 0.61 0.60 0.22 - 2.24 =~ 1.55 50 - QA - » - 15 45 100,
i 7.35 -6.00  1.10 3.50 - 3.65 2.33 35 - 258 49 150 - 156 100.

(x) Satar toplamlary, yuvarlamalar ve siirekli degisisleri veren iorwiilin siirekli olumayan serilere uygulanmasi

nedeniyle tutmayabilir.

AAYNAK 3 Tablo 27.
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kilendigi Tablo 28 ve 29'dan gorilmektedir. Nakit/vadesiz mevduat oraninda
digligler séz konusu oldugu zaman (Tablo 27), ¢arpanin degeri genellikle aks
yonde degigerek blylimexte, artiglar soz konusu oldugu zaman ise diigmektedir
Bu duram nakit/vadesiz mevduat oraminin kisa donemde, g¢arpanin, dolayisiyla
para stokunun belirlenmesinde ihmal edilemeyecek bir nitelik tagidigani ifa

de etmektedir,
2. Vadeli/Vadesiz bevduat Orami

Ulkemiz igin uygulanan para garpanini belirleyen bir bagka

unsur olan vadeli/vadesiz mevduat oram (t'),

B = _i‘B_B.- / (IIL.9)
geklinde hesaplanmakta olup, oranmin ele alinan donem boyuncaki seyri Tablo
ve gekil 3'den izlenebilmektedir. Vadeli mevduatlar, likitide agisindan vad
siz uevduatlardan farkli olmadiklara igin para stoku kapsamina alinmg ve b
yizden vadeli/vadesiz mevduat orami ile para ¢arpani arasinda ayni yonli oi
iligkinin sz konusu oldugu belirtilmizti. Bunun yaninda, vadeli/vadesiz me
duat orani para otoritelerinin dogrudan kararlari ile b.elirlenebilen pir de
gigken de degildir.. ancak, halkin her iki tlr mevduat arasindaki tercihleri
genis Olglide stz konusu mevduatlara uygulanan faiz oranlari ile yakindan i-
liskilidir. Nitekim ¢aligmasnzin Birinci Bolim'ilnde her iki tir mevduat ara
sinda yiksek bir ikawenin oldugunu tespit etuwigtik. Bu tespite paralel olar
vadesiz mevduat faiz oraninin sabit kalip vadeli mevduat faiz oranlarinin
arttigl 1981 ve 1982 yillarinda oran hizla artmgtir., Uyle ki, Tablo 27'den
vadeli/vadesiz mevduat oraninin dbnem baginda 0.47 iken 1982 y.xli} sonuna ka
dar artma egilimini siirdirerek yaklagik 1.70'e yikseldigi goriillmektedir. Bu

na xargilik 1983 yiluindan itibaren vadesiz mevduat faiz oranlarimin yilksel -

\
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tiluesi, vadesiz mevduat kapsammn genisletilmesi ve vadeli mevduat faiz

orenlarimn diglirilmesi sonucunda vadeli/vadesiz mevduat orani bir digiiy gos
termeye baglamg ve oran, yi1l sonunda 0.98'e kadar diigmigtiir. 1984 yilinda

pir onceki yil baglatilan yukaridaki uygulamaya son verilerek, vadesiz mev-~
duat faiz oranlarinin eski seviyesine gekilmesiyle oran tekrar biiylime siirec:
ne girmigtir. Bu durum, vadeli/vadesiz mevduat oraninin her iki tiir mevduate
- verilen nispi faiz oranlarindaki degismelerden etkilendigini gdstermektedir.
Vadeli/vadesiz mevduat oramindaki bu tnemli artiglar, hig sliphesiz, yasanan
enflasyon kargisinda reel faiz orénlarinin pozitife donusmesi ve vadeli ta-
sarruf mevduatinmin illkemizde en Gnemli tasarruf araci olmasinin bir sonucudr
heel faiz oranlarindaki bu artiglar, bir bagka deyimle ncminal faiz oranlar:
nin wevcut enflasyon oranlarina uywilandirilmasi, tasarruf sahipleri igin ve
deli wevduati tekrar cazip bir tasarrur araci haline getirmistir., Oysa ince
lenen ddnemden once, o6zellikle 1973 - 1980 déneininde, hazlanan enflasyon ka:

sisinda durum tam tersi ozellikler tagimaktaydi (143).

Vadeli/vadesiz mevduat oraninda gdzlenen bu artma eZilimine
kargilik, oranin para garpanina katkisi sinirli Slglilerde kalmigtir. Tablo
28 ve 29'da vadeli mevduat faiz cranlarimin yikselmesini miiteacip, sonraki
bir kag ayda, vadeli/vadesiz mevduat oraninin garpana katkisimn, onu artti-
ricl yonde mzla ylkseldigi, takip eden aylarda bu hizin dugtugi gdrilmekte-
dir. Ilgili tablolardan gorilebilecegi gibi, oramin 1983 yilinda yukarida de
ginilen nedenlerden &tiiri dlisme eZilimine girmesi, yal boyunca garpani azal:
tici yonde etkilewesine neden olmugtur. Vadeli/vadesiz mevduat oranimin, pa:
ra ¢arpanina olan katkisimin gerek bu gekilde sinirli kaligy, gerekse uzun
donem trendine uygun olarak nispeten istikrarly bir artma egilimi gdstermes:
para stokunun kontrolii agisindan para garpanimin karaliligp lzerinde, garmpa:
nin diger paramsetreleri ile karsilagtimldipginda, ele alinan donemde pek et

kili olmawzgtir.

(143) ayrintali bilgi igin bkz. KeYDSR, The viopey Stock ... , s.12-20.
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3. Hesmi Mevduat/Vadesiz sevduat Oram

Ulkemizde resmi mevduatlarin da, vadeli veya vadesiz olmdsin
gore, tasarruf mevduatl ve ticari uwevduat gibi zorunlu kargiliga tabi olmas;
ve resui mevduatlarin para stoku kapsamina alinmamasi, resai mevduat/vadesi:
mevduat ilisgkisinin para garpanini etkilemesine neden oluwaktadir. BResmi mev

duat/vadesiz wevduat oranmi (g),

g =55 (f1l.12)

e3itligi ¢ergevesinde hesaplanmakta ve toplam resmi mevduatlarla (4D), vade
siz mevduatlary (DD) iliskilendirmektedir. Para garpaninin parametrik kompo:
zisyonunu veren (ILL.18) nolu egitlige gore resmi mevduat/vadesiz mevduat o
ran1 ile para g¢arpani arasinda ters yonlu bir iligki stz konusu olmaktadair,
fle alinan 1981 ~ 1935 déneminin ilk iig yilinda resmi mevduat/vadesiz mevdu
at orani, Tablo 27'den izlenebilecegi gibi, arizi dalgalanmalar diginda 0.2
ile 0.28 arasinda saoit kalmgtir, Séz konusu oranda 1984 yilindan baglaya-
rak db‘ﬁem sonuna kadar hizla bir artig gorillmekte ve oran donem sonunda

0.50'ye ulagmaktadir. Su durum, genig Slgide, 19 Aralak 1983 tarihinden iti
baren vadeli resmi mevduatlara da, vadeli tasarruf mevduati faiz oranlarini
uygulsnuaya baslanmasimn sonucudur. Bu tarihten once, Ulkemizde resmi mev-

duatlara faiz odemesinde bulunulmauaktaydi.

lesmi wevduat/vadesiz wevduat oranimin dénem boyunca para ga
panina katkisi oldukga simirla kaluo jtir. Tablo 28 ve 29'da gorildigi gibd,
reswi mevduat/vadesiz wevduat oranindaki artisa ve azaliga paralel olarak,
para garpani da yizde 1 ile O arasinda azalmg ve artmgtir. Bu ylizden, ay-~
nen vadeli/vadesiz oraninda oldupu gibi, reswi mevduat/vadesiz mevduat oran
nin da, para garpamminkarlilifini etkilemek agisindan, etkisinin zayif kal

digani sdylemek mlmkindir,
ANADOLT UNIVERSITL:
Tferics Eatintanet
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4. Zorunlu dargilak Orani

Ulkemizde, 1211 Sayali T.C. rerkez Bankasi Sanunu'nun 92 Sa-
yili Kanun Hikuinde faramame (144) ile degisik 40. maddesine gore, bankals
lerkez Bankasi nezdinde agilacak Gzel birer bloke hesapta nakden zorunlu ka
g1lik tesis etmekle yiximlidlirler. Zorunlu kargiliga tabi mevduatin kapsam
bankalarin toplam mevduatindan bankalar mevduatinin dilisilmesi ile bulunmakt
dir. Yani daha once verilen (IIL.5) nolu egitlikte belirtildigi gibi

AR = rr (DD + TD + GD) (III,5)

veya

R -
I T P (III.20)

esitliklerine bagli olarak, zorunlu kargrlik orani (r-r), oankalarin T.C. ie:
kez Bankasi'nda bulundurduklarm zoruwnlu karsiliklarinin (i), vadesiz mevdu
at (DD), vadeli mevduat (TD) ve resmi wevduat (GD) toplamna b&liinmesiyle b
saplanumaktadir. Bu durum, sayalan mevduat tlurlerinin tamamy igin aynl zorun
1lu karsilak oranlrm:l uygulandi g1 varsayim altinda, defacto zorunlu kargsila
oraminin hesaplanmasina olanak saglamaktadir. Ancak ele aldifjpmiz donemde

1981 ve 1932 yallarinda vadeli ve vadesiz mevduatlar farkli zorunlu karsil
oranlarina tabi olmugtur (145). Bu durum agagnda daha ayrintili olarak ele
linacaktir. Ayrica, bazi yazarlar (146), ¢arpanmin hesaplanmasinda dejure zc

runlu karsilik oranimy (veya oranlarini) esas alumakta ve dolayisiyla bankal

(L44) Bkz. T.C. Hesmi Gazete, T.6 ixim 1933, S5.18183, s.ll. /
(145) Zorunlu kargilik oramindaki degigiklikler Tablo 30'dan izlenebilir.
(146) Bkz. OLGUN, s.165.
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tam olarak yerine getirdiklerini kabul etmektedirler.

Ulkemizde lierkez Bankasi'min agik piyasa iglemlerine girigme-
wesi ve daha Once deginilen nedenlerle reeskont politikasinin etkisiz kalisa
nedeniyle, diger geligmekte olan iilkelerde oldugu gibi, zorunlu kargilik o=~
ranlari, para stokunun kontroliinde en ¢nemli paré politikasi araci olma ni-

teligine sahiptir. &ncak.nygu\lﬁ.ma\da\zo runlu kargilik oranlari sadece bankala

e ety e e i st [

rfn likitidelerini ve para stokunun hacamini duzen]:eyen bir para Bc_);it.ikasn. a
raci olarak degil, ticari banka kaynaklarini belirli sevi;ggiﬂ: w;ewy,érelene yo -
neltmeye yardimer bir arag olarak da kullanilmstir (147). "Tercihli iunzam
Kargilik Orama" adal verilen bir yéntemle zorunlu kargilik oranlarinin selek-
tif kredi politikasi araci olarak kullanilmasi, ele alinan dénemde 1982 yila
sonuna kadar siirmiig ve selektif kredilere tahsis edilen mevduat igin dusik

zorunlu kargilik oranlari uyguwlanm jtir. Tercinli mevduat zorunlu kargilik

oranlari genellikle kademeli olarak sifir ve ylizde 20 arasinda belirlenmig

ve ou diglik cranlar orta ve uzun vadeli yatirmm kredileri, tegvik belgeli ya
tirmm kredileri, tarim kredileri ve konut kredileri bagta olmak lizere bir s ‘
ri dncelikli krediye kaynak tegkil eden mevduata uygulanm gtir. Bu uygulama
ya 1933 yilinden gegerli olmak izere 8/5865 Sayili Bakanlar Kurulu Karara i
son verilmig (148), aﬁcak 1 Sayili rerkez Bankasi Tebligi ile 1984 yili ba-
sindan itibaren, ihracat ve tegvik belgeli yatirimlarda sgz xonusu olmak ﬁz%
re, tekrar uygulamaya konmugtur (149). Nihayet 1 Nisan 1985 tarihinden itibﬁ
ren gegerli olmak iizere 85/1 Sayily rerkez Bankasi Tebligi ile tercihli zo-

runlu kargilik orani uygulamasina tekrar son verilmigtir (150).

(147) KARRKOG, s.39-41.

(148) T.C. resmi Gazete, T.3l Arelik 1982, S.17915, s.17

(149) T.C. Hesmi Gazete, T.19 Aralik 1983, S.18256 - Mikkerrer, s.19.
(150) T.C. Hesmi Gazete, T.20 rart 1985, S5.18700, s.30.
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Merkez Bankasi nezdinde bankalar tarafindan tesis edilen zo=-
runlu karsiliklar, yukarida deginilen degigiklikten once, 1211 Sayili Kanu-
nun 40. waddesinin II., fikrasina dayanilarak, Ziraat Bankasi aracilifiyla
tarin kesiwinin finanswan ihtiyacimi karsilamak awaciyla da kullanilmigtair,
Zorunlu xargilik politikasinin amacina tamamen ters olan bu uygulamaya 6 E-
kim 1983 tarihinde, 1211 Sayaili Kanunun bazi maddelerini degigtiren 92 Saya-
11 Lanun Hikkminde Kararname ile "... munzam kargiliklar, hig bir maksat ve

mevzuun finansmanl igin kullanilamaz.'" denilmek suretiyle son verilmigtir.

Zorunlu kargiliklar sisteminde yukarida agiklanan hususlardar
ve bankalarin bu konudaki yikiinliiliiklerini yerine getirmemelerinden kaynakle
nan Snemli sizmalar oldugu bir gergektir. Nitekim Tablo 30'da bu sizmalarin
boyutunu gormek mimkindiir. Tablo 30'da 1981 ve 1982 yillarinda vadeli ve va-
desiz wevduatlara farkli zorunlu kargilik oranlar uygulanmasi nedeniyle,
her iki tiir mevduat ayri ayri ele alinmakta diger yillar i¢in bu ayirim yapa
wamaktadir., Bunun yaninda ele alinan ddnemde, bankalar, rlerkez Bankasi'nda
tesis edecekleri zorunlu kargilak miktarini ay sonlarina gore hesaplamakta
ve hesaplanan zorunlu kargilik miktarini takip eden ay sonuna kadar Merkez
bankasi'na yatirmakla yikiimlidirler (151). Bu nedenle oranlarin hesaplanma=-
sinda, mevduat rakkamlari bir sonraki ayin zorunlu kargilik miktara ile ilis

kilendirilmigtir.

Tablo 30'un incelenmesinde 1935 yilina gelinceye dek, Ozelli:
le 1981 ve 1982 yillarinda defacto zorunlu kargilik oranlammn dejure orer
larin oldukga altinda xaldigy gorilmektedir. 1981 ve 1982 yillarinda zorunls
karsilik sisteminde, bir yandan cranlarin yliksek tutulmasindan &te yandan

kamu kesimine ek finansman saglama ve ticari banka kredilerini ytnlendirme

(151) Bu siireler 85/1 Sayily Ferkez bankasi Tebligi ile 1 Nisan 1935 tari-

hinden itibaren 15 glne indirilwigtir.



Tablo 30

dergeklesen
Zorunlu £argilak Orenlary
(ylizde)
Vadesiz Mevduat Vadeli Mevduat

dylar defacto dejure defacto dejure
1931 I 20.79 35.00 19.64 30.00

L 22.12 35.00 19.09 30.00
LIl 21.84 35.00 21.11 30,00
1V 13.59 35.00 22.3 30,00
v 19.26 35.00 22.35 30.00

VI 17.99 35.00 22.90 30.00
VIl 17.42 35.00 20,98 30,00
VIIL 17.94 35.00 20,71 30.00
1X 18.64 35.00 21.93 30.00

X 16.83 35.00 22.83 .00

XL 16.10 35.00 23.60 30,00
XII 11.82 35.00 20,57 30.00

1982 I 16.79 35.00 21.39 30.00
Ir 1571 35.00 21.56 30.00
IIL 14.89 35.00 23,39 30.00
v 13.14 35.00 2344 30.00
V. 13.83 35.00 23.12 30.00

VI 15.99 35.00 21.75 30,00
VII  16.17 35.00 22.17 30.00
VIII  15.61 35.00 21,78 30,00
Ix  17.00 35.00 23.18 30.00
£ 15.90 35.00 22.37 30.00

L 17.11 35.00 22.55 30,00
XIL 12.36 35.00 23,42 30.00

1983 L 22,615 25.00%
LI 22,2 25.00
i 20.82 25,00
o 21.99 25.00
v | 2144, 25,00
VI 21.44, 25.00
VIl 21.86 25.00
VILIL 21.69 25.00
Ix 21.70 25.00
£ 21.19 25.00
AL 21.42 25.00
Kil 18.60 25.00

1984 I 22.50 25.00
i 21.42 25.00
LII 21.16 25.00
v 2172 25.00
vV 21.56 25.00
VI 22.05 25.00
VIL 22.16 25.00
VILI 21.83 25.00
ix 2.09 25.00
£ 22.00 25.00
XI 23.03 25.00
XII 20,64 25,00

1985 I 24,.04 25.00
i 23.12 25.00
IiI 22.75 25.00
v 21.22 21.00
v 21.19 21,00
VI 20,36 21.00
ViI 19.77 20,00
VILi 20.27 20,00
ixX 9.8 20,00
X 18.76 19.00
AL 19.07 19.00
XIL - -

(x) 1983 y1lindan itibaren toplam zorunlu karglik

oraninl gosterir.

KAYNAK : Tablo 21 ve 26.
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amaclyla. getlr:len istisnalardan kaynaklanan onem1.1 31zmalar oldugu gercegi

Tablo 30'da agik b1r gak:llde vorulmektedlrw Bu durum para politikasi araci

olarak, zorunlu kargilik oranlarinin etkin kullanmimini engelleyen onemli bir
faktordiir. Defacto zorunlu kargilik oréninin diigilk kalmasina yol agan ve do-
layisiyla zorunlu kargiliklarn esnek bir para polltlk&sl aracl olarak miLla

nimnl eng relleyen b1r diger faktor de, kargaliklarmn Ltlgg:lmg__g.um§ u=-

(zunluggdur Ayrlca, bankalam bu yiikimliliklerini yerine getirmeye tegvik e-

debilmek amaciyla zorunlu kargiliklara Gdenen faiz oranlarinin agiri derece-
R ‘%”—‘/ —

de ylksek tutulma51, para stokunun kontrolinde gliglik yaratan bir faktor ola

S A —

rak degerlendiriluektedir (152). Ancak, 1985 yilinda, deginilen sakincalar

ortadan kaldirabilecek ve zorunlu kargiliklamn etkin ve daha esnek bir para
pclitikasi araci olarak kullaniwini sajlayabilecek yeni diizenlemelere gidil-
migtir. Buna gore, Gncelikle zorunlu karjilik orani 1985 yilinda ylzde 25'te
yil sonuna kadar kademeli olarak ylzde 19'a diigiriluig ve zorunlu kargilikle
ra Sdenen faiz kademeli olarak azaltilarak yil sonunda sifirlanmgtir. Bunur
yaninda zorunlu kargiliklarin tesis edilmesi igin taninan siire de 15 gline ir

dirilmigtir.

Ele alinan 1981 - 1985 doneminde defacto zorunlu xargrlik ore
nr 0.18 ile 0.21 arasinda degigmis ve orandaki artislar ve azaliglar para
garpanina ters yonde yansimigtir. Ozellikle 1983 yilindan itibaren zorunlu
kargiliklara uygulanan faiz oranlarinin arttirilmasiyla bankalar bu konudak:
yikimliliklerini yerine get irmede daha istekli davranmiilar ve buyiizden 198:

y1li sonuna kadar zorunlu kargllix orsul garpamin daha da bliylimesine engel

(152) Merkez Bankasi'nin zorunlu kargiliklara uyguladigy faiz oranlarinin
yiksekliginden stird, 1984 yilinda, rer<ez Bankasi'nmin yil iginde ken
disine yatirilan zorunlu kargiliklardan daha fazlasinl bankalara faiz
olarak iade etmesi gibi sistewin anlamina ve awacina ters diigen bir
durumla kargilagilmsgtir. dyrntili bilgi igin bkz. Uztin akul§ ve Di
gerleri, "Seon laiz Diizenlemeleri ve uenel ikonomik Durym", BallLa VA
SONOMLL (Odubait, C.XXIL, S.9, dylil 1985, s.10-11.




136
tegkil etauigtir. Ancak 1985 yilinda zorunlu kargilik oraminin diigliriilmesi 'so

v
nucu defacto zorunlu kargilik oranl da azalma siirecine girmig ve garpanin bi

ylmesi yonlnde katkida bulunmugtur.

Zoranlu kargiliklar sisteminde ve oramindaki yukarada degini-
len degigmelere kargin, zorunlu kargilik oraninin ¢arpandaki degismeleri be-
lirleme agisindan etkisi sinairly kalmgtir. Bunun en Snemli nedeni zorunlu
kargiliklar sisteminde meydana gelen sizmalara bagli olarak, para otoritesik
ce yapilan degigikliklerin garpana gok az yansiyabilmesidir. Ancak 1985 y1 -
lindaki sozl edilen degigsikliklerden sonra defacto ve dejure zorunlu kargili
oraninin egitlenmesi nedeniyle, para garpaminmin zorunlu kar3ilik oranindaki

degisuelere kargi daha hassas hale geldigi Tablo 28 ve 29'dan izlenebilmek-

tedir.
5. 4tal Karzilik Oram
Baz paramin kullamimini agiklarken ticari banka atil kargilik
lariny llkemiz igin, -

ER = CW + FDcb + £5 ‘ (II.15)
jeklinde tamimlamigtik. Yukaridaki egitlikte,
BR ;s atil panka kargirlaklarini,
CW : banka kasalarini (Tiirk Lirasi arti efektif doviz),
FDcb : Merkez bankasi'ndaki serbest mevduatlar:,

BS ¢ bankalarin ellerindeki kawu kesimi tahvil ve bonolarini,

ifade etmekteydi. Atil karzilik oranini (er) ise, atil banka kargiliklarinin
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toplam mevduat yiklmliliklerine orani olarak tanimlamigtik. Yani,

BR = er (DD + TD + GD) (I1I1.6)
veya
) ER _
©T ="D3D + TD + GD (III.21)

olarak belirlenmekteydi. Bu gekilde hesaplanan atil kargilik oraninin dénem

boyuncaki seyri Tablo 27'den izlenepbilir.

Burada ele alinig bigimiyle atil kargilik orani, genis 8lgiide
disponibilite uygulamasina baglidir. Bir anlamda bankalarin asgari likitide-
sini diizenleyen bir arag olarak kabul edilebilecek disponibilite oraninin he
saplanuasinda bankalarin tashhiitleri kavramndan hareket edilmektedir. Ince-
lenen 1931 ~ 1985 ddneminde taahhiit kavraminin kapsaminda her hangi bir deg:
$iklik olmwam g ve taahhiitlerin kapsami "yurtigi bankalar arasi mevduat harig
toplam mevduat" olarak ¢izilmigtir. Buna kargilik disponibl deger kapsami de
gistirilerek genigletilmigtir. Bu diizenlemelerle bir taraftan bankalara faiz
kazanci saglayan, diger taraftan kamu kesimine finansman imkani veren, kamu
kesimine ait menkul degerlerin agarlig arttirmlmgtir. Buna gére disponibl

deger clarak kabul edilen unsurlar gunlardir i

i. Kasadaki Tirk Lirasi wevcudu,
ii. Kasadaki yabanca para (efektif ve seyahat ¢eki mevcudu),
iii. T.C., Merkez pBankasi nezdinde vadesiz serbest mevduat
iv. Menkul degerler ciizdaninda bulunan her an paraya gevrilepbili
Devlet Ig Istikraz Tahvilleri,
v. Menkul degerler clizdanminda bulunan Hazine bonolari,

vi. Menkul degerler clizduninda bulunan, Maliye bakanligi'nca gik
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rilan 2, 3 ve 4 yil vadeli ylizde 33, ylizde 34 ve yilizde 35 faizli nama wmuhar-
rer 1983/1. tertip devlet ig borglanma tahvilleri,
vii., T.C. lierkez Bankasi'nca kabul edilmi3 senetlere mukabil,banka

larca serbest olarak kullanilabilecek reeskont imkanlari (153).

G5rildiigi gibi disponipilite kavram, tammladigimz atil kar
s1lik kavramndan daha genigtir. Ele alinan donemde asgari disponibilite ofa
larinda da degijixlikler s6z konusu olmugtur. 1981 ve 1982 yillarinda bankal
r:Ln‘ mevduat hacimlerine zore gergeklegtirecekleri asgari disponibilite oram
yizde 10 ile ylizde 15 arasinda Ugli bir orandir. 1982 yili sonunda, daha &nc
sozl edilen 8/5865 Sayili Kanun Hilkminde faramame ile iiglii oran uygulamasin
son verilerek ylzde 10'luk tek oran uygulamasina gegilmigtir. Bu oran daha

sonra ylizde 15'e yikseltilmigtir (15).

(IIL.21) nolu egitlige dayanilarak hesaplanan atil kargilik o
ranl 1981 yalinin ikinci yarisinda gosterdigi bir artiga kargilik 1984 yili-
nin ikinei yarisina degin 0.12 ile 0.15 arasinda dalgalanma gostermistir,
Temmuz 1934 tarihinde disponibilite orsnminin yilizde 15'e ylikseltilmesi ile bi
likte atil kargilik orani da tirmaniga gegmig ve artig 1985 yilindan itibare
daha da hizlanarak devam etmigtir. 1984 ve 1985 yillarinda, blitge agiginin f£
nanswanl igin genig bir ig borglanuwaya bagvurulmasi ve devlet tahvillerinin
vergiden muaf tutularak rekabet Ustiinliigi saglanmasi ile birlikte disponibl
deger kapsamindaki degigiklikler, bankslarin sz konusu tanvillerin temel
miigterisi durumuna gelumelerini saglamiytir. Bunun yaninda 1985 yili mayis .ay

bagindan itibaren bankalar ihale yoluyla Hazine bonosu satisina baglanmasi

(153) Bxz. 28.4.1981 tarih ve 8/2810; 19.8.1981 tarih ve 3/3476; 29.12.1981
tarih ve 8/4055; 29.12.1982 tarih ve 8/5865 Sayrli Bakanlar Kurulu £a-
rarlara ile, 31.12.1982 tarih ve Sayi: 1; 19.2.1933 tarih ve Sayi: 2,
7.7.198/ tarih ve Sayi: 3, 3L.12.198/4 tarih ve Sayi: 4 nolu Merkez EBar
kas1 Tebligleri.

(154) T.C. Resmi uazete, T.7 Temmuz 1984, S.18451, s.36.
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ile birlikte atil kargilik oramindaki artig hzlanarak devam etmigtir. Nite:
kim, 1983 yil1 sonunda atil kargiliklar iginde kamu kesimi tahvil ve bonola:
rimn payl ylzde 41 iken, bu oran 1984 ve 1985 yillari sonunda sirasiyla yik
de 64 ve ylizde 71 olarak gemeklegmigtir (155). Bankalarmn bu gekilde &zel

sektdrden gok devlete borg verme tercihleri, devlet tahvillerinin geri &den
wesinde daha yliksek bir glivence olmasina, bazi devlet tahvillerinin istendi
ginde paraya gevrilebilumesine, s&z konusu tahvillere Sdenen faiz oranimin

yukseligine ve uuhtemelen de yiiksek maliyetli ticari banka kredilerine dzel

sektér talebinin yetersiz kaligana baglanabilir.

Atil kargilik orani ile para garpani arasinda ters yonli bir
iligki olduguna daha dnce deginilmigti. Nitekim ele alinan ddnem boyunca at:
karsilik oramndaki artiglar garpanin blylimesini engellerken, dugligler garp:
nin biiylimesinde tnemli bir unsur olarak goze garpmaktadir (Tablo 28 ve 29).
Uzellikle 1982 yilinda para garpanindaki degigmeleri belirleyen temel unsur
at1l karsilik oramr olmugtur. Bununla peraber Tablo 28 ve 29'dan anlagildig
na gére, diger donemlerde de atil kargilik orani, nakit/vadesiz mevduat ora

n1 ile birlikte para garpanindaki degismelerin temel kaynagini olugturmustu

Para garpamini belirleyen faktdrlerin incelenmesi sopucunda,
1981 ~ 1935 dénewinde s6z konusu parametrelerin ve dolayisiyla para garpani
nin kararlilik gostermedigini ifade etwek miimklndiir. Nitekim asagrda yer al:
Tablo 3L'de,ele alinan dénem igin para garpani ve, zorunlu karsilik orani &
sinda kalan, paramejcrelerinin ortalama degerlerinden Snemli Clgide sapmalar
gosterdikleri tespit edilmektedir. Tiirk ekonomisinde para garpanini belirle:
yen unsurlardan nakit/vadesiz mevduat orani (c) ve atal kargilak oramr (er)

disindaki diger parauetrelerde gorilen degigmelerin para garpanina ve dolay:

siyla para stokuna etkileri diisik dizeylerde kalangtir. Genig Olglde nakit/

(155) 8kz. Tablo 21.
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Tablo 31

Para Garpani ve Parawetrelerinin
Ortalama Degerleri ve
Standart Sapmalari

Parametrg Ortalama DeZer Standart Sapma

c 0.606 0.116
t! 1.812 0.805
g 0.334 0.114
rr 0.199 0.014
er 0.157 0.035
w 1.971 0.107

KAYNAK: Tablo 27.

vadesiz mevduat orani ve atal kargilik oranindaki deZismelerin etkisi altin-
da belirlenen para ¢arpanl da sabit kalmam g ve belirli bir egilim izlememis;
tir. Tablo 27'den izlenebilecegi gibi, para garpani 1981 yilinda 1.8 ile 2.
arasinda degigirken artan bir egilim izlemig, 1982 ve 1983 yillarinda 2.0 il
2.1 arasinda sabit kalmg ve bu eZilim 1984 yilinin ilk yarisi boyunca devas
etwiztir. Bu tarihten scnra azalma egilimine giren para garpanl genellikle

2.1 ile 1.7 arasinda dalgalanmiztir. Garpamn bu karasiz davraniginin bir sc
nucu olarak, tim ddneme iligkin ortalama degerinden Onemli Slglude sapma gos

terdigi (yaklasik yiizde 11) anlagilmaktadir,
I[II ~ TURKIYE'DZ PAHA STOLUNDAKI DuGIMELER VE KAYNAKLARL

A - Para Stokundaki Degismelerin ve Kaynaklarimin Belirlenmesi

*

Buraya kadar yapilan agiklamalarla para stckunun belirlenume
mekanizmasini,

M= uw B
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e3itligi geregi saglayan para garpanl ve baz parayil meydana getiren tlm un~-
surlary ele alung bulunuyoruz. Sz konusu unsurlarin para stokundaki degig-
welere katkisint tespit edebilmek igin, yukaridaki egitligi dnce logoritmik

hale getirip, daha sonra zamana gdre tiirevini almak gerekir. Buna gére,

. In M =Inm+Ln B

dln# _ _dinm + d Iln B
dt dt dt

elde ediluektedir (156). Yukaridaki egitlik bir baska bigimde,

1 .dd - 1 dm ,_1 _dB (III.22)
M at m dt B dt

olarak yazilabilecektir. Bu ejitlige gdre,

1 _aM

T para stogsundaki ylizde degigmeyi ve bu degigime,

-1l _dm : para ¢arpaninin,

w dt
1 _dB ; paz paramn,
B dt

ortalama katkilarim yaklagik olarak verecektir.

(156) burada para garpanini olugturan parawsetreler, dsha Snce ayrigbtirildi-
g1 igin ayrica gdsterilmemextedir. {arpami olugturan parametrelerin,
garpandaki ve dolayisiyla para stokundaki degismelere ortalama ve nis

pi katkilary igin bxz. Tablo 23 ve 29.
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B ~ Para Stckundaki Degigmelerin Kaynaklarw

(IiL.22) nolu egitlige g6re hesaplaman, para garpani Ve baz
paradaki degismelerin para stokundaki degigmeye ortalama katkilara Tablo 32
ve nispi katkilari Tablo 33‘dén izlenebilir. gekil 4 ve 5 de ayni amagla ha~
zirlanmig olup, sdz konusu unsurlarin para stokundaki degisueye,sirasiyla,

ortalama ve nispi katkilarini grafik olarak gostermektedir.

I1gili tablo ve sekillere gore para stoku ele alinan ddnemde
slirekli clarak bliylime yo&niinde degigmigtir. Para stokundaki degismenin temel
kaynagini ise baz parada meydana gelen degigmeler olugturmug, para garpanim
belirleyen unsurlarmn toplém katkisi ele alinan dénemde zayif kalmgtir. Baz
paradaki blylime, garpanin izledigi seyre gore, para stokuna degigik bigimde
yansimaktadir., Carpamn blylime yoninde seyrettigi 1981 ve 1982 yillarinda,
baz parada, para stokuna oranla daha digik bir degigme gorildugi halde, bu
artijlar para stokuna artarak yansimigtar. 1983 yilinin ikinci yarisindan
itibaren, yukaridaki durumun tersine, baz parada para stokuna oranla daha
bilylik artiglar goriiliirken, para garpanimn azalma egilimi gosteruesi nedeniy
le, bu artiglar para stokuna aynm Jlglide yansimamistir. Para stokunda meyda-
na gelen degismeleri agiklama gliglerini test edebilmek igin, para stoku, baz
para ve para garpamnda gorilen degigmeler arasinda yapilan regresyon anali-

zi sonucunda,

i

AM =0.146 + 1.714 AB
(10.956)

= 0.872 = 0.829
ve

Av=1.419 - 2.529 Am

(7.152)

= 0.145 F=0.114



Tablo 32

Para Stokundaki Degigim
ve Ortalama Katkilar

(yix’zde)

dylar M B
1931 L - 4165 - 2.53
Ll 5.46 3.32
LT - 2.28 = 0.44
Ly 10.79 3.26
[ 436 - 1.10
Vi 2.92 3.35
VIL 4.4 18.11
VIIL 0.70 0.66
Ix 3.03 2.51
£ 7.22 3.97
AL 1.33 - 0.40
UL 2.0 16.03
1982 I = 440 - 6.24
Ll 4.39 2.79
il -~ 0.52 1.45
LV 6.88 5.9
'l 1.71 1.48
VI 2.66 4.14
ViIL 7.26 " 7.55
VILT 3.93 2.37
IX 4.16 5.99
£ Lyndids 1.69
AL 1.53 0.65
&LL 14.49 11.69
1983 L - 7.18 - 5.3
il 1.08 2.52
Lli L.26 2.31
v 3.06 0.31
v 0.55 0.13
Vi 2.1, 3.68
VIii 3.79 5.15
VIII 0.52 0.97
IX¥ =~ 0,03 - 0.77
X 5.95 10.06
Xl 2.56 . Ll.51
XII 12.49 3.75
1984 1 ~ 4.3L - 2.1
I 3.50 2.61
IIr 8.3 FANIA
v 0.88 477
v 3.27 1.19
VI 6.93 10.10
ViL 0.4 3.00
ViIL 6.02 6.96
I£ 1.87 2.05
X 3.02 4,07
LI 6.1 3.7
XI1 10.97 15.71
1985 I - 2.70 1.90
I bk 5.25
LI 5.3, 5.46
iv 2.99 4.12
v 5.12 1.83
Vi 5.49 6.27
VIL 3.3 1.56
VELL 7.95 10.37
IX 0.67 =~ 0.48
X 2.07 - 1L.20
XI 2.85 LT
XIL 9.66 7.27
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Tablo 33

Para Stokundaki

Degigime Nispi datkilar

(yiizde)
M B
100.% 61
100, 61
100, 19
100, 78
100, 25
100, 115
100, 128
100, Y,
100, 83
100, 124,
100, 30
100, 75
100. 142
100, 65
100, 279
100, 78
100, 87
100, 156
100. 113
100, 7
100, 152
100, 33
100, 43
100, 81
100, 74
100, 203
100, 183
100, 10
100, 24,
100. 172
100, 136
100, 137
100, 2567
100, 169
100, 59
100, 70
100, 49
100, 75
100, 55
100, 542
100. 36
100, 145
100, 632
100, 116
100, 110
100, 135
100, 61
100. 143
100, - 70
100, 113
100, 102
100, 13
100, 36
100, 116
100, 46
100, 130
100, - 72
100, - 58
100, 157
100. 75

40
39
31
22

125

17

131
26

375
21
13

26

61
57
19

106

90
76
-~ 70
- 35
- 87
- 2376

172

160

- 55
24

{x) Satar toplamlari, yuvarlamalar ve siirekli degijimleri veren [oruwiilin

slrekli olmayan serilere uygulanmasi nedeniyls tutmayabilir,

LAYRAK : Tablo 6; 9 ve 27.
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baglantilari elde edilmigtir. Parantez igindeki rakkamlar pagiwll ve bagim~
siz degigkenler arasindaki iligkinin istatistiki yonden ylizde 1 hata pay1
ile anlauli oldufunu gostermektedir. Elde edilen bajglantilara gdre, yukari-
da tespit edilen duruma uygun clarak, ele alinan donemde parastokunda meyda=~
na gelen degisuelerin genig glgide (Rg: 0.829), oaz parada gorilen degizmele:
le izan edilebilecegi anlagilmaktadir. Buna kargilik para ¢arpaninda gdzlener
degigmelerin para stokunu incelenen ddnemde negatif yonde etkiledigi, ancak;
para stokundaki degisiklikleri agiklama glcinin oldukga simarli kaldigy go-

rilluextedir (':'(2= 0.114).

Para ¢arparinin para stoxundaki degisweleri agixlama gliciiniin
yetersiz kaligina raguen, garpanl belirleyen paraumetrelerin -dzellikle nakit,
vadesiz wevduat oram ve atil kargilik oraninin~ sabit kalwamasl veya karar-
1l1lik g&steren bir egilim izleiuemesi, baz para ile para stoku arasindaki ilig
kilerin belirgin hale gelmesine engel olmaktadir. Para garpaninin ele alinan

doneude dalgalanma gésteren pbir egilim izleuwesi,
M=mB

egitligi ile ifade edilen iligkinin izahini gliglegtirmextedir. Zira, para

garpaminl belirleyen parawetrelerde gdzlenen kararsizlik, baz para aracili-
g ile, para otoritelerinin para stoku lizerinde kuradbilecekleri xontrold ki~
sitlamaktadir. Ulkemizde Merkez Bankasi'mn para stokunu xontrol pclitikasi-
nin, dogrudan baz paranin, dolayla olarak da para garpaninin kontroliine da -

e

yandigy ifade edilwestedir (157).

Baz paranin kaynagini incelerken, verkez bankasi'nin kamu ke~

siminden olan alacaklarinin ve bunun tamamina yakin bdlimini olujturan sdazi-

(157) Bkz. T.C. Mercez Bankasi, Yillik Fapor 1985, s.27.
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ne kisa vadeli avanslarinin baz paradaki olylimenin temel kaynafin: olugtur—
dugunu tespit etmigtik. Ayni gekilde, para garpanindaki degismeleri belirle-
yen iki temel degigkenin nakit/vadesiz mevduat orami ve atil kargilik oranmi
oldugu, para ¢arpanimn belirlenmesine iligkin boliimde ortaya konmugtu. Buna
gore para stokunun Kontrolﬁﬁu glglegtiren unsur, Hazine'nin rerkez Bankasi
kaynaklarina bagvurmasi olmaktadir. Diger yandan nakit/vadesiz wevduat orani-
nin genig olglide dagsal faktodrler tarafindan belirlendigi ve atil kargilikla
rin Sekillenmesinde rcl oynayan disponibilite uygulamasinin, para stokunu
kontrol etmekten gok, kamu kesimine fon aktarmak amaciyla kullanildagi husus
lar goz onlinde tutuldugunda, parasal geniglemeyi Snlemenin gliglizl ortaya

Gilkuaktadir,



SONJG

Bu galigmada Birinci Bglimde para stoku ve para stokunun kap
sauml, teorik dizeyde kisa agiklamalarla, Tlrkiye uygulawasi goz oOniinde tutu-
larak izah edilmigtir. Bir yandan Ulkemizde olusan wali yapl, &te yandan ban
kacilik hizuwetlerinin pugiinki seviyesi dikkate alindiginda, bankalarin Sdeme
aktarma mékanizmalamnl olugturamamalarl ve ¢ek kullaniminin yaygin olmamasi
vadesiz ve vadeli mevduatlar arasinda likitide ve Odeme araci olma agisindan
fark yaratmamaktadir. ayrica vadeli ve vadesiz wevduatlar arasinda, nispi fa
iz oranlarna bagli olarak, yiksek bir ikamenin varlify gorilulgtir. Su ylUz-
den tutarli bir para stoku tanimina ulasiluwasi her iki tir mevduati da para
stoku kapsamina alumayl gerekbirmektedir. Soruna likitide agisindan yaklagil-
difanda Tirk ekocnomisinde en az vadeli wevduatlar xadar likit olma ozelligi
arz eden ve istendiZi anda paraya gevrilebilen genellikle kamu kesimi tara-
findan ihrag edilmig tahvil ve benzeri aktiflerin de para ctoku kapsamna
alinamasy gerekmextedir., dncak sdz konusu aktiflerin «iglk bir odluminiin ban-
ka d1351 Ozel kesim elinde bulunmasi ve az gok yerlegik para stoxu tanimlari-
na uyulabilmesi agisindan bu tiir aktifler kapsam digi tutulwugtur. Buna sore

vadeli mevduatlary da kapsayan para stoku tanimimn Tirkiye igin uygun blylk
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lik olacagl sonucuna ulajiluagtar.

Para otoritelerinin para stoku iizerinde arzulanan kontroli
* kurabiluweleri baz parayi kontrol edebilme gliglerine ve para garpanini olug~
turan parametreleri dogru olarak ongdrebiluelerine baglidir. Tiirkiye uygula-~

wasina bu ncktalardan yaklagildaginda, her iki biylkligin ayra ayri incelen~

mesi gerexkmigtir.

Galismamin Ikinci Bolumiinde Tirkiye igin baz para, bilango
analizi ybntemine dayanarak, T.C. Merkez Bankasi ve Hazine'nin ¢egitli he-
saplarinin konsolidasyonu ile kaynak ve kullanima gdre ayri ayri hesaplanal g
tir. Tiirkiye'de baz paranin kaynaklari baglagi altinda T.C. rerkez Bankasi
ve iazine'nin parasal yiikiimiiiliik doguran hesaplari incelenmigtir. Buna gdre
Tirkiye'de baz paranin kaynaklarimi olujturan unsurlar iginde en Cnemli iki
kalen T.C . rerkez Jﬁ;.nkasn.'nln kamu kesiminden clan alacaklari ve dig varlik
lary ile dig ylklwlilikleri arasindaki farktan meydana gelen net dig varlik -
laridir. Incelenen donemde yapilan gegitli diizenlemelerle kamu ekonomik kesi:
winin 6zellikle 1983 yilandan baglayarax T.C. ierkez sSankasi kaynaklamna ba
vurmasy: engellenmigtir, Buna karglik uygulanan déviz kuru politikasinin so -
nucunda Tiirk Lirasinda gorilen deger kaylplarina bagll clarak berkez Banka -
si'min Hazine'den olan alacaklari siirekli biiyumekte, ancak Hazine'nin s&z ko
nusu nedenden doZan borglarini 1990 tarihinden itibaren Gdeweye baglayacak
olmasindan dolayi, bu durum Merkez Bankasi'min dig ylkUmliliklerini de art=-
tirmakta ve baz para iizerindeki etkisi nstr olmaktadir. 1981 - 1982 ve 1984~
1985 dénemlerinde uygulanan siki para politikasinin sonucu olarak, Banka'min
6zel kesimden olan alacaklarinda biiyik degismeler gorilmemektedir. Buna kar-
silaik 1983 yilinda gdzlenen banka ve banker g¢Okliglerine bagly olarak bu ka-
lem hazla blylmigtiir. Bunlarmn yaninda 1932 ve 1984 yillarinda Merkez Banka-

si'mn dis aktiflerinde goriillen artig baz paramn blylimesine neden clmugtur.
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incelenen 1981 - 1985 déneminde obaz para surekli olarak art-
wa yonunde degigmig ve bu artiga en dneuli katka kamu kesimi kredilerinden,
Ozellikle dazine kisa vadeli avanslarindan gelmigtir. Biitge agiklarina ve
porg b’demeier:‘me bagli olarak dazine'nin genigy Slgiide ig xaynaklara ve dzel-
likle Biitge Kanunlarina kcnulan ek Gdenek ilavesi yetkisi ile dclayla olarak
agilan ylzde 15'1lik sinirlamaya tabi kisa vadeli avanslar aracilifiyla Mer-

kez Bankasi kaynaklarina bagvurmasi bu durumun dogmasina neden olmaktadir.

Baz paranin diger yonii, yani kullanimi, Tirkiye'de fiyatlara
iligkin dinamigin dogal sonuglarini yansituwaktadir. Bir yandan dolagimdaki
para hizla artarken, diger yandan disponibilite uygulamasindaxi degigiklik-
ler scnucu, bankalarin menkul deferler ciizdaninda yer alan kamu kesimine ait
tahvil ve bcnolar kullamim yoninden baz parayl belirleyen temel unsurlar ola
rak gorilmektedir. Bankalarin atal kargiliklari iginde degerlendirilen kamu
Kesiwi tahvil ve bonclarinin kullanim igindeki payimin artiga bir yandan,bu
axtiflere taninan g¢egitli imkanlara (yiiksek faiz, aninda paraya gevrilebilme
ve disponibl deger clarak kabul edilme), diger yandan yliksek maliyetli banka

gredilerine ozel kesim talebinin yetersiz olmasinin sonucudur.

Ugiineti Bolimde, Tirkiye'de para ¢arpamina iligkin g¢oziimleme-
ler sonucunda, para garpanimn nakit/vadesiz mevduat orani, vadeli/vadesiz
mevduat orami, resai mevduat/vadesiz mevduat orani, zorunlu karsilik orani
ve atil karsilik oram olm;ak lzere toplam beg unsur tarafindan belirlendigi
tespit edilmigtir. 'Para garpaninml clugturan unsurlardan nakit/vadesiz mevdu-
at crani genig Olgude digsal faktorler tarafindan belirlenmekte ve oran ay-
lik bazda biyiik dalgalanmalar gdstenuektedir. Vadeli/vadesiz wevduat orami
genig olclde sdz konusu tir mevduat faiz oranlarina bagli olarak pelirlenmek
te ve ele alinan doneuwde genellikle artma egilimi gosterwektedir. resmi mev-

duat/vadesiz mevduat orani ise 1984 yilina kadar az gok sabit kalmakta, bu
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tarihten sonra resmi mevduatlara vadeli tasarruf mevduata faiz oranlarimin
uygulanmaya baglammasl nedeniyle hizli bir artig gdstermektedir. Tiirkiye'de
para stokunun kontrolinde ¢nemli bir arag clarak kabul edilen zorunlu kargi-
lik oraninin, zorunlu kargiliklar sisteminin awaca digindaki uygulamalaria
ilgili olarak tneuli sizmalara konu oldugu, Szellikle 1981 - 1933 ddneminde
defacto ve dejure oranlar arasinda biyiik farklaliklar goruljiugu tespit edil-
wektedir. Bu durum, zorunlu kargilik oranimn etkin bir politika araci oclarak
kullanimim engellemektedir. Buna kargilik zorunlu kargilin sisteminde 1983
ve 1985 yillarinda yapilan zorunlu kargilik oraninmin diglirilmesi ve kargili-~
laklarin merkez Bankasi'na yatirilma siliresinin kasaltilmssi gibi dizenleme-
lere pagli olarak defacto ve dejure oranlar arasindaki farkin ortadan kalk-
t1g ve zorunlu kargilik oraminin daha etkin bir para politikasi araci ola-
rak kullanilmasina imkan saglandigy goriluwektedir. Tiirkiye'de atil kargalik
orani genig Olglide disponibilite uygulamasina baglia olarak belirlenmekte ve
ele alinan donemde slirekli artma egilimi gostermektedir. atal kargilik orani-
nn bu egilimi biuylk 6lglide bankalarin menkul degerler clizdanindaki kamu ke -
simi tahvil ve bonolarindaki artigtan kaynaklanmaktadir. Bu oranlarin belir-
leyiciligi altinda,incelenen kisa donem igin Tiirkiye'de para garpaninin beli:
1i bir egilim jzlemediZi ve aylik bazda dalgalanmalar gosterdigi tespit edil-
wigtir. Para ¢arpaninin bu egilimi genig Olgiide nakit/vadesiz mevduat orani
ve atil kargilik oranindaki degisumeler tarafindan belirlenirken, vadeli/vade-
siz wevduat orani, resmi mevduat/vadesiz mevduat orani ve zorunlu kargilik

oranindaki degismelerin para ¢arpanina etkileri sinirli kalmigtir.

Diger taraftan Tiirkiye'de, para stoku ile baz para arasinda
para garpani aracilif ile kurulan ilijkiden hareket ederek, s6z konusu ilig-
kiyi kuran faktérlerin paré\ stokundaki ele alinan ddnemde goriillen ve artma
yoniinde gergeklegen degigmeye katkalari incelenmigtir., Tiirkiye'de 1981 - 198:

déneminde ekonomide goriilen parasal geniglemeyi belirleyen temel unsur baz
]
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para clurken, para ¢arpanminin bu genijlemeye «atkisi simirli kalmigtir. Bu-
nunla beraber, para garpani 1981 - 1983 ddneminde para stokunu arttirici yon-
de, donewin geri kalan boliminde azaltici yonde hareket etmiztir. 1981 - 1985
yillarni kapsayan inceleuwe doneminde, kamu idarelerinin finansuan gereZine
bagli clarask baz paradaki gerii@lemele rden kaynaklanan para stokundaki artig-
lamn dnlenewedigi gdriluektedir. Bu ylizden, kamu kesiminin 6zellikle kamu
idarelerinin para stoku iizerindeki etkisini kontrol edebilecek gigli ve otur-
mus politikalarin bulundugunu ve uygulandifini sdylemek miumkin gorinmenekte~

dir.
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B L
1931 ~ 1985 Dénemi devduat raiz Uranlari
(yillak - ylizde)

farar Tarihi ¢ 29.5.980 15.12.82 19.12.83 24.2.984 10.5.984 11.8.984 29.6.985 1.8.1
farar Suyisy i 8/909 a/s156  1(4) 2 4 5-9 10 n -
Yirirlik Tarihi: 1.7.1980 1.1.1983 19.12.83 1.3.1984 14.5.984 11.8.984 1.7.1985 1.8.1

Bl s it
Vadesiz X X
Vadeli X X b'4 X
1Sl
Vadesiz xx (1) xx (1) 5 5 5 5 5 5
Vadeli xx (1) #x (1) (5) (5) (5) (5) (5) (5
Picard
Vadesiz xx (2) xx (2) 5 5 5 5 5 5
Vadeli xx (2) xx (2) (5) (5) (5) (5) (5) (5.
TaSa i
Vadesiz 5 20 5 5 5 5 5 5
1 ay inbarly - - - 43(8) 3343 35 (+3) - -
3 ay ihbarly - - 963 4963 52(63) 53 (+3) - -
Vadeli
1 ay - - - - - - 35 %
3 ay - - - - - - 48 4
6 ay - 1yl x(4)(3)  xl+4) 47(3) 45630 43G3) 52 (+3) 52 5
1 yal ve deha wzun x(rd) x(+4) 4503) 473} 45(+3) 45(+3) 56 5:
Uger Aylik raiz Jdemeli
6 ay vadeli - - 42G3) 42G3) 4363) LT(£3) 47 4
1 yil vadeli - - 3 (+3) B3 3863) B3 47 4
Dltwr 5 20 - - - - - -
Lafiiak : T.C. Merkez Bankasi Ug Aylak wiltenleri.
NOTLAH x Serbest

xx Faiz veriluez

(1)Sosyal Sigortalar furumu, bag-dur ve I.0. smekli Sanda i mevduatina tasarruf wevduvati hilkiimleri uygulanir

(2)4ooperatifler wevduatina tasarruf mevduatl hilkimleri uygulanir.

{3){urt dagindaki ij¢iler tarafindan havale yoluyla gonderilen veya efextif olarak bozdurulan dovnzlerm kes
satigy yoluyla agalacak vadeli uevduat hesaplarinda parantez igindeki rakkamlar eklene rek uygplam.r.l 1.1
tarininden sonra ilave faiz oddenuez.

(4)19.12.1993 tarininden itibaren, 33/7507 Sayily Kararname geregi, faiz oranlary Merkez Bankasil tarafindan
lirlenuektedir. Bu nedenle séz konusu tarihten itibarea bu satirdaki rakkamlar Banka'min ilgili Teblif sa
lariny géstermektedir,

(5)Vade tiirine gore vadeli tasarruf mevduatl faiz orani uygulanir.






