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Para, bir toplumdaki ekonomik organizasyonun temelini mey-

dana getirmekte, dolayısıyl~ günümüz ekonomllerine damgasını. vuran ihtisas-

laşıııa ve iş bölümü ancak paranın fonksiy·onları.nı yerine getirebi.J4iği bir 

ekonomide söz konusu. olmakta±ı.r. Bu açıdan, paranın ekonomideki yeri ve öne 

mine ilişkin tartışmalar bazı parasal büyüklüklerin belirleyici gösterge o-

larak benimsenmesine yol açmakt!:I.Ciır. Para stoku bu göstergeleiden birisi, 

belki de en önemlisi olmak durumıında±ı.r. Ancak parasal büy~..lüklere ilişkin 

kavrailllar ve bu arada özelliKle para stoku bir tanım sorunu doğurmakta ve 

tartışınalar kesin bir çözüme [uıaşa.aıamakta±ı. r. 

Para stoku öiemli bir değişken olarak o rtaya çıkınca, onu 

belirleyen unsurların ne veyı neler olduğu sorusuna cevap aranınai<:tad.ır • .Bu 

konuda alına.n ~evapl~rda.n bitsi, . belirleyici unsurun ~~~ ~ara olduğu ve pa 

ra çarpanının ou belırlenıne rkanlZuıasına aracılık ettıgidır. 

ı 

.du çalışmadalpara stokunun baz para ve para çarpanı aracı­
i 

lığıyla belirlenma :wekanizuıası Türkiye uy6ulaması açısından 1981 - 1985 dö-

l 



nemi ele alınarak aylık verilertian hareketle incelenecektir. Bu belirlenma 

ırıekanizınası altında, Türkiye• de para stoKunda meydana <{elen değişimler ve 

bıı degi~:iınlerin. kaynagı veya Kaynakları tespit edilerek söz Konusu unsurla­

rın para stokundaki değişmeler açısından önemi araştırılacaktır. Ancak teo­

ride tartışmalı olan ki.uıi konulara da u.saca de~inilereK, 'l'ürkiye açısından 

durum değerlendirilmeye çalışılacaktır . 

.birinci bölümde paranın tanl.illı sorunıı üzerinde dıırularak 

bıı konudaki temel yaklaşımlar özet olarak sunulacakt.ı. r. Bıınun yanında Tür­

kiye iç in daha önce yap:ı.lıı:ıış olan bazı çalışmalama kablll edilen para sto­

kıı tanımları incelenerek fa:dd..ı. görü.;ıler ve ileri sürülen gerekçeler tespit 

edilecektir. Türkiye için geçerli olabilecek para stokıı tanımları bıı yakla­

şımlar çerı;:evesinde incelenerelc., mali sektöri.in 6elişme di.izeyi ve yapısı göz 

önünde tlltulma:tc. suretiyle belirleneceıd ir. 

İkinci bölümde baz para kavra.ıDJ. tanıınl.anarak, bu büyüklüğün 

hesapıanına yöntemleri 'l'ürkiye uygularuası. 6ÖZ önünde tutulwa..c suretiyle m­

celenecektir. Baz paranın kaynağı ve kullanım kavramla rı ortaya konduktan 

sonra, hesaplanma yönteuıler:irıden elde edilen bilgilerin ışığında Türıciye 1 de 

baz paranın .ı<:aynaklar:ı ve kullanımı konusu ayrıntılı olarak analiz edilecek­

tir. ·r.c. Nerkez .Bankası ve liazine 1 nin çeşitli hesaplarından hareKet edile­

rek, oazı konsolidasyonlar sayesinde baz paranın kullanımı ve kaynağı ile 

bunlarda meydana gelen değişmeleri belirleyen unsurların tespitine çalışıla­

caktır. :Bu durum, 'l'ürkiye 1 de baz paranın dolayısıyla para stokunun büyümesi­

ne neden olan unsurların tespiti açısından zorunlu görünı:nektedir. 

Çalışmanın üçüncü oölümünü Türi.dye 1 de para çarpanı ve onun 

aracılığıyla para stokun·un belirlenmesi hususu olu:}turacalc.tır. Bu bölümde 
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. öncelikle, Türiye u.ygula.uıası <iÖZ önünde tutularak çarpan çözümlemesine gidi­

lecek ve bu. şekilde belirlenecek olan ça.rpana ilişkin parametreler analiz 

edilecektir. Ele alınan 1981 - 19/5 yülan arası kısa dönemi kapsadıg'"ında.n 

söz konusu parametreleri uzun d.öneıııde etkiliyebilecek unsurlara d.a bu. bölüın­

de kısaca deginilecektir. Belirlenen parauı.etrelerde meydana gelen degişmele­

rin para çarpanı üzerindeki etl(ileri tespit edilereK öneın ::iereceleri araştı­

r.ı.lacaldır. ayrıca para stoku ile baz para arasında para çarpanı aracılığıy­

la kurulan ilişkiden hareketle, bu ili~kideki söz konusu f~törle rin Türki­

ye' de gözlenen parasal genişlemeye katkı.ları ele alınarak incelenecektir. 

Sonuç bölüınünde para stoku, baz para ve para çarpanı ile bun 

ların arasındaki ilişkilerde Türkiye u.fı:::ulawasından elde edilen sonLıÇlar de­

gerlendirilecektir. 



BİRİNCİ iÖLÜ!•i 
( 

PARA. STOKU VE BELiRLENNESi 

11İnsanogl:unu düşüneeye zorlayan ilk ekonomik konu olduğu ve 

bugüne değin yapılan iktisadi araştı ruıaları.n odak noktası haline geldiği 

halde günümüzde 1 para' sözcüğü ile neyin anlaşılması gerektiği konusunda 

yaklaşık olarak bile bir görüş birliğjne va nlamanu.ş olı:uası hususu gerçek­

ten ilgi çekici bir olaydır. iktisatçılar arasında hemen hemen yazar sayı-

sı kadar farklı kavramlar bulunurken, iş dUnyası da bu terimi bir ıcaç an -

lamda kullanmaya devam etme.i<:tedir (1). 11 

Bir kavram olarak param.n tanımlanması konusundaki uyuşmaz -

lık yukarıda alıntüanan .w.akalenin yazılnu.ş olduğu 1899 tarihinden bu yana 

nitelik değiştirmiş ancak uyuşmazlı{;çın kendisi daima varolmuştur. Zira pa-

ranın tanımlanmasında öneınli olan, belirli bir örneği veya modeli olmayan 

(1) Car11"•· GAı:1.BS (Çev. Harnit IDZ~JHI'), "Dei.\'iien Bir Dünyada De~üen Bir 

.Kayraın; Paratt, '1v!ALİ'YE D~R\..TİSİ, S.Jl, Ocak/~at 1978, s.l26'dan; A. P. 

ANDHEW, 11What ow,ht to be CalleD~", "'uARI'.ıiBLY JOuffiiı.L OF ECONO -

hlCS, C.XIII, S.l, Ocak 1899, s.219. 
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amaçlar grubu ya da sınıfı olarak tanıwlanabiluıesidir. Bu yüzden tanım ya -

pılırken dar veya geniş anlamda bireylere para olarak hizmet veren tüm nes-

neler hesaba katılıııalıdır. Bu açıdan para fayW!lı olduğu için ekonomik bir 

mal olarak tanımlanabilir. Ancak para ne bir üretim malıdır ne de tü­

ketim (2). Paranın bu kend:ine has özel faydası onun fonksiyonlarının bir 

sonucudur. Para bu düzeyde ele alınıp onun fonksiyonları üzerinde duruldu -

ğu zaman, hemen her eKonomide ou tanıuı:ı..,aıuaya UJ"an özelliklerden başlıcala -

rının varolduğu görülür. Paranın genel değişi.aı ve ödeme aracı ol.ıı:ıa, değer 

muhafaza, değer ölçme, hesap birimi olma fonksiyonu gibi özellikler bunlar 

arasında yer alır (3). İşte bu noktada parayı tanımlamadaki 5üçliik: kendini 

hissettirmektedir. Ömeğin bu güçlüğün temel kaynaklarından birisi halkın 

ödemeler sistem:inde rueydana gelen değişmelerdir. Ödemelerin yapılış biçi -

uıinde -ömeğ:in çek ve kredi kartı kullanımı gibi- meydana 5elen değişmeler 

daha geniş bir pa ra kavramını gerektirdiği gibi, halen ola gelen deği§aıele r 

de ödeme aracı olarak hizmet edebilen varlıklara dayanan tanıwla.ıııada bir 

genişlemeyi gere.Ldirecektir. Bu yüzden bir ei:ccnomik ölçüt olarak paranın 

tanımı., hiç bir şekilde sabit ve değişmez olarak görüluıemektedir. Ekonomik 

1\.ullanıwlar ve toplumda yerleşik gelene.l\.ler değiştikçe buna paralel olarak 

paranın tanıııılanıııa.sı so runu da devam edecektir (4). 

Öte yandan paranın .ıııal ve hizmet alımında ve borç ödemeda 

kullanılması onun çok likit bir varl . .ı.k olması niteliğinden kaynaklan.ıııakta -

dır. Buna göre, bir eKonomide mal ve hizmet alım ve borç ödeme aracı ol.ıııa 

fonksiyonunu yer:ine getiren likit al\.tifler para olarak tanımlanmaktadır. 

Bir varlığın likitidesi; söz konusu varlığın süratle ve kolaylıkla ve de 

(2) Halil DİHİı.•ıTı::K..LN, fua Kredi Banka.t.~, EİTİ.A Yayınları, Es­

kişehir 19 74, s. 3 ( teksir). 

( 3) nalil Dİh1·:ı:rı::.\:.iN, J:ıakro İk~, .ı:ü'rlı. ia.No.l63, iskişehir 19 76, s.l4. 

(4) İlker PAHASIZ, .Pa ra ve Banka, J.{ura_J!L .. fillt iKa Kı,g:wnla r, 2. B. , Bursa Aka­

demi .Kit.'ibevi Yayınları, Bursa 1933, s.S. 
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nofll:inal değe r:inden her hangi bir ıcayba uğramaksızın paraya dönüşebilme özel-

ligi olduğuna göre, bu durumda hangi liKit varlıklar para olarak kabul edi-

lebilir sorunu ortaya çıkmaKtadır. Günümüzde para sadece efeKtif paradan i­

baret degildir. b.:fektii' para ülkedeki par<:isal otorite veya oteritelerin (ge­

nelliKle roo rkez bankası ve haz :ine) dolaşıma çıkarttıKları ka,;ıt ve ufaklıK 

parı:ı toplafllldır . .Ancak bunun yanında bankalardaKi bazı mevduatlar da para 

fonksiyonunu yerine getirdiKlerinden para say.ı.l..ıııaktadırlar ve bu tür paraya 

11Köydi para 11 adı verilmektedir. Kaydi para ve efektif para arasında tam bir 

ikaı.ııe wevcuttur. Bunun dışındaki bazı likit varlıklar da, efektif para ve 

kaydi para ile aynı ölçüde olmasa da, paraya yaKın bir niteliK. gösterebil -

ınektedirler . .Bunlara para benzerleri (nı:ıar-ıuoney veya quasi money) denir. 

rla.n5i tür mevduatın kayd:i. para, hangi tür .rrevduatın para ben-

zeri sayılması gerektigi hususuna, iler:Lde para stokunun Kapsamını inceler-

ıcen teKrar deg:ineceğiınizden ötürü, vadeli mevduatların vadesinden önce çeki-

lerneyeceği varsay.ıınını yaparak, ekcnoıuideıci lit<.it aktifleri şu şekilde sıra­

lawamız ınü~ündür (5): 

- N:ı.gıt ve ufaklık para, 

- Vadesiz mevduat, 

- Vaieli mevduat, 

- .d az ine D ono la rı, 

- Devlet tahvilleri, 

- Tasarruf sandıklarındaki mevduat, 

- Cari hesaplar, 

- Özel seKtör tahvilleri, 

- Özel sektör hisse senetle ri. 

(5) Tezer ÖCAL, Para Teorisi: DoKtriner.~li~iuı, 'l'eori • .Analiz, Turhan !Ci -

tabevi, Ankara l9dl, s.Jl6. 
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Yukarıda verilen sırala.ill8~da aktiflerin liKitideye dönüşme 

sürelerinin onların liK it ide de re c es :ini belirlediği husus u göz önünde tu-

tuluıaktad.ır. Ancak bir çok ekonomist, paranın ve dolayısıyla para stokunun 

bu anlamda doğru bir tanımına ulaşılması sorununu amprik bir sorun olarak 

~örı:ne:.Ctedirler (6). Diğ'er bir ifadeyle denilebilir ki, para ve diğer aktif-

ler arasındaki sınırın çizilmesi sorunu. bir çok iktisatçı tar-afından amprik 

bir sorun olarak ele al:ı.w:ııaktadır (?). 

Özellikle enflasyon olc;;usunun açıı<:lanınası ve bu açıklamalar­

da para arzının (3) ön plana .,;eçmesi, para arzının kontrolüyle ilgili ku-

ramsal ve aınprik çalışmaların hızlanmasına 5eniş ölçüde katkıda bulunmuş-

tur. Hu açıdan özelliKle istiKrar politikasında paranın rolü üzerindeki 

tartışmalar iki teillel konuda yoğun.la~uıaktadır (9). Bunlardan ilki, para ar-

zın:iaki degişruelede harcamalar arasındaki mevcut ilişkin:Ll :ierecesi ve gü-

venilirliği üzerindedir·. ;;ayet bu ilişki yeterince kuvvetli ve ,süvenilir 

(6) David E. LA.IDLE.ıli, 11The J&finition of ı"1oney 11 , ı.vıONETARY ~CONOıYliCS: l~~D­

INGS ON Cl.JR.tı.ı:!.NT .LSSuES (ids. William E. GIBSO.N - Yeorge G • .ı:\.AJ.ti'l•J.AN), 

!'1cliraw-.dill Book Company, New York 1971, s.l83. 

(?) .rlobert E. w.t:INTlili.ull, Intro:iuction to Nonetary Economics, The nonald 

Pres s Coınpany, New York 19'70, s. dl. 

(d) Para stoku yerine çok defa para arz.ı. te rimi kullanılı.naı<:tadır. Arz deyi­

mi, esas olarak, fiyatlara göre degişebilen bir miktar ifade ettiği 

için telmik açıdan para stoku teriraini kullanmak daha doğru olacaktır. 

Ancak para arzı t·3riıııi ekonomi lite ratüründe yerleşik bir terim oldu­

gu.ndan, çalışmauı.:ı.zda yer yer para ar-.. n terimi de kullanılmışt1.r • .au ı.co­

nud.a bkz. Sadun A.ı:tc;N, İstihdam, Para ve J.Jç.ti§adi PolitiKa, 7.B., Savaş 

tayınevi Ya.No.lJ, Ankara 1934, s.ıoı. 

(9) Jer:ry L. JOHD.H.N, 11Eleruents of honey Stoct} Ds;ıterın~ion 11 , Federal Reser­

ve .ban.ıc of St . .Louis Besearch Depı:ı.rt~nt fuprint .Series No.46, .Heprint 

from rtEVI.t!;w-t'e:ieral Heserve Bank. of 3t. Louis, Kasım 19EfJ, s. lO [Aynı 
makale içjn bkz. i'!ONi'l'iütY iCONühi0S: .d.ti;.a.DINUS ON CJ~T ISSJES (.b:ds. 

UIBSON - .MU i' hAN ) , s. 248] . 
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ise para arzındaki değişmeler, ekonomide parasal istikrar işleı:ııler:in:in bir 

göstergesi olarak kullanılabilir. Tartı.şıluıakta olan iıc:inci konu, pa ra oto­

riteler:in:in para arz.ı.ndaki büyüıneyi yeterince belideyip belirleyeıneyecekle 

ri hususunu kapsar. ' 

A - Para Stokunun Tanımı ve Önemi 

Param .. n tanıill..Lnda iK.tisatçılar arasındaki görüş .farklılıkla­

rına paralel olarak. iktisatçılann üzerinde geniv bir fikir bidiğ:ine ulaş­

tıkları bir para arzJ. tanımı yapmak oldukça güçtür. Hatta denilebilir ki, 

para teorileri arasJ.ndaki farkların öneuı.lice bir kJ.sm para arzJ. ~tavram:ı..nın 

fa rklJ. anlamlarda kullanJ.lmasından kaynaklan.aıaktadJ. r (lO). Yani para a :rzJ. 

konusunda iktisatçıların değişiK fikirle re sah:ip olmaları., temelde ney:in 

para sayJ.lıp ney:in para sayJ.lamayacağ:ından, bir başka deyişle parayla diger 

f:inansı:ü aktifler ari:isında kes:in ve belir:::;:in bir çizg:inin çizilemeyişin::ien 

kaynaklanmakta::iJ. r. Bu durillll paranJ.n fonksiyonlann::ian birinin diğerinden 

daha önemli görülmesinin bir sonu.cu::iur. Örnegin, para esas olarak oir müba­

dele aracı olarak görülüyorsa vadeli mevduatlan para arzJ. kapsamına alma­

maK 15erekir. Buna karşılJ.k para bir :ieger muhafaza aracJ. olarak görülüyorsa 

tahvilat gibi mali varlıkların da pıira arzı kapsamına alın.....esı gerekir. Bu 

yüzden para arzı konusundaki farklJ. yaklaşımları.n :incelenmesi zorunluluğu 

doğ.ıııaktadJ.r. Bu husu.s aşağ:ı.da ele almacaktır. 

Diğer taraftan, para arzJ.mn ekonomik hayatta oynadJ.gı rol 

konusun:ia da iktisatçJ.lar arasında yoğı.:ın bir tartJ.şma sürüp gitmektedir. He 

men belirtelim Ki, para arzımn ve pa.ra politikas:ı..nJ.n niteliği ve eKonomiye 

etkilerinin araştırılması, para için benimsenen tan.uül.a ye.kmdan ilişkili-

(lO) Bes im ÜSTÜN&., Nakro Ekonomi, J. B., Doğan Yayınevi, Ankara 19'75, s. Jl. 



dir. Para, yukarıda deı~inildiği gibi bir fonksiyonunun diğerlerinden önemli 

görülerek tanımlandığı z~man belirli teorik yaklaşımlar için yol açılwakta, 

diğer teoriler içinse icapanmakta~hr (ll) • .du yüzden tartışma hem teorik dü-

zeyde hem de amprik düzeyde yapılmaktadır. Bazı ~tisatçılara göre ekonomik 

alanda para ar-.ıındaki değişmeler son derece öneııı. ta:şımaktadır. Bu iktisat-

çıların görü')lüne göre enflasyon, işsizlik, durgunluk gibi iktisadi istikra 

sızl.Lkların teruelinde yatan faktör para arz.Lndaki düzensiz degiş.aıelerdir. 

Noneterist olarak bilinen bu iktisatç.Lların aşırı ·ucunu. temsil edenlere gö-

re, ekonomik faalzyet düzeyini belirlemede tek ve en önemli faktör para ar-

zındaki sürekli dal6alanıııalardır. Karşıt grubu oluşturan Keynesyen iktisat-

ç.Llar pC;~raya önem vermekle birlikte, malzye politikası gibi diğer et.i:eenler· 

ekonomide mevcut istiıcı;cırsızlıklara karşı daha etkili çözü.uıler getirdiğini 

öne sürmektedirler. Bu iktisatçılar özellikle şiddetli depresyon dönemlerin 

de para arzındaki artı:~ların istenen sonucu veremeyeceğini savuruııaktadırlar. 

Bunlara göre par'cı arzı, faiz oranlarını düşürdüğü ve yatırım harcamalarını 

harekete geçirdiği ölçüde etkili oJ . .uıa.Ktadır. 

Honeterist iktisatçılar para talebinin ve dolayısıyla para-

nın dolaşım hızının, klasik iktisatçıların iddia ettiği Kadar sabit olmamak-

la birlikte, oldukça isturarlı bir yapı gösterdiğini ileri sürmekte ve bu 

yüzden toplam harcamaların belirlenınesinde ve ekono.wik faaliyetlerin yönlen-

dirilııı.esinde p<ııra arzının arzulanan miktarda değiştirilebileceğini belirt-

mektedirler. Keynesyen görüşü savunan iktisatçılar, paranın dolaşım ~z:ı.nın 

para arzında.ı:d değişmelere göre ters yönde değiştiğini ve ~u. yüzden para 

arzının toplam harcamaları etkileyeıııediğini belirtmeKtedir ler. Bunun yanın-

da iş aleminin ileriye dönük umut ve beldeyişlerinin iyimser olmadığı bir 

o rtanda yat.ı. r:ı.mla rın roa rij inal etkinliginin çok düşük olmasından ötürü, pa-

(ll) Yavuz CANEVi, 11Borç ve Piyasa Skonoınisi Yaıclaşımla rı Açısından Para Pç­

litikas::ı.: Türkiye Ömeği_J 11 , PAliti. ı\..d.ı:i;Dl, C.I, S.ll, Kasım 19dl, s.50. 
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ra arz .ının genişlettierek faiz oranlar:mın düşürülıaesi ınüiD.K.ün olsa bile, ya-

tırımlar artmayacak ve bu nedenle de delir, istihdam ve dolayısıyla genel 

eKonomik faaliyet hacın:L para arzı art:qlarıyla olu.ınlu yönde etkilenemeyecek 

tir (12). 

Keynesyen iktisatçılara göre para arzının e.t(cnomiyi etkile-

mesi sadece faiz cranlarını değiştirmesi, yani sermaye maliyetindeki değiş-

meler yoluyla olma.6.ta, oysa bunların karşısında yer alan moneterist iktisat-

çılara göre para arzı değişmeleri hem faiz oranları ve hem de diğer aktifle-

rin fiyatlarını ve dolayısıyla getirilerini etkilamek suretiyle bir kaç ka-

naldan ekonomiyi etkileyebi..lJ:nektedir. JJu yönleriyle, para teorisinin çok ö-

nemli bir parçasını blllşturillakla birlikte, son zauıanl.ara kadar para arzının 

belirlenmsi kcnu.sunda ciddi çalışmaların yokluğu görülmektedir. Para tale-

b i ıeonusunda yogun çalı;ş.wa.lar yap.ı.ld.ı.ğı halde .ıCeynes başta olma.ıc üze re, pa-

rasal konularla il,;;ilenen çoğu teorisyanlar merkez baıU.asının para arzının 

Kontrolünde tam bir yetkiye sahip olduğunu varsayarak, dışsal (egzojen) bir 

para miktarı ile teorilerini .;eli:ıtirınişlerd.ir. Kısacası iKtisatçılar para 

arzının belirlenroosini veri olarak kabul edip, sadece para arzın:laki değiş-

menin ekonomide ortaya çıka:dıg:ı. degişuıelerle il.;Uenmişler:lir. Ancak farıe-

lı par-a politikası araçlarının etkinliği konusunda son zamanlar:la yapılan 

tartışmalarda ilgi s.dc sık par-a arzının analizine yönelmeıctedir. Bu analiz-

le rin temel çerçevesi tüm ülkeler iç in -gelişmiş, gelişmekte olan- benz;e r 

olmasına karşın, para arzı sürecinin kendisi çeşitli faıctörlere baglı ola-

rak oldukça farklılaşmaktadır (lJ). Yani bu tür bir analizde ülkedeKi so s-

ye-kültürel ortamın, iktisadi zihniyetin, Kurumsal faktörlerin, davranı§la-

(12) .dradley rı.. SG.t)iiLL~H, The Eccnomy_!oday, 2.B., Randem llouse, Ine., 

New York l98JJ s.2d0-2d2. 

(lJ) Deena R. .ı\d.A'l'L\H.a.'r.C: ve Diğerleri, 11A Honetary: ıviultiplier Nodel ;for a J)e­

veloJ2ing li.:conorıı.y.i.. Tne Vene?iuE2lag_;!ase 11 , .llvl.tı' S'rAi.J!' Pli.P~ffi, C.X.Xl, S. J, 

ı.•ıart 1974, s. 740. 
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rın Kısacas.ı. ekonomik yapının farlıl.ı.K.l.ar yaratması mümkündür. 

B - Para Stokunun Tarumlanmasın:ia .Farklı Görüşler 

l. Para Stokunun Çeşitli Tanımları 

Konııınuz aç.ı.sından teoride para stoieunun kapsamı ile il;5ili 

olarak dört farklı yaklaşım geliştirilmiştir (14). Bunlar geleneksel yakla-

şı;u, r'riedman-J:'lieselman yada.şıır.ıı, Gurley-Shaw yada1ıan. ve ır.ıe rkez bankacı-

l.ı.ğı yaklaşımı'dır. Bu yaklaşJ.ınların ie.abul ettikleri çeşitli para stoku ta-

n.ı.mları kısaca incelandiKten sonra, bu görüşlerin Karşılaştırıı:ıası yapıla -

caktır. 

a. Geleneksel Yaklaşım: 

Para teorisinde, bu yadaşım para stoKu tanımının en çok ~ul-

lanılmış ve genel kabul görmüş alanıdır. Bu görüşte paranın temel özelliği 

olan 11mübadele aracı olma" fonksiyonu göz önünd.e tutulmakta ve ned.enle para 

diger şeylerin öd.enıı.ıes:Lnd.e ıcullanJ.lan varlıK olarak Kabul edilmektedir. Pa-

ranın mübadele aracı o.Lma fonksiyonuniA c;öz önünde tutarak yapılan bu tanım-

d.a ülkedeki para stoku ödeme aracı olarak genel kabul gören şeylerin topla­

m.ı.dJ.r. Buna göre, para stoku fiilen dolaşımdaki para (ufaı:dık ve kağıt) ve 

çekle ödeınalerin yaygınlaştığı ülkelerde çeke tabi mevduatın (genelliKle va­

:iesiz mevduat) toplaw.:ı.ndan ibarettir. Yani, 

(14) ~dgar L. ii'.ıU~, Tlle Qeıııand for Lj~uid Assetş: A Tegporal Cro~çtion 

~y~, 1'he foı:-J .J'o~dation Doctoral Dissertation Series, Prentice­

dall, Ine., Englewood Clii'fs, N. J. 1964., s. J-9; Nur AEYD~R, Para. Arzı 

JULTalebi, o.arü İdari .ôili.ınle r .Falc.ültesi Ya.No. 31, AnKara 1911' s.1; 

Hasan OLliLlN, 'l'ürx:!y:e 1 qe Ödemeler Den?;esi Para ve Enflasyon, ODTÜ İdari 

Bilimler r'akü1tesi Ya.No. 3d, n.nkara 19~2, s .91. 
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H = C -t DD 

olarak yazılabilir. Burada, 

H Para stokunu, 

C l''iilen dolaşıındaıci paNy.ı. ( ufaklık ve kağıt), 

DD Toplam vadesiz ıoovduatı (ticari ve tasarruf), 

göstermektedir. 

(I.l) 

Geleneksel yaklaşıma göre bankacılık hizmetlerinin belirli 

b ir seviyeye ulaşamad:.ı.ğı, ödeme ve aktarma me.canizmıüarının gelişe.coodiği ve 

çek kı.ı.llanı:ııu.nın yay gınlaşmadığı ülkelerde pa ra stoKu fiilen dola şı.:ııdaki pa-

raya e~ittir. bu d~rumda yUKarıda verilen eşitlikten, toplam vadesiz mevdu-

atlar çıkarılarak para stoku 

(I.2) 

olarak belirlenir. lt"'iilen dolaşımdaki para deyimiyle i 1 dol<iş:.ı.ma çıkarılan pa­

ra eK-si oankaların Kasalarındaki paralar" ifade edilmekte:iir' (15). 

b. friedman - Mieselman Yaklaşımı: 

1 ite rat ür'de 11 C.l1 icago iakla §ımı 11 alıHaK da adlandırılan bu 

yciklaş.ımın öncüleri ALLton friedman ve David ı•iieselman' dır . .im:ı.lan yazarla-

ra göre · çeşitli mali aktifler arasında yüksek derecede oir ikama söz 

(15) Süleyman M.tlila, Para !\.redi .Oerşlerj, Şişli i.~ctisadi Ticari İlimler Yilic­

sak Okulu Ya.No.l5, İstamıuJ. 1967, s.Jl. 



13 

Konus...ı.d.ur (16) ve bir ülkede örneğin vadeli mevduatların para stckü.nun oir 

pan;ası olar-ak kaoul edilebilmesi ir;in bunlar.L kapsa.ı:.u.na alan para stoku 

tan.uuıyla milli gelir arasındaki KOrelasyonun araşt1.r.ı.l.aıası .,;erekmektedir. 

Bunun sonucunda milli .selirle en yükseK korelasyonu. veren para stoku. tanı-

ının1.n, paranın dolaşım hızının istikrarını ölçmeda kullanılabileceği öne sü-

rülıııeKtedir (17). Yapılan istatistiki testler sonu.cu:nda ulaşılan sonuç, pa-

ra sto.ıcunun KapsalllJ..na fiilen dolaşımdaki para ve vadesiz .ıııevduatlara ilave 

olarak ticari bankalardaki vadeli mevduat.Ln da al1.nwası şeklindedir. Bu du-

ru.uıda iriedman-ı•J.iesalınan' a göre para stoku, 

· iYi = C + DD + T D (I.J) 

olmaktadır. Burada, daha önce tanııııladıi:.'l.lllız büyüiıtlüklere ilave olarak, 

T D vadeli ınevduatla rı 

ifade etmektedir. 

c. ~urley-Shaw Yaklaş~: 

---
11Altematif 1ik.it değerler yak.laş..ı.ını" olarak da adlandır..ı.lan 

bu görüşe göre, halk.ı.n altez,natif liKit olarak kabul edebileceği tüm mali 

degerler para stoKu kc:ıpsallll.Ila alınıııalır. Zira, bu ilctisatçılara .;öre, sis-

tem aç.Lsından dolays.ız borç olaraK l\:abul edilen tahvil, hisse senedi gibi 

( 16) Hilton .r'.d..iliDi•ı.Al~ - David ••iiES~Lh.ı1.N, "'f:tıe 1{e1ative Stability: of Nonetary 

Veloçity-!md the fuvestınent Nu,U;iplier in,:tq~ Llıüted States: 13'91-1953'~ 

ı•iONi:T.iiJ:lt .h:C0Nlh1ICS; CONTiUI/Eı:BiliS ili 'l'liı::OHY AND POLLCY (id. Jonas P.dd­

GER), hando.ınrlouse, Lnc., New :iorK 1971, s.21J. 

(ll) .fı'RIEil1lA.N - ı•lw~LN.'ili, s.212. 

ANADOLU ÜNiVEK5iTF.SL 
Merkediiilitl rtl 
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llı.it değerler (18) mali sistem aracılığıyli:i dalaylı oozv kabi.ll edilen bank 

not ve mevduata dönüşebilecektir (19). 

Ancak halkın alternatif .likit değerler olarak Kabı.:ı.l edebile­

ceği varlıklar para stoku kapsamına alınırken, söz konu.su değerlerin (fiilen 

tedavülieki para, vadesiz mevduat, vadeli mevduat, çeşitli esham ve tahvilat 

gibi) arasında önce iKame de re ce s inin ö.lçülmes i ve b u de re c ele re .:;öre alter-

natiflere ağ:ı.dık verilmesi öngörülmektı;;dir. Açı.i(tır ki bu durumda fiilen 

tedavüldeki para ve çeke tabi mevduata 111 11 , bunları ikame etme gücü kuvvet-

li olanli:lra 111 11 e ya.ı:eın, zayıf olanlara '10 11 a yakın ağırlık Katsayıları ve-

rileceKtir. Örneğin .ame ri.Ka Birleşik Devletleri finansal sistemi göz önüne 

alınaraK. yapılan bir çalışmada bu görüşı;; göre tanımlanan para stoku şu şe-

K iliedir (20): 

i"ıa = i'l + T + O. 330 ıv.ıS + O. 615 SL 

Bu para stoku eşitliğinde, 

Ha. düzeltilmiş (adjusted) p.ara stokunu, 

H dolaşıuıdaki na.ı:eit artı v.adesiz mevduatı, 

T vadeli mevd.u.atla rı., 

SL tasarruf ve kredi birli..K.lerinin yükümlülü!clerini, 

-----------
(18) İlker PAlW-SIZ - A. Baki PİR1•ıüuL\J, Para ve Banka, .f.4, Anadolu Üniver­

sitesi Ya.No. '14, AçıK Öğretim l"akültesi Ya.No. 21, .d.n..Kara 1985, s. 363. 

(19) PAliASlZ - i'İüİNO\.iLl.l, s. 369-371. 

(20) BKZ. V. Karuppan C!f.C.:TTY, 110n ı•ieaşumg__ihc; l'fearness of_Near-r•ıoney.§", 

i>iO:N.C::Tn.HY r:CONONICS; li.ı::.:ADlNUS ON C\Jii.ı:ı.t:l~T lSSulS (.ti:ds. JI.bSON - .r\.A.J.F­

Nı.:J~ ) S , 2.1'1 , 
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HS K~rş..ı.l..ı.iU.ı t~sarruf bı:ınk~li:lrın::l.a.id mevduatl<irJ. (21), 

5öste rJ.Ue.ttedir. 

d. .i'le rkez .darıt>:ac..ı.l..ı.gı Ya.<Cl!:işıııu; 

Krediyi kapsayan ;;örüş cıla ra.ıe da bilinen bu yaklaşım, kredi 

ile parayı eş <inlaınd.a tutmaktadır. Yani ::ııı görüş para arzı ile kredi arzını 

özdeş kabul etmekte ve bu suretle en 6eniş sayılabilecek fı;;.ra stoku tanıaı.1 

beniu.ıseınektedir. Bunlara göre p<:ıra arz1. ve kredi arzı özdeştir, çünkü bilan 

ço özdeşliğinin bir gereği olarak banıcnot ve ıııevd,ıatın karş..ı.4ğJ. merKez ban 

ka sı, ticari bankalar ve ödünç pa ra ve ren d.iğe r bütün kurumla. r:ı..n .k redile ri-

dir ve para bu yüzden en geniş kapsaııu.yla ele alınmaK. du.ruınundad:ı. r (22). 

Uerçekte bu ya.klaşıuı, ekonomiyi düzenlemeda ana par-a politikası. değişkeni-

nin ''toplam kredi bulunabilirliği 11 olduğu yolund.aki, merkez b~nkalarının 

tt~ ri.hi görüşünü yansıtmaktadır. Bundan ::iolayı., par1:i stoku, genel hatlarıyla 

toplam kredi bi-$iu.lind.e tan..ı.ı.ıılanuıadıkça par1:i politikası terimi yanlış bir 

adlandıruıa durumunu yansıtacakt..ı.r. Çün~cü merkez bankas..ı.nın izl<:ımekte olduğu 

ı: 

şey aslında kredinin bulunabilirliği politikasıdır. 

---------
(21) Tasarruf ve ı\redi Birlikleri (Sav:ings and Loan A.ssociations), ev ekono 

milerinin satın alma işlemlerinde gerekli fonları sagl.ayabil.a.ıek için 

yörenin tasarruflarını toplayan bir mekanizma olaraK faaliyet 6Österen 

kü.ruıulaclır. Karşılıklı Tasdrru.f Jjankaları (ı•!utual Savings Bank), Tıp­

kı Tasarruf ve Kredi Birlikleri gibidir. ıı.ralarındaki temel farklılık, 

Karş:ı.lıklı 1'asarruf Barı.kalar:ı.n.ı.n 1Eısas olarak çok küçük tasarruf sahip­

lerine hizmet etmeyi aııı.açlaruas.ı..d.ır (örneğin Bostan Beş Sent Bankası gi 

bi). Amerika Birleşik Devletleri' nde 1980 yılında çık<:ırılan Parasal 

ı\ontrol Yasası (honetary Control Act) banı<.acıll.k hizmetlerinde büyüı<. 

esneklhle r dogmasına imtcan tanımı. ştır. Bu yLiz::l.en ileriki yıllarda bu 

Kurumlar arasındı:ıki farklılık ta.w.:uııen ortad~n kalkabileceı{tir (Bkz. 

SCHILL!i.: rl, s. 227 ) • 

(22) OLWJN, s.9l. 
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2. Tanıınıann ı\arşılaştınlı.nası 

Yukanda kısaca değinmeye çalıştığıım..z görüşlerden ilk üç ta 

nesi pa ra stokunun kapsaao. konusunda süre gelen tartışmaları bünyesinde tq> 

lamaktadır. Bu açıdan söz konusu tanımların karşılaştırılması, ortak ve fark 

lı yönlerinin tespit edilmesi önemlidir. 

O.örüldüğü Jibi farklı görüşler altında, para stokunun kapsa-

ıru. dolaşımdaki ufaklıktan başlamakta ve diğer finansal varlıklara doğru uz a­

nan bir yelpaze şeklini almaktadır. İlk iki görüşte bu varlıklar yelpaze-

sinde para ve para olmayan varlıklar arasında kesin bir sınır çizilirken, 

diğer iki görüşte bu sınır çizileme:ınektt~dir (2.3). Yukarıda verilen eşitlik-

le re dayanarak şu tür bir düzenleme yapmak amacımız açısınd.:m daha yararlı 

olacaktır. 

ıvıa = l"iilen dolaşımdaki nakit + vadesiz mevdu.at 

Hb = l'la. + vadeli :mevduat 

ı•lc = ı•lb + banka dışı mali aracılardaki mevduat. 

Dikkat edilecek olursa, bu tanınıların ortak yönü hepsinde 

lifiilen dolaşımdaki nakit artı vadesiz mevduat 11 ola rak tanımlanan ı•la para 

stoku tanımının yer almasıdır (bu tanıma genellikle Ml denilmektedir). Bi-

lindiği gibi bu geleneKsel yaklaşıma göre tanımlanan pa ra stokudur ve para-

nın mübadele aracı olma fonksiyonu bura:la göz önünde tutulmaktadır. Ha ta-

nırm..nda sadece vadesiz mevduatların kap:saıııa alınarak diğer tür mevduatın 

para stoku kapsamı dışında bırakılması, vadesiz rnevdu..atlar:ı.n çek keşide e-

(2.3) David~. LAIDLJ!;lt (Çev. ria.luk F. I,.{ÜdS.b;L), Parı~ Talebi: Kuraınlar ve f..a­

nıtlar.ı.., 'l'ürkiye lş .tlankası Kültür Yayınları, Genel Ya.No.242, Ekono­

mi Dizisi Ya.No.l7, Ankara 198.3, s.lO.J. 
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dilebilen hesaplar ol!uasıdır. Bu şekilde vadesiz mevduat üzerine keşide edi-

len bir' çekle, bu hesap kaqJ.lık gösterilerek ödemede bulunulabilıAe.K.tedir. 

Bunun dışında vadesiz JJıevd·ı..ı.atlar virman yoluyla da ödemelerde kullanılabil­

meKtedir. Görüldügü gibi her iki şekilde de (çek ve virman yoluyla) vadesiz 

ırievdı..ı.at paranın mübadele aracı olma fonksiyonunu yerine getirebilmektedir. 

Ancak burada dikkat edilmesi c;ereken husus, para olarak !cabul edilen büyü.k-

lüb,tün çekler değil, vadesiz mevduat.ın alacak bakiyesi olduğudur. Yani kaydi 

para olarak kabul edilen vadesiz mevduatların bu niteliği, onların fiilen te 

davül etmesine değil, likit olmasına dayandı.rılmal\.tadır. Bu durum, yani pa-

ra stoku i\.apsauı.:ı..na alınacak mevduatın lik.it olması şartı yerine bilfiil te-

davül etmesi şartı.nın belirtilmesi, mali piyasaların geliştiği ülkelerde bir 

sorun çıkarmaz. Ancak, çek kullanıı.uı.mn yaygı.n olmadığı ülkelerde bu yada-

ş .lill çeşitli sorunlar yaratacaktır (24). Örnegin çek kullanımının yay6J.nlaş-

m.adığı bir ülkede, istendiği an paraya çevrilebilzyorsa, vadeli mevduatları 

da pa ra stoku kapsaınına almak gerekecek"t.ir. Ne var ki, bu ına.ntı..K. kurulunca 

artık bir dllrak noktası.nın bulunması güçleşmekte ve tahville r, bonolar c; ibi 

bir dizi aktif kalem likitide ihtiva etı:ııelerinden ötürü pam stoKu Kapsamna 

alınmak durumunda kalınacaktır ( 25) . 

Yapılan ikinci tanım (•·•b), yukarıda verilen ~-la tanıınından 

farklJ. ola raıc, friedman - Hieseluıan yaklaiımına uyc{un biç iillde, vadeli lJleV-

duatlan da kapsamaktadır. Bu şeKilde yapJ.lan bir tanı.ııı.l.au.anın geleneksel 

yaklaşımla çatıştığ:ı. ortadadır. Çünkü Chicago yaklaşımı.na JÖre para stoku 

kapsamına alınan ticari bankalardaki vadeli mevdüatlar, doğrlldan doğruya 

harcanaruad:.ı.ğından ötürü değişim aracı olma fonksiyonunu yıtirmektedir. fri-

(24) Hükerrem HİÇ, fıara _ _I§grisi, İstanblll Üniversitesi Ya.No.2424, İdisat 

.Fakültesi Ya.No.412, İstanoul 1916, s. 5-?. 

(25) PA.tirl..SIZ, Para ve banka ... , s.'"}. Ayrıca bkZ. Sadun .a.tU::N, Para ve Para 

Politi.ıeas1;, Gerçek YayJ.nevi, l..ienel Diz i Ya.No. 51, İstanbul 1984, s. 33-
J:j. 



ld 

\ ed.illan ve !'Ües<:Ü.uıan arulan çalışmalanrıd.~ buna rağmen vadesiz ve vadeli wev-

d.uatlar arasında yüksek bir ikamenin varlı{tı.n:ian oahsetıneK.tedirler . .rl.ncak 

i<ci tür mevduat ar-asında ikame olduğu hususu bir varsayım düzeyinde ele a-

l:ı.nı.nakta, söz konusu ikamenin derecesi araşt.Lrılmaı.ıı.:ı.kta ve sadece ticari 

bankalardaki vadeli mevduatlar para stokuna dahil edilmektedir. Teigen' e gö-

re, böyle bir mantıkla naraket e:iildiğinde banka dışı finansal kuruluşlarda-

ki U!evduatlar, kredi kurumlarının çıkarttığı menkul değerler de para stoku 

Kapsauı.ına alınmalJ.dır (26). friedman, vadeli ınevdı.ıatların paraya ya da va-

des iz ıııevduata dönüştürülmeden kullanılamayacağı yolundaki eleştirile ri, bu 

d<-Arwrıun herıeesin para olarak sayı:nak istediği diğer tüm mallar için de geçer-

li olacağını ileri sürerek cevaplamakta ve para stokunun tanıını sorununu, 

ıııütar teorisi açıs.Ln:ian yamrlı olup olmama sorunu olarak belirtuıe:6:tedir C27). 

Bu açıdan irie:iman - hieselman yaiclaşıı:nı apriori bir yaklaşım oldr-ak değer-

lendirilebilir. Ôyle Ki, Friedman ve cnu izleyenler James Tobin' e göre, pa-

ranı n tanımının ne olduğunu b ilmedikle rjni, fakat ne olursa olsun, o şeye 

ait stokun yılda yüzde 3 veya 4' ten fazla büyürnemesi gerektiğini söyler du­

rur.ua gelıni.şle rdir (23). 

Gurley - Shaw ya.tC.laşı.ııı:ı.na uyg'un olarak tanımlanan l"!C oüyüklü-

ğünün adında yatan Jildnt::ı.k iriedman' ın illi:lntıgıyla aynıd.lfr. Çünkü, her iki 

yaklaşıırıda da lLdtidenin parayı ikame etme gücünden hareket edilmektedir. 

ı~e var ki, analiz açısından bu iki yaklaşım arasında farklılıklar söz Konu-

s udur • .clu farklılığın terelinde iKame derecesinin test edilmesi yatmakta ve 

(26) r{onald L. TEll.iıi:N, 11Para Arzı ve Para TalebP, P.alı.A, TiO.i:tİ-POL.iTİ!\A: SiÇ­

i'W: YliZ.LL.,ı .. li. (Çev. ve .ı:;ct. Suat ÖKSÜZ), Dc.ı:eüman .ı\ağıt Ürünleri .bürosu, Es­

kif:?e.hir l9d3, s.2l. 

(21) ı•dlton ih1Ell·-ıAN, 11Paranın !'iiktar Teorisi", ?.a.ıl.a, T:C:OiU-PO~İTlı\..'"1.: Sıi:Çı·ı..ci: 

.lAL:lLa.tt (Çev. ve .ı::ct. Öı.\.SÜZ), s.9-l0. !'1a.ı:ealenin aynı çevirisi için bkz • 

.i:!:SAD~H, C.X.'V, S.l, Ocak 1919, s.219-2J4. 

(2d) James TO.diN", IITne ..ıonetary: Lqterpretation of ıiistor.z'', ı·ıONJi:'L-I...ti ECüi:~O­

l'J..ICS: .d.C:AD.J~ JS Ol~ C urüi&JT ISSuES (E ds. Ji.clSON - .{..-ı.t.J.r!:ı.AN), s. 35. 
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bu testler sonucunda diger flıı.ansal arac:ılarda bulunan her türlü mevduat 

ikame derecelerine göre a~--ırl.Lklandırılar-a.k para stoku hesaplanmaktadır. An-

cak bu ağırl.Lklandır.Llu.ı.J..ş li.K.it değerler toplallU. 1 para teorisini test etmek­

amaa.Lyla kullanılu~ID.Lştır (29). Başka bir deyişle, Gurley - Snaw yaklaşımına 

göre hesaplanan para stokunun operasyonel olarak kullanılına teşebbüsü yapıl-

:uıauuştı r ( 30). 

Yukarıda özetlenıneye çal.ı.şılan tartışın~:~.larda ön plana çıKan 

en önemli husus kanımızca, vadeli mevduatların para stoku taru.mına dahil e-

dilip edilmeyeceği konusudu~. Nitekim bir çok iktisatçı para stokunun 6ele-

neKsel ya..Uaşıllll.nı ben.i.ıuseınekle beraber, iciıııi zaman vadeli mevduatın da pa-

ra stokuna dahil edilınesin:in uygun düşeoileceğine işaret etmektedirler (31). 

Bu durum, daha önce işaret edildiği gibi, ülkedeki mali sisternin göz önünde 

bulundurulı.ııası gerekliliğini bir kez dana ortaya çıkartmaktadır (32). 

C - Türkiye• de Para Stokunun Kapsamı 

:Yukarıda incelemeye çal:ıştığırnız para stokunun kapsamı konu-

sunda literatürdeki farklı görüşle re paralel ola r-ak ülkemizde de söz konusu 

kapsam hakkında farklı görüşler bulmak mümkündür. Bu t<:4rtışmaların odak nok­
\ 

l 

(29) Bu konudaki çeşitli çalışmaların özeti için bkz. C~'rTY, s.210-212. 

(JO) Osman z. O.tü-i.AN, 11Para Arzını Belirley:en laktörler ve Para Bazı Ça~l!...::.. 

m ıı, Yt.:Nİ İ~ DÜl.,.LASl, S. 63, Ocak 1985, s.42. 

(31) HİÇ, s.?. Ayr:ı.ca bkz. John N. KEYNES (Çev. Asım BALT.aCil.lİL), İstihdam, 

.:faiz ve Para Genel 'reorisi, fiıinnetoğlu Yayınları, İstanbul 1980, s.170; 

wallace C. P.ST~ffiON (Çev. Servet .ı.vluTLu), Gelir, İstih::ıam ve Ekonomik 

Büy:üme, EITİA. Ya.No.J.45, Döner Sermaye İşletmesi lardırncı Ders Kitapla­

rı Ya.No.2, Eskişehir 1976, s.29J. 

( 32) Çeşitli ülke merkez bankalarının ,{abul ettiği muhtelif para stoku ta­

nımları içlıı. bKZ • .Feridun .l:i:.dGİi~, f . .S!.nLYe ia:iz Teorile_rj., 2.B., Beta Ya-

yıncılık, İstanbul 1983, s.91-93. 
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tasını genellille hangi tür mevduatın para sto1cu kapsam:ı.na dahil edi.lnı.esi 

gerektiği hususu oluşturmakta ve çeşitli yazarlar bu Konuda farklı görüşler 

öne sürmektedirler. Söz konusu farklı e,;örüşleri incelemeye başlamadan önce, 

\ ülkemizde para otoritesi olarak T. C, Nerkez Bankası' nın kabul ettiği çeşitl · 
~ara stoku tan:uıııan üzerinde du""'mn yararlı olacağı_ görüşündeyiz. 

T.C. l'lerkez Bankası'nın yayınlaı.ııaJ:Cta olduğu "Üç Aylık Bülten' 

lerde Nl, 1-12, !'lJ olarak üç farklı para arzı tan.ı.ı:nına yer verili.ooktedir. Bu 

tanımlardan ilki (!"ll), dar anlamda para arz ı olaraK bilinmeıete ve kapsamı; 

dolaşıuıdaki para (bozukluk ve banknot), mevduat bankalarındaki vadesiz mev­

duat (ticari ve tasarr..ıf) ve l."lerkez Bankasındaki serbest mevduat toplamın-

dan oluşmaktadır. İkinci para arz ı tanımı (1"12) geniş ıeapsaıı:ıl.ı para arzı ola 

rak adıandı rıl.ıllakta ve dar anlamda tanımlanmış para arzına ilave olarak ıııev 

duat bankalanndaki vadeli tasarruf ve vadeli ticari mevduatları da kapsa-

maıetadır. Üçüncü tanım (NJ), en geniş kapsarıılı para arzı tanımı olup bu ta-

nıma, ı•i2 para arzına ilave olarak bankalardaki resmi mevduat ve herx.ez Ban-

kasındaki diğer mevduat eklenmektedir. Buna göre ülkemizde T.C. ı•lerkez Ban-

kası tarafından yapılan para stoku tanı.mı.arını şu şe:.CUde yazmak müııiı.<.ün o-

lacaktır; 

Hl = C + DDc + DDs + tDcb 

Bu eşitlikte 

C dolaşımdaki parayı (ufaklıK artı banknot), 

DDc vadesiz ticari mevduatl<:1rı, 

DDs vadesiz tasarruf mevd~atlarını, 

.fDcb l•!erkez .ı:lankas.ındaki serbest mevduatları 

göster!U3k.tedir. Benzer şe>i:ilde ~eniş kapsamlı para ~t;9:hf~~;~~·~)~?-~' ......... 
:. ; ; ·.) J ,-r~.r; J~~.fJJc~JyTı~:~In~ 
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1•12 = i'll + TDc + TDs + CD 

ola r'dk yazılabilecektir. Burada da 

T.Dc vad.eli ticari .ı:uevduatlari, 

TDs vadeli tasarruf mevd.uatlar.ı.nı, 

CD ıuevd.uat sertifikaıannı 

if'ade et.ıookted.ir. Söz konusu üçüncü tanım (.t"!J) ise, 

1'1.3 = i"l2 + \.iD + O.ık:b 

şeklind.e yazılabilir. Yukarıdaki eşitlikte 

GD resmi .ınevd.uatıarı (vad.esiz artı vadeli), 

ODcb ı•ıerkez Bankasındaki diğer mevduatıarı 

göstermektedir. 

(1.5) 

(I. 6) 

T.C. i.,lerkez Bankas.ı. 1 nın yapmış olduğu para stoku tanımlarını 

bu şekilde verdikten sonra Türkiye' de para stokuna dahil edilmesi gereken 

mevduat türleri üzerind.eki farklı görüşleri incelemeye ba]layabiliriz. 

Önceliıcle vadesiz mevduatıann para stoku kapsamına dahil e­

dilmesi gereKtiği konusı.m.d.a, son yıllarda, tüm yazarlar fiKir birliği için­

de JÖrünırıektedirler. Ü".L.Kemizde vad.esiz tasarruf mevduatı üzerine çek keşid.e 

edebilme olanakları 1974 yı.lı başından itibaren genişletilmiş olduğund.an (3.3) 
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bu tarihten önce yapılan çalışınalarda tartışmalar vadesiz tasarruf mevduatı 

nın para stokuna dahil edilip edilmemesi konusunda yogunla;n111.ştır. Örneğin, 

İzzet Aydın, Türkiye 1 de likitide derecesi yÜksek olmakla birlikte, vadesiz 

tasarruf mevduatı üzerine çek kullanılll.l.nın söz konusu olmaması nedeniyle, 

b u. tür mevduatın mali sistemi gelişmiş ülkelerin para stoku tanımlarında ye 

alan çeke tabi vadesiz mevduat niteliğinde clduğunu söylerken 11 ihtiyatlı ol 

mak 11 gerektiğini belirtmektedir (.34). 

Nuri Karacan, az gelişmiş ülkelerde mali piyasaların yeterin 

ce gelişmemiş olduğunu belirterek para arzı, annasyon ve iktisadi büyüme i 

lişkilerini incelediği çalışmasında 11munzam para 11 deyimini Kullanmakta ve b 

mın kapsamına bankalardaki çeke tabi ~ıvduat ve vadesiz tasarruf mevduatını 

da dah:iJ. etmektedir . .iCaracan' a göre bunun nedeni her iki tür mevduatın da 

tam likit olmalarıdır (35) 

Aynı konuda Mükerreın Hiç, vadesiz tasarruf mevduatının çeke 

tabi olmadığı halde liıcitide dereces:in:in para kadar yüKsek sayılabileceği 

ve para ile arasında tam bir ikame söz konusu olduğu için para ar.n kapsamı 

na alınınası gerektiği yol-~da görüş belirtmektedir (36). 

(.34) İzzet A:iDIN, Para Politikasının Teçrik Yönü ve Analiz i•iodelü Türki­

yn_e Uygulama Örneği, .Ankara Üniversitesi SB.t" Ya.No.Z:16, ttialiye Ens­

titüsü Ya.tJo.J4., Ankara 1970, s.lC)9. 

(35) Nuri Kali&Cıı.N, 11Az i.ieliş.m.i.ş ÜU;ele:r:;l,e Para .iı.rzı, Enflasyon ve B:iJ.Y.üme: 

Teorik - iı.mp rik Bir Araştı. rnıa 11 , h.ı~Fİİ :,>Üri:HÜ SJVLA1 YA AHı.•.lAGAN (Ed. Er­

doğan ALKİN), İstanbul Üniversitesi Ya.No.l620, İktisat l''akültesi Ya. 

No.295, İstanbul 1971, s.249. 

(36) Nükerrem HİÇ, '!'l'ürkiy.e'de .t"iy.ır!J.ıa.:c_Seviyes;jn:i.n T@or:ik İzahı, Ni.Ktar 

Teoremi ye Mfi~yonist Aç:ı,.k !'IQ;je:~, TÜH.ı\.t:l~' De: ENt'LrtSYON (~d. Sabri 

ÜL~ii.:H), İstanbul Üniversitesi Ya.No.lJOJ, İktisat l''akültesi Ya. No. 

215, İktisa::ii l..ielişme Bnstitüsü Ya.No. 6, İstanbul 1968, s.'77. 
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Yıl.aıaz Akyüz 1 e göre para a-rz ının tanımına vadesiz özel mev-

duatlar ticari ve tasarruf ayırımı yapılmadan dahil edilmelidir, çünkü bu 

iKi tür mevduat aynı, derecede likittir (37). 

Nispeten daha yakın tarL~erue yapılmış çalışmalarda bu hu-

susta tam bir fikir birliğ:ine vanldığı görülmektedir. Ömez:in Nur Keyder 

vadesiz tasarruf mevduatı ve vadesiz ticari mevduatın para stoku tanımına 

all.nması ge rektiğ:ini belirtirken bunun neden:ini her iki tür mevduatın da is-

tendiğian paraya dönüştüri.UebiJJrı.es:ine bağlamaktadır ()3) . 

.IJenze r nedenle re dayana rak vade s iz ticari mevduat ve vade s iz 

tasarruf mevduatının her ikis:in:in de para stoku kapsamına alınması gerekti-

ğini ileri süren yazarlar arasında Sa:iun A.ren (31), Orhan Horgil (40), .da-

san Olgun (4J.), ı~ı.axwell fry ve ı:üriam larhi (4.2) ile Gaz i Erçel (43) sayıla-

bilir. Kısaca belirtmek gerekirse, ülkemizde her ne kadar çek kullanımı yay-

gın olmasa da vadesiz mevduatıarın para stoku kapsa.mına alın'ınası konusunda 

( 37) Yılmaz AKYÜZ, 1•1oney and Inflation in Turkey: 1950-19ffi, Ankara Üniver­

s it es i Sl:lf' Ya. No. 361, Ankara 1913, s. 31-32. 

( 31) filitfu.it, s .10; ayrıca bkz. Nur KEYDc;rl, 11i'loney~ipli~ r and the De ter­

m:inants of ı:•ıçney: Stock in Turkey...i,_1963-1917 11 , Ni<.;Tu STJDIES IN DEVELOP­

lvlr::NT, C.IV, S.l9, Bahar 1978, s. 77. 

(39) AhiN, Para ve •.• , s.J9. 

(40) Orhan !"!ÜHuİL, Parasal Büyüme 1•.ı.odelle ri ve Para Politit(alan., Hacettepe 

Üniversitesi İdari Bilimler FaklUtesi Ya.No.l, Ankara. 1983, s. 73. 

(41) OLUJN, s.92. 

(42) 1vıaxwell J. lt'HY - Niriam .FARHI, NO:Oey: and Bankin6 in Turkey, Boğaziçi 

Üniversitesi Ya.No.l!l, Yönetim Bilimleri Fakültesi Ya.No. 79-51/10, İs­

tanbull9'79, s.2. il.yrıca bkz. 1"ı.axwell J. i"iiY, 11The .l'1oney.2J.wp.1y l'iecha­

nism in Turkey", HETıJ STuDIES IN DEVi<.;LOPHc:NT, C.LV, S.2l, Güz 1978, 

s. 51. 

(43) Uazi KdÇ.EL, "Para Arzı .Fonks;jy~n._ye Faiz-Reeskont Oranları", ı:•i.ALİYE 

Di.RuİSi, S.26, ı.•.ı.art/lhsan 19n, s.d6. 



geniş bir görüş birliği bulunmaktadır. Bunun nedeni de vadesiz mevduatların 

tam bir likitideye sah:ip oluşu ve sınırlı da olsa değişim aracı olarak kul-

lanılabilınesidir. Bu açıdan Türkiye için yapacağıııu.z para stoku tanırnınd.a 

vadesiz tasarruf ve vadesiz ticari r~vduatların kapsanması 5örüşüne bizde 

uyacağız. 

Burada asıl tartışılması gereken konu TürKiye'de para stoku-

nun kapsamına vadeli mevduatıarın alınıp alınrnayacağıdır. Para teorisind.e 

de old.ukça tartışmalı olan bu konuda ülkemizde de farklı ~örüşler bulmak 
1 

ıuüuu~ünd.ür. !apılan çalışmaların bazılarınd.a öne sürülen c;örüşler aşağıda in-

celenecektir. 

' 
İzzet Ayd.ın ve r1ükerrem Hiç 'rürkiye' d.e vadesiz mevduat tut.ııı.ak 

ve vadeli .mevduat tutmak arasında amaç farklılığı olduğunu belirtmekte, buna 

dayanarak da vadeli mevduatların para stoku tanı.mı.na dahil edilmemesi gerek-

t iğini savunmaktadırlar (44). 

~ 
Oktay Yenal Türkiye' de reel milli gelirle para arzı arasında-

ki korelasyon ilişkisini incelediği çalışınasında Türkiye için en uy&'Ull para 

a rzı tanıııu.nı belirlemek istemektedir. Buna göre vadeli .mevduatın kapsandı -

ğı pa ra a rzı tanı!JlJ.ndaki korelasyon katsayısı, vadeli mevduatın kapsanınadı-

ğı d.ar anlamlı para ar-.. anın verdiği korelasyon katsayısından yüksek çıkmak-

tadır. Oktay Yenal buna dayanarak vadeli mevduatlan para sto~u kapsamına 

dahil etmektedir (45). ı•lax.well Fry da aynı sonuçla re. ulaşarak vadeli mevdu­

atıarı para stokuna almaktadır (46). 

(44) AYDIN, s.l09·110 ve rlİÇ, ·rürlciy~e ... , s. TS. 

(45) Oktay YENAL, "Development of the l<'inançial Sy~11 , .FOuR STLiDi~S ON 

THE .t::CONOi•'!IG DS'fiLOPi•uW.'iJT Oi Tu.rl.i\BY (Ed. C. li', SHOHT~R), .t<'rank Cass and 

Co., Ltd., Londral967, s.2J].-2J2. 

(46) .r'i{[ - l"Affii, s.25 - 21. 
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d.asan Olgun ödemeler den<;esi, para ve enflasyon ilişkisini 

incelediği çalışmasınd.a para stokunun geniş tanımını kullanmakta ve vadeli 

mevduatları para stoku tanımına dahil etmektedir. Olgun b\Zlun nedenini para 

stokunun fiyatıara etkisinde vadeli mevduatları da kapsayan ~·1.2 tanımının da­

ha anlamlı olmasına bağla.aıaktad.:L r (4'7) . 

Yılmaz Akyüz Türkiye' d.e vadeli mevduatıarın da, vadesiz ı:oov-

duatlar ç;ibi tam bir likitideye sahip olduğunu, ülkede çek kullanımının yay-

Jın olmaması nedeniyle vadesiz mevduatlar.Ln pl:lra stokuna dahil edilmesi ha-

linde vadeli mevduatların da dahil edilmesi gerektiğini ya da her iki tür 

mevduatı da kapsam dışı tutmak gerekeceğ:ini ileri sürmekte:iir (4$). Orhan 

1·io r<.:il de çalışmasında vadeli mevdu.atla rın en az vade s iz mevduatlar kadar 

1 iıcit ol:iuğunu belirtmekte ve bu yüzden vadeli mevduatıarın da para stoku 

kapsi:lm.ına alınması gerektiğini savunmaktadır (49). Bu yazarıarın hemen tü-

mürlde va:ieli mevduatların vadesiz mevduatlar kad.ar likit old.uğu belirtilir-

ken bunun nedeni vadeli mevduatların vadesinden önce çe.cilebilmesine bağ-

lanmaktadı r. 

Nur Keyder Türkiye' de vadeli .ı.ııevd.uatın para arz.1. kapsamına 

al.1.nıp alınmanı,':lsı konusunda, vade s iz ınev:iuatlarla vadeli mevduatlar arasın-

d.aki ikame ilişkisinin araşt.1.rılması gerektiğ:ini belirt!.lt3kte ve bu ilişki-
"' ~··- ----· -··--· --

yi 11 :i.K;ame esneKligi katsayısı" aracılığ:ı.yla test etmektedir. 1963-19 73 yıl-

lar.Lnı kapsayan'çalışmasında Keyd.er, söz konusu ikame esnekliği katsayısını 

çok küçük bularak (yüzde O. 08) vadeli mevduatları para stoku kapsamına al­

ınaına.Ktadır (50). Ancak Nur layder 1934 tarihini taşıyan bir maital'Bsinde, 

------------
(47) OLuuN, s.9l. 

(43 ) Y.1.lmaz Atl..iUZ, Türk. Eji:...QllOilli§ inde _f§.ra StgkWJ1/!l .8~l§nm~~~~rı~ g, 

Ankara Üniversitesi SBi, Ankara 1932, s. 6 ( teksir) . .rt.yrıca bkz. A..{YÜZ, 

i'wney:-:. :...!...-, s. LV1-l50 . 

(49) r·J.Oii.JİL, s.'74. 

( 50) !\.r.:YD.ı:::J:i, ~,Arz.:;ı,._!,...!.;...:._' s. 11-12. 
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dar anlamda tar:u.mlanmıj para stoku ve buna bağlı para çarpanı modelinin ya-

nında, vadeli mevd"L.ıatları. da kapsayan geniş tanım.l.ı para stoku ve para çar-

panı medelini TüNiye için UJ'",!;ulaı:ııaktad.ır. Söz konusu çalışınada bunun nede-

ni, 19d0 y:.ı.lından sonra faiz oranlaı:_ı:r~Q.a, -~Y9-~na _;elen yüKc:elmeye bağlı c-
'-------------------------------------- ---~--- .. ------~------------------------· 

ltH'dk wevduat . .m bile:;:iminde vadeli nıevd.uat lehine olan değişim olarak gös-
./- ... "--- ------ --~---------------------------------------- ----- ---

teriluıelctedir (51). 
-<-..__----

Çalışınarııızın bu bölümünde 11 ikaın;; esnekliği katsayısı 11 üzerin 

d.uracagız ve buna baglı olarak Türkiye için geçerli olabilecek. bir para sto 

kü tanıJund.a vadeli mevduatların durumunu saptamaya çalışacağız. 

Bilindiği gibi teoride para stokunun kapsamına hangi at\:tifle 

rin almması gerektiği konusunda genellikle üç yöntem kullanılınaK.tadır. Bu 

yöntemler, 

i. finansal varlıklar arası.ndaki ikamenin çapraz esneklik yoluy 

la hesaplanarak, para stekuna alınacak varlıkların belirlenmesi, 

ii. zaman serilerinin disKriminant anl:;\liz i yoluyla para stoic·unun 

kapsaınının belirlenmesi, 

E)opıam nom:inaı geliri istatistiki yönden açıklama gücüne gör 

para stekunun kapsaınının belirlenınesi 

olarak sıralanabilir (52). Bu tanımlama yöntemlerinden, toplam neminal geli 

ri istatistiki yönden açıklama gücüne göre para stokunun kapsaınının belir-

lenmesi, daha önce değin:ildiği gibi 11mjjctl:;\r teorisi 11 nin doğruluğunu test 

( 51) Nur ı\..ı!:Y'lliR, '~.1<msıy2~Qsıte!~ıııinl:;\tiçn__j.u__!~y..:...J:9.1.Q.-l't81;", ıvı.ETu 

STuDl.t::S IN D~V~LOPı:•ı.ı:iliT, C:.XXll, S.l-2, Y.l935, s.l-2, 22. 

(52) (ieorJe U. KAJli•=N, 1~.Q!Lan .d:rıp rwal D~fin.ilion Qf ljone;ı.'', ı•ıON.::TaRi 

Ji;C:ONUı-:.lGS: luD..G:~uS ON CvR.ı:u:;NT lSSv.d:S (.C.:ds. JIBSON - rCAJi.ı.'L-ıl'J'), s.l96. 
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etmek iç :in kullanılmaktadır. Bu yüzden fiyatlar ya da neminal gelir seviye-

s i ile en yüKsek k.O relasyon kı:ltsayısını ve ren b ir pa ra st,)kU tanımı kulla-

n::ırı:ık, "miktar teor'isi 11 nin .;eçerliliğ]nin test edilmesi, sebeple sonucun 

bir birine karıştırılması, yani geçerliliği test edilmek istenen bir teori-

nin doı;ruluğunun peş inen kabul edilmesi anlarrı.ı.na ~elir. Bu yüzden söz konu-

su. yol, para stoKunun kapsamının belirlenmesind.e, terci.irı edilmemeı<.tedir (53). 

Zanıarı serilerinin disk.riminant analiz i yöntemi ise, iki veya daha fazla sa-

yıda para stoku tanımı arasındaki fark.l . .ılıkları maksiıııum yapan ve değişken-

ledn dogrusal bileşimmden meydana gelen bir veya da.ha çok sayıda fonksi-

ycnun belirlenmesidir (54). Bu şekilde elde edilen para arzı fonksiyonları 

p""ra talebinin istiKrarının ölçülmesinde kullanılına..cta ve bu istiKrarı doğ-

r...ılayan par'd stoku tanımnın para otoritelerinin etkin bir para politü:ası 

;_;er•;;ekleştirebilmeleri için, kontrol etmeleri gereken para stoku olduğu be-

lirle~ıektedir (55). Çeşitli finansal varlıkl<:ir arasındaki ikaı.ııenin çapraz 

talep esnekliği yoluyla ölçülebilmesi içinse önceliKle bu varlıklara olan 

talep fonksiyonlarının bilinmesi (tahmin edilmesi) .;ereklidir. Söz konusu 

talep fonksiyonlarının bel irlenebilroosi, her şeyden önce ayrıntılı veriler· 

va rl:Lğını ge rektirmekte olup, ülkemiz için uygulanınası bu nedenle mümkün ol 

ıı:ıamaktadır. Ancak, aşağıda tartqılaca(,Jı gibi, bu yöntemden hareket edile -

rek, belirli bazı varsayımlar altında ülkemizde vadeli ve vadesiz mevduat -

lar arasındaki ikaıııe araştı rılacaktı r. Bu yüzden öncelikle finansal varlık-

lar aç.Lsından çapraz talep esnek.liği ortaya konmalıdır. 

Ueleneksel olarak, bir 11x 11 malı için talep, diğer tüın malla­

rın fiyatı değişmez varsayılarak, c malın kendi fiyat.ı.nın (Px) bir fonksiye 

(53) rlİÇ, Türili~-· ._._, s. 74. 

( 54) Zeki ÇAı\ı-ıaK, ÇcKl1!..Ayı rıııa v.:~ SınJ.flandır;ına Analiz_ i, Anadolu Üniversite 

si Sosyal Bili.ınler Enstitüsü (Doktora Tezi), .t:skişehir 1936, s.ıo. 

(55) ı'iehmet A. C.i.Vr~L~ı\:, 11Para Şto:;,cu Tanııııı Üzer;in~ 11 , iİN.~NSAL iJl~iTüı Vi. 

ü{U.ı:Wvı Piuı.h.c ..,·ı.~~s.L, ':;.I, S.J, ~yl;ll 1979, s.J20. 



nu ol<:~rak 

~x = f(Px) 

:,şekl:inde belirlenebilir . .Bu duruııda "x" !iliiılının fiyat esnekliği , 

lHJ.x 
-tx 

e = (1.7) 
X APx 

Px 

ol lleaktı r ( 56) • .Bu fo rmülde, 

e 1'x 11 .uı..::ı.lı talebinin fiyat esnediğini, 
X 

~ 11.x: 11 uıalının talep müta rını 

Px 11.x: 11 ı.ua.lının fiyatını 

ifade etınektedir. İlk aşamada yapıl.::ı.n diğer m.::ı.lların fiyatlarının değişme-

diği yolundaki varsayımmı.zı değiştirerek, söz konusu 11x 11 malının, 11y 11 ma-

lı ile ilişkisi olduğunu varsayalım. Bu duru:ırda 11x" ınalının talebi içih, 

~x = f(Px, Py) 

fonksiyonu yazılabilir. Py, 11y 11 .uı.alıru.n fiyatını ifade etmekteyken, 11x 11 ve 

11y 11 mallarının arsındaK-i iliş.kiye d~yanarak, 11x 11 malının 11y 11 malının fiya-

tına göre esnekliği 

(56) Halil DL:U:ı.<!TC:l.{İN, r•dk.rQ İktisat, .d:İT.LA. Ya.No.l66, .C:std~ehir 19 76, 

s .115. 
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(I.8) 

ola rak yazılabilir. Buradan bulunan esneklik katsayısına çapraz talep esnek-

ligi adı verilir ve "bir malın talep miktarındaki nispi değişmenin, diğer 

bir malın fiyatındaki nispi değişmeye oranı (57) 11 olarak tanırıı.l.anır. Çapraz 

talep esnekliği, 11y 11 malının fiyatında meyda~ gelenyüzde 1 ora.rundaki bir 

degi~ııı.enin 11x 11 malının talep miktarında meydana getirdiği yüzde değişmeyi 
- ·- -- "--- -- --· -- -----

tespit eder. Çapraz talep esnekliği pozitif, negatif ve sıfır değerler ala-
...--.-----·-· 
bilir. Bu değerler 11x 11 ve ''y" mallan arasında, sıra ile, ikame edici, ta-

ı.uarıılayıcı ve ilgisiz nitelikte ilişıtilerin var olduğunu belirler. Ancak bu-

rada belirtilmesi 6erekli olan husus, finansal varlıklar arasındaki çapraz 

esneklik işaretlerinin yorwnunun farklı olacağıdır. Yani pozitif bir çapraz 

esneklik değeri i..Ki finansal varlık arasında tamamlayıcı bir ilişkinin var-

lığ.ı..na, negatif bir çapraz esneklik değeri bu iki finansal varlık arasında 

ikc:ııne edici bir ilişkinin varlığına işaret eder. !<'inansal varlıklar konusun-

da çapraz esnekliğin bu şekilde farklı yorumlanmasının nedeni, bir finansal 

varl.ı..ğın noııı.inal değe ri ile faiz oranı arasın:::la.ki ters yönlü ili.şkidir. 

Ancak, Nur .t\:eyder' e göre alternatif değerler arasın:::la ikame 

de re c es ini bel irle.uıede, yukarıda. kısacc:ı öz etledigimiz anlamda çapraz esnek-

lik ölçütünün kullanılması, bazı sakıncaları nedeniyle, yeterli olmayacak-

tır. rlu yöntem kullanıldıgında. vadesiz ve vadeli mevduatlar arasındaki çap-

raz esnekliği veren formül, 

./ _lı!}Q_ 

DD 
· 8 dt = ----.--
\, ~_ı / 

~~ 
(1.9) 

'--

(57) Dlı:U.,ırt:.un, i'iMro ... , s.l35. 
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olarak yazılabilecek~ir. (1.9) nolu eşitlikte, 

e dt çapraz esneklik katsayıs:wı, 

DD vade s iz ıuevdua tıa rı 1 

it vadeli mevduat faiz oran:mı 

ifade etmektedir. Yukarıda bu yöntemin bazı saKıncalarının olabileceği be­

lirtilmişti. Örneğin esnekliğin hesaplandıgı dönem içinde vadesiz mevduat 

faiz or".:ınında da bir değişiklik yapıl.uu.ş olabilir "'(e her iki ıuevduata uygu-

lanan faiz haddinin de aynı oranda yükselmesi halinde, nispi faiz oranı de-

ğişmediginden, vadeli ve vadesiz mevduat, arasında bir ikame söz konusu ol-

uı.ayabilir. öte yandan, mevduat hacminde.;ci nispi değişınade trendden ötürü ar-

tış da yer almaktad.ı.r. Bu·yüzden iki tür mevduat arasındaki çapraz esnedik 

degeri ge~eği yans.ı..tınayacaktır. 

Kısmen de olsa bu sakıncaların giderllebilmesi için iki tür 

vadık arasmdaki uaıuenin ölçütü ol~~~~çapraz esneklik yerine ~~snek 

liği kullanJ.labilir (58) 11 • Çapraz esneKlik formülüne benzer şeKilde, ikame 

esneKligini veren fo I'!llül aşağıdaki şekilde ~~~ac_9klır...:-
---------------------···------· 

Bu eşitlikte, 

e s 

DD 

ikame esnekliği katsayısı.nı, 

vade s iz ınevd uatla rı, 

(58) ~yoı::.rt, Para Ar~J........ı....:...., s.9-10. 

(I. lO) 
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TD vadeli .oı.evdu~tları., 

id vadesiz ıııeVdl.l.a.t faiz o run.ı.nı, 

it vadeli .o:ıevduat faiz o ranını 

ifade etmektedir. Bu şekilde hesaplanan iKa.ıne esnekliği katsayısı, nispi 

faiz oranındatei yüzde 1 1 lik bir deği:ş.oı.enin, vadesiz/vadeli mevduat oranın-

da yüzde kaçlik bir değişikliğe sebep olacagını gösterir. 

Çapraz esneklik icavrauıı.nın değinilen saKıncaları açısından 

iKauıe esneKliği kavramını Kullarırnak bizce de daha avantajlıdır. Ancak bura-

da in0elediğiuıiz döneııde Türk BanKacılıK sisteminin faiz yapısında önemli 

degişiKlikler söz konusud.ur . .du yüzden bazı basitleştirici varsayımlar yap-

uıaı< zorunlu olmaktadır. 

'rürkiye 1 d.e Jz931 - 1935 d.öneıninde özellikle vadeli ınevd.uat he-

sapıarına uy;ulanan faiz oranlarınd.a sık sık değişmeler söz konusud.ur. Ülke-

miz de Teııliiıuz lj\30 tarihinden itibaren, serbestisi tartışmalı da olsa, ser-

best faiz uygulaması başlamı:ıtır (59) ve bll d.urum Ekim 19dJ tarihinde son 

bulmu~tur. Bu dönem ban;c.alar arası faiz 11yarışı 11 nın nızlandığı ve bir dizi 

banka - banker iflasının yaşandığı bir dÔnem olmuştur. Özelljkle tasarruf 

' mevduatı faiz oranlarında hızlı bir artış görülen bu döneme ilişkin faiz o-

ranları konusunda T.C . .ı.'.ı.erkez Bankası'nın yayınladığı üç aylık bültenlerden 

b ilz;i edinilememektedir. Bu yüzd.en söz konusu yıllara ilişkin faiz oranları 

banlc.alar arası 11centilmenlik anlaşması'' yoluyla belirlenen faiz oranları 
..,..---

(59) Bu tartışrualarırı özeti için bKZ. ugu.r S. AM.LiN, .Faiz Politikası....YfL 

Kredi - hevduat iapısı; 191'7 - l93j, Türkiye .C:konoınisi ve İstiKrar Po­

litikaları, A.raştırrua l~o.4, ı•ıanuara Üniversitesi Türkiye Ekonomisi ~t­

raşt.ı..nııa .ı."lerkezi, istanbul 1986, s.5-12; Tuncay Aı{l'ui~, Jluslararası 

BankacılıK bunalıını ve Türkiy~ 11Se rbest 11 i:t'aiz Politikası, Te ,.cin Ya­

yınevi, .istanbul 19dJ, s. JU-64,. 
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olarak kabul edilecektir (60). Bunun yaıunda Eki.ın 1933 tarihinden sonra da 

faiz oranlarında, küçüıc çaplı da olsa, :iegişiıclild.er sürmüştür (61). Ele 

aldıgıw.ız dönemde faiz oranlarında meydana ~elen bu sık değişillikler ika-

me esnekligini hesaplrunaYJ. güçleştirınektedir. Bu durumu bir ölçüde gidere-

b ilıueK için, hesaplamalarda 6 ay vadeli tasarruf mevduatı fa :iz oranının,yü-

rü rlÜkte kaldı5-:ı. süreye ç;ö re ağırlıklarld.trılıııış, tartılı o rtalaması kulla-

nılwıştır. incelemeye başladıgımız dönemden önceki, yani Jl Aralık 1980 ta-

r:i.nindeki, ınevduat rakka.mları ile incelediğimiz tüm dönemdeki o rtalama mev-

du.at rakkamıarı hesaplamada esas alınmıştır. incelediğimiz beş yıllık döne-

me ilişicin ortalama mevduat değermeri, aylıK ortalamalardan hareket edUe-

rek bulunmuş ve bu hesaplamada mevsiUU.ik dalgalaru.ualardan arındırılmış se-

riler kullanılmıştır (62) . .du sayede nispi faiz oranındaki değişmenin mev-

duatın bileşimine yapacağı. etkideki uıu.htemel gecikmeler de giderilmiş olmak­

tadır. İkawe esnekliği katsayısının hesaplanmasında (I.lO) nolu eşitlik, 

a1;ağıdaki Tablo l' de yer alan veııilere uygulanarak, ikame esnekliği 

{s=-;:V 
olarak el:ie edilmiştir. Bu ş~ ettiğimiz esneklik .mtsay:ı.sı 
(- 0.85523), mevduat faiz oranlarp-nda vadeli mevduat lehine yüzde l oranın­

daki bir değişmenin, va:iesiz/vadel:i ıı~vduat oranında yüzde 0.8' lik bir düş-

me meydana getirdiğini göstermeKtedir. Bu yüzde değişme vadeli mevduat le-

h ine va:ies iz ınevduat aleyhine olmaKt<:ıdı r. Bulduğumuz esneKlik katsaYJ.sı ol-

(60) Söz konusu faiz oranıarı T.C. NarKez Bankası'nın iıllık Baporlarından 

el:ie e:iilıuiştir. 

(61) Dönem boyunca faiz oranlarında meydana gelen değişmeler, çalışıııamızın 

sonunda, Eıc 1' de sunulmuştur. 

( 62) T. G. ı:-ı.e rKez Bankası, 1 Ocak 19d6 tarihinden it ioa ren yayınlamaya baş -

la:iığı ıı.i.statistiK ve Dei:.--erlen:iirme .tıülteni 11 ninde, b.ı serilere yer 

ve rmekte:iir. 
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Tablo l 

İkame ~snekliği ~tsayıs~n~n 

Hesaplanmasında Kullanılan Veriler 

Vadesiz ıvıevduatlar (DD) 

Iladeli 1•1evduatlar (•rn) 

Vadesiz 1"ıevduat l"aiz Oranı (id) 

Vadeli !'!evduat Fa iz O ranı ( it ) 

31.12.1930 

289.4 

96.5 

5.0 

15.0 

1931-1935 

O rtalanıası 

919.8 

1930.3 

'7.8?5 

46. tf}2 

lViYNAK; T. C. he rk.ez Bankası, İstatistik ve De ge rlendirme 

Bülteni, Ocak 1986 ve T.G. 1•ıerkez Bankası, Yıllık 

rtapor 1981; 1982. 

NOT: faiz oranları yüzde, mevduat değerleri milyar TL. 1 dir. 

dukça yüksek olup, vadesiz mevduatlarıa vadeli mevduatlar arasında, tam ol-

masa da, yüksek bir ikamenin varlıgına işaret etmektedir. Bu durum, şüphe-

siz, ~~~esiz mevduata uygulanan faiz or.~nı ile yadelim~yg.ua:tS;~ı u;ygulanan fa­

iz oranı arasındaki farkın büyümesi ve vadeli mevduat faiz oranlannın reel 

olar-ak pozitife dönüşmesi ile açıklanabilir. 

Ele aldı,ğımız dönem boyunca faiz oranlarındaki sık değişikli-

gin yanı sı ra, zaman zaman vadeli mevduat ve vadesiz mevduat tanımları da de 

ğiştirilmiştir. Örnegin l Teı:umuz 1931 tarihinden itibaren ülkemizde 3 ay va­

deli tasarruf mevduatı uygulaması başlatılmış, l Ocak l9d2 tarihinden itiba-

ren ı ve 2 aylık vadeli ııevduat uygulamasına geçilmiştir. Ancak 1983 yılında 

2 aylık vadeli ıuevduat uygulamasına son verilerek, 1 ve 3 ay vadeli mevduat 

hesapları 11vadesiz-ihbarlı 11 hesap kapsamına alınmışlardır. Nihayet 1 Ter.ıımuz 

1935 tarihinden itibaren 1 ve J aylık vadesiz-ihbarlı mevduat hesapları tek-

rar vadeli mevduat kapsamına alınmıştır. Vadesiz ve vadeli mevduat hesapla-

rına ait tanımlarda, incelenen dönemde meydana gelen bu değişmelere. karşılık 

ülkemizde i•ıerkez Bankası'nın yayınladığı mevduat serilerinde, 1986 tar:ihi 



başlangJ..cJ.na kadar, vadeli - vadesiz ayJ.rJ.mJ. bulunmakta, vadeli mevduatın 

vade türlerine göre ay:ı.nm incelediğimiz dönemin tamauu. için buluruııaıııakta-

d1.r. Bu yüzden zaman içinde vadeli- vadesiz mevduat tanJ.mlannda meydana 

gelen değişuıelerin etkisini giderici homojen mevduat serileri elde edile.ıııe-

mektedir. 

Bunlann d1.ş1.nda bir öneJD.li husus da, ülkemizde bankacı.l.J.k 

s isteminin ve bankacılJ.k hizmetlerinin bugün ul.aştJ.ğ:ı. seviye göz önünde tu-

tuld.uğunda, vadeli ve vadesiz mevduat aras1.nda ödeme aracı olma açısJ.ndan 

büyük farklılık olmamasıdJ.r. Ülkemizde çek ıcul.lammı. yeteri kadar yayg1.n de­

gildir (6J). Bu nedenle bankadan her hangi bir paramn çekilmesi, genel ola-_ ........ --... -·-·---· 

rak bankaya kadar gidilmesi işlerini de içine almaktadl.r . .:\aldJ. ki, ülkemiz-

de vadeli mevduatlar, vadesiz mevduatl,H'Cia olduğu gibi, istendiğinde paraya 

çevrilebilmektedir ve bunun yasal olarak hiç bir sakıncasJ. yoktur. Zira, 

31.82 Say.ı..lJ. Bankalar Kanunu' nun .35. maddesin:in 2. fl.K:rasJ.nda, 11 ••• Ancak va~ 

deli ve inbarlı mevduatın bankaların muvafakatı ile vade ve ihbar müddetin-

den önce çekilmesi halinde ••• (64.) 11 denilmek suretiyle vadeli uıevduatın is-

tendiğinde paraya çevrilebilınesi olana~~ı yaratılmakta ve bu, bankanın rıza 

göstermesi şartına bağlanmaktadır. uygulamada bankalar, bir anlamda centil-

menlik anlaşması denilebilecek bir tutuJD.la, mudinin talep etmesi halinde he 

sabın vadesinden önce ödenmesine rıza JÖstermektedirla~ Bu durumda dahi he 

han,;i bir cezai faiz uy&~anmamakta, hatta ınevduata bankada kaldığı. süreye 

göre vadesiz mevduat faizi cygul.anmak.tadır. Bu yüzden vadeli mevduatların 

likitidesinin vadesiz mevduatıara yaKın olduğu söylenebilir. Vadesiz ıoovdu-

atlarla yapılan ödeıpelerin aracJ. olan çek kullan.ımınJ.n gelişırıediği ve ban-

kaların henüz, bir ödeme aktarma ınekanizması geliştiremedikleri göz önünde 

(6.3) Örneğin bkz • .I.'·RY-.t"A.ldU, s.J; ~HÇ.l!l., s.86; A"YDlN, s.llO; !•iOHGiL, s.'lJ; 

A.t\.YÜZ, ~-ı...:..s..- 1 s.Jl; A..{YÜZ, 'l'ürkiye 1 de • , , , s.6. 

((4) T.C. Resmi Gazete, T.2.5.1985, S.JJ3742, s.lO. 
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tutulursa, tutarlı bir para stoku tanıuw. için Türkiye' de ya her iki tür mev 

duatı da kapsama almak, ya da her ikisini de dışlamak gerekir (65). 

Yui.arıda tespitine çalıştJ.ğı.auz, gere!<. ika.::ue esnekliği .Katsa-

yısın.ı_n yü~seic hesaplanması, gerek vade,li mevduatın da ödeme ar'clcı olarak 

kullanılabilme açısından vadesiz mevduatıara yakın olması ve gerekse homo-

jen .uıevduat serilerinin bulunmay:ı.şı nedenlerine dayanarak, Türkiye'de vade-

li mevduatlarm da vadesiz ıuevduatlar 1_;ibi para stoku kapsaınına alınması ge 

re~tiği görüşündeyiz. 

Burada kurulan mantıi;,ıın gereği olarak, istendiği an par'clya 

ç evrilebilen devlet tahvilleri ve son yıllarda çıkarılan Boğaz içi !\:öp riisü 

ve ı\eban - Oyuıapınar .ı3arajları gelir oı:taklığı senetle ri gibi lik it ~tifle 

rin de para stoku kapsamına alın.ın.;lsı ~erekir. Ne var ki, gelişmekte olan ül 

Kele rin büyük bir bölümünde toplam pazaralanabilir talıvillerin yüzde 80' nin 

den fazlasını olu:şturan söz konusu devlet tahvilleri .ı:ı:ıe rkez bankası, ticari 

bankalar ve sigoı:ta ,kurumları tarafından elde tutulur. Bu yüzden bu tür tah 

villerm banka dışı özel kesim el:indeki ~iktarı ihmal edilebilecek düzeyde­

dir (66). Nitekim aşağıda yer alan 'rablo 2 1 de görüldüğü gibi, ülkemizde de 

ihraç edilen tahvillerin, özellikle son üç yılda, tamamına yakın bir bölümü 

nün kamu kesimi kaynaklı olması bu görüşü doğrulamaktadır. Bunun yanında is 

tendiği an paraya çevrilebilen devlet tahvillerinin, yüzde 80' nin üzerinde­

ıd b ir o raru, uz un müddet kamu sektörü s istemi iç inde kalan K.urwnla ra (Emek 

li Sandığı, Sosyal Sigortalar Kurumu gibi) satılmıştır. Son yıllarda özel 

Kesime satılan devlet tahvillerinde hızlı bir artış görülmeKle birlikte, bu 

tür tahvillerin disponibl değer sayılınası nedeniyle, söz konusu satışlar ge 

(65) lL{YÜZ, Türktr,e'de •. , , s.6. 

( 66) Yung Chul PAilK, 11The hale of ı·ıQ.Wiy in Stabi.l~ation Poliçy in Develçp-= 

ing_ÇQ_yn~ıı, üı.l.<' STA.t<'J:i' PA.P~riS, C.XX, S.2., Temmuz 1973, s.335. 



!\amu .{esimix 

Devlet Iç Borçlanma 

.36 

Tablo 2 

İhraç Bdilen Tahviller 

(mil ya r TL. ) 

_12Ql_ l~8~ 

70.0 (i:). 7 

Tahvilleri 70.0 E$. 7 

Gelir Ortaklığı Senetle ri 

Özel Aesiın 15.9 1.3.2 

Tahvil 15.9 1.3.2 

ı\8 r-Za rar O rtatclıg:ı. Belgesi 

Toplam d5.9 d2.9 

X İç lstikrd.z .daz ine B on ola rı n:.apsanmam.Lştır • 

.t\.A.YNiu:(: T.C. r•ıerKez .dankası, iıllık .rlaporları. 

l~8:L 

2]).0 

2]).0 

16 • .3 

16 . .3 

255 • .3 

1~8~ 

2.35.0 

225.0 

10.0 

ll.7 

11.7 

246.7 

l985 

1191..3 

ll9l. .3 

.36.6 

36.2 

0.4 

1227.9 

nellide bankacılık kesimine olmuştur. bu yüzden banka dış.L özel kesimin e-

linde bul·..:ınan bu tür devlet tahvilleri i.h.rual edilebUir düzeydedir (67). Sö-

zü edilen diger wctif olan istendiği anda paraya çevrilebilen gelir ortaklı-

gı senetleri u;ygula.uı.asJ. 1984 yılında başlamıştır. Ble aldığımız dönem için­

de bir kez satışa çıkar-ılan bu tahvil benzeri (63) lin:.itlerin değeri, Tablo 

2' de görüldüg-ü gibi, 10 milyar TL. tutarındadır ve !''le rKez Bankası tanımına 

göre dar anlaınd.a para stokunun b inde 1 1 ini oluşturmaketadı r. Bu yüzden söz 

konusu degerlerin ihmal edilmesi pratik bir san:.ınca doğurınayacaktır. Çalış-

m&ill.zda, az çok yerleşiK para stoku tanımlarına eya.bilınek lirııacıyla bu tür 

degerler para. stokuna dahil edilmeyecektir. 
ç-

(&7) Ahmet EHI'LJGHJL, r<:amı,L~~n. P~r~:.i:t.2k.ıL~i.Ja§Yon, Yapı ve rCredi 

BaMası Yayınlar-ı, İstanbul 1982, s. 54. Ayrıca bkz. Sabri ÜLG8Ni:R, 

1'illli 4eJ..ir i~tihdaın ve İktisadi büyüme, 6.B., Der Yayınevi ia.No.2, 

İstanbul 1980, s.J19. 

(6:3) Ayrıntılı bilgi için bkz. hehmet .C:. P.ALAı.,ıUT, 11 Devarıil,_:ı, Bir Borçlanma 

Yöntemiı_K.Qp ı;-ü Senı~J&..!j. 11 , B.rt:Nı.\A. 1/Ji:. ~ı\ONOı•ılt{ YOil.,H•i.Lil.H., C. XXIII, S. 10, 

BKim 1986, s.46. 
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Türkiye' de tartışılması gereken bir diğer husus da resmi ve 

bankalar arası mev::l.ı..ıatın durll!Ilu:iur. llu hususta söz ~onusu mevduatların para 

stoku kapsamına alınmaması gerektiği yolllnda fikir birliği olduğu söylenebi-

lir . .Ancak resmi mev::l.uatın da para stoKu kapsaı.aına alınması 5erektiğini sa­

vunan görüşlerin varlığı belirtilmelidir. Ürneğin, Yılmaz AKyüz 1 e göre, 11K.am 

kesiminin bütçesinden bağımsız olarak para stokunun kent rol edilebildiği e­

konomilerde (örneğin Amerika Birleşik Devletleri), para stoku tanımı merke-

z i idarelerin ıııevduatlarını ve nakit balanslar-ını içe rmemektedir. Bunun ne-

deni merx.ezi idarelerin harcamalarının mevduatıarına bağl.L ol:ıua.masıdır. Böy-

le bir dı..ıruııı ülkemiz için geçerli değildir. Deneyimler, bütçe ödeneklerinin 

varlığına rağmen, likitid.e sıkıntısı nedeniyle kamu kesiminin harcama yapma 

olanağı bulamayabildiğini, liK.itide ve fon kısıtlal.Odlarının, ek ödenek ve 

başka ıuekan:izmalarla ıcamu kesimini 1'1e rKez Bankası 1 na başvı..ırmaya zorladığını 

c;österıııektedir (t$ ). 11 :iılmaz Akyüz bu Jerekçeyle resmi mevduatları para sto-

ku kapsarıuna almaktadır. 

Resmi ;ııevdu.atıarın para stoku kapsamına alınmaması görüşünde 

olan Nur Keyder, bunu resmi mevduatın halktan hükümete intikal eden para ol-

ması ve bu yüzden para stokwıu azaltıc:ı. yönde etkileyen bir faktör sayılması 

ge regine bağlamaKtadır ( 70). 

Orhan 1'!orgil, Türkiye' de resmi mevduatı para stoku kapsamına 

alınazken, buna gerekçe olarak bu tür mevduatın halkın sahip olmadığı mevduat 

türüne dahil olmasını göstermektedir (71). 

Besmi mevduatın para ste>k.u kapsa.u:.ıına alınmaması yönünde kuv-

vetli gerekçeler bulmak mümkündür. Unc~:ılikle hükümetler harcamalannı, özel 

(69) Aı(iÜZ, Türkiy~~' s. 6. 

(70) iiliiDi H, Para Ar-~:ı:-~, s.l2. 

( '71) 1·Dı:ü.iİL, s. 7). 



~wuslar gibi geliderine ve nakit balansl.:ı.rına göre düzenlemek zorunda de-

giliirler. Ayrıca kamu. idaresi para piyasasındaki istikrar.ı.n devamlılığını 

t!,'ÖZetınek durumundadır. Bu amaçla ömegin resmi ıuevdllatlar, bir dengesizliğe 

yol açmamak için uzun süre kullanılı:uad..:ı.n bankalar sisteminde bulundurulabi-

lecektir. lHtekiın Tablo 3' de görüldüğü gibi ülkemizde toplam mevduat iç inde 

resmi mevduatın payı incelediğimiz dönemde hemen hemen aynı düzeyde kalmış-

t.ır. Bu iki nedenden dolayı resmi ıuevduatları para stoku kapsamına almanıanın 

Tablo 3 

Hevduatın _t,fieşiıni 

(yüzde) 

J:lesmi '!'icari Tasarruf 

Nev;i)J~ --heY~ 2&YduatL 

1981 11.27 26.00 62. '13 

1932 10.37 ;v....67 64..96 

1983 11.48 23.15 65.37 

1984 10.84 20.32 68.84 

1985 10.12 19.71 70.17 

.ı\A.Yl~n..i:\.: T.C. i"lerkez .ı::lar.ı.k'='sı, İstatistik ve 

Değerlendirme .tlülteni, Ocak 1986. 

uygun olacağ:ı. görüşünd,eyiz. l(aldı ki dana önce, ömeg:in devlet tahvillerinin 

en büyük alıcılarının ticari bankalar ve sigorta kurumları olduğunu, söz ko-

nusu tahvillerin çoK kÜÇÜk bir k.ısJJUnın banka dışı özel ıcesiın elinde bulun-

duğunu belirterek para stoim kapsamına alınmaınaları gerektiğini savunmuştuk. 

Bu yüzden, çal.Lşınamızda tutarlı bir para stoku tanımı için res.aı.i mevduatın 

ve aynı şekilde banKalar arası mevduatın kapsam dışı tutulması gerekmeKtedir: 

öte yandan, bir bankanın parasal bo~ları, diğer bankaların 

bu banKadaki mevduatlar.Lnı ve ayru :ıeıc:Llde söz konusu bankemın parasal re-

z e rvle ri, bu bankanın diger bankal.:ı. rd.:ı.ki ıuevduatla rı nı iç ine alınasına rağ-
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. ınen, bankacılık sistemi bir bütün olarr:Ak ele alındı.ğJ.nda, söz konusu banka­

lar arası mevduatlar birbirini c;ötüracektir ( '72). Bu yüzden para stoku ta-

nımlanırken bankalar arası mevduata Ylcl r verilmemektedir. 

Bu açıklamalar .LŞ.Lğında 'rürkiye için kullanacağımız para sto 

kunun kapsaııu 

[h = C + DD + T D \ (I.ll) 

olarak belirlenecektir. Bu eşitlikte yer alan büyÜklüKlerı alt unsurlarına 

ayırarak 

C = CI - c·oJ 

DD :: DUc + lJJs 

TD = TDc + 'rDs + CD 

(I.l2) 

(I.lJ) 

(1.14) 

yazuıanıız ıni.i.lilicündLir. Sembolleri tekrar yazmak yararl.ı. olacakt.ı.r. 

c fiilen dolaşımdaki para ( ufaklık artı oarucrıot) 

CI dolaşıma çıkarılan para (ufaklık artı banK.c:ı.ot) 

CV: banka kasalarındaki TL. (ufaklLk artı banknot) 

DD toplam vadesiz mevduat 

DDc vadesiz ticari mevduat 

D Ds vade s iz ta.sa rrui' mevduatı 

·ro toplam vı:1deli mevduat. 

T De vadeli ticari mevduat 

T Ds vadeli tasarruf ınevduatı 

C D mevduat sert if ik ala r.ı. 

(72) Phillip CA\.1.-ll~, 11Para Si(oKu ve ~ç-~i.r~yici faKtörü 11
, PARA, TEORİ-PO­

.LİTi<..A; sı.::Çı.··U:: YaZiı..AH (Çev. ve ~d. Öı\SUZ), s".-5. 
1\ NAOOLUÜNiV'""ill.J;İTESi 

·:Me~®ıli: Dtiipban!:si 



l:lu duru.ıı:ıd.a, yukarıda (i.ll) nolu eşitlikte verilen para sto-

ku tamııu 

1•'1 = c + DDc + DDs t- ·roc + ·rDs + CD (I.l5) 

şeklinde de yazılabilecektir. 

Dikkat edilirse, (I.ll) veya (1.15) nolu eşitllılerde verdi­

ğiı.ıı.iz para stoku tanımı, daha önce (I.5) nolu eşitlikte verilen T.c;. HerKez 

Ban'ıcası 1 nın 1•ı2 tanı.au.na yakl.n olmakla birlikte ondan farklıdır. Bu iki ta­

rıım arasındaki farkl:ı.lık, !"!erkez Bankası' nın J."ll. taıuııuna kend.i uhdesinde 

bulunan ticari bankıüara ait serbest uıevduatla.rı dahil etmesinden Kaynaklan­

maKtadır. Ancak bankaların mer:.Cez banKasında bulundurdukları serbest mevduat, 

bankaların kasa mevclltları ile aynı nitelikle re sahiptir. Nasıl ki dolaşım­

daki paranın hesaplanınasında bankaların kasa mevcutları dolaşı:na çıkarılan 

para toplamından düşülüyorsa, aynı şekilde bankaların merkez bankasındaki 

serbest mevduatları da para stokundan bir sızma olarak değerlend.irilmelidir. 

Bu ned.enle, yaptıgı.uu.z pa ra stoku tanımında bankaların T. C. lVierkez Bankası 

nezdinde bulundurduklan serbest mevduatıartı yer ve rilıııem.iştir. 

Ülkeıııiz için yukarıdaki (1.15) nolu eşitliğe dayanılarak he­

saplanan aylık para stoku büyüklükleri Tablo 4' de, para stokunu meydana ge­

t ir·en unsurların toplam içindeki payla rTı. Tablo 5' de verilmektedir. Ayrıca, ay 

lık bazda para stokunda meydana gelen değişmeler de l'ablo 6' dan izlenebilir. 



Tablo 4 

Para Stoku 

' 
Dolaşıuıdaki Vadesiz l'ieiTduatlar .Y~deli .. _J'ievduatlar ' r_--,_ 

Para Ticari 'l'asarrui' :I:oplaın Ticari /...--Tasarruf \ ~ıev.Sert. (Toplam \ 

~J..ıu:_ (;;) __ lJ!llçJ_ _JJ&l:ti__ (lJıJ) (Tüg) ~~I.Q~--:::-/-J:gjıj__ ___,.lj;.Pj__ 
------

19d0 .ül 217 50ı 2136 oı9 191 432 4d3 451 935 154 1309 22 195 117 9:B 

19d1 I .<)2 936 2.23 'ı-!.3 ıa6 340 414 7133 9ıO 166 )14 21 357 ı94 661 1342 330 

H ;,;;,o 256 233 217 ıd5 450 4113 667 1 065 19 3 2tı6 35 915 230 306 389 229 
lll 2lA 913 225 91? ı76 '744 402 121 1 117 210 1513 44 440 256 315 363 949 

J.V 243 435 255 ın J.ıl5 5?1 440 71,13 ı ld6 2Z7 127 51 107 219 420 963 603 
V 24d 600 265 d 76 194 O')f 459 913 1 3.1.7 245 554 5dd13 305 754 ı 014 327 

Vi .:.)0 lJ.j 2/d 531,. 191 676 476 210 ı 45') 267 148 68344 3Y7 551 ı 043 900 

\III 3ıJ 135'7 2136 üd3 200 62'7 4d6 no 1 530 303 6413 ?B u.3 333 32ı ı ld3 838 

\TJ.li 'Zli+ 026 z-10 916 195 479 4d6 }15 ı 662 348 12d aı 966 431 156 ı 192 177 

J.A 262 d04 JUÜ 922 191 595 492 51/ 11330 Jdl 998 89 ıso 473 008 ı 228 329 

X 301 4(/:) 305 l'dd 19'7 944 503 732 2 ı:n 410 ld5 9d 2)0 510 554 ı 315 755 

Xl 2dJ 445 z-15 '·99 195 TJ7 491 236 :2 542 4:B 633 ll6 452 553 627 ı 333 308 
i. li 2d0 371 ;.)d 463 228 411 6i.l69:B 2 dd4 511 115 150 549 665 143 ı 632 458 

19132 i .304 '!dO 323 439 199 614 523 053 3 02d 552 311 170 7'79 126 ııs ı 558 951 

J.l )20 ') /6 339 OJ2 195 (/:)0 534 122 j .L+5 5d4 270 184 217 nı 632 ı 627 330 

Lll 230 992 340 533 193 711 534 24'. 3 107 5d9 123 211 363 303 598 ı 613 834 

IV ).21 706 35) 714 200 168 553 3d2 3 350 623 5J7 221 148 d48 635 ı no 223 

V 322 02d 346 918 204 (/:)2 551 610 3 521 652 513 2)0 050 886 150 ı 759 7d8 

Vl 325 935 350 4(/:) 207 0'75 55? 544 4 0/.6 635 029 234 o&. 923 131 ı 806 618 
VII 401 0')6 358 362 219 263 5/B 125 4 127 722 1'75 23ı 122 953 624 ı 931 845 

Vi ll 402 193 )1313 932 .226 d90 615 322 4 956 751 940 233 043 995 9:B 2 013 954 
li. 4ti:J O)d )132 669 224 349 @7 5ld 4 J53 /Bd 505 235 353 1 023 211 2 095- 767 
ll 456 50d 416 Wd 2]7 ')35 654 623 4 z-13 835 105 2)13 224 ı 077 622 2 lil8 753 

lll 1.25 155 434 ]08 236 ldü 670 488 4336 333 445 237 655 ı 125 936 2 222 179 

XH 411 8!0 65ı 262 215 493 926 /55 6 295 948 )dO 257 5@ ı 212 235 2 550 3@ 

l9d3 1 J::l3 252 412 275 309 576 78ı 1351 6 4ı5 952 892 240 872 ı 200 179 2 370 282 

ll ):l9 154 465 252 342 Jj2 1307 644 6 346 973 313 218 )d l ı 198 546 2 :B5 944 

J.ll ;BO 132 474 lOd 3&7 106 d41 214 6 dJ2 996 919 200 933 ı 204 684 2 426 030 

.. v .. 34 956 4'72 OJO .)86 1376 d5d ')06 1 2dl ı u)l l/2 167 dd6 ı 206 331 2 500 201 

~ J~4 )41 4-'JJ. uc J<Jı '/134 öd2 ';JUU '/ J45 .L V/4 666 .1.54440 ı ;:]6 4;iı 2 )13 392 

vr )d8 751 511 8ü6 Jd7 760 d99 566 1 i:l49 ı 143 927 ı21 591 ı 2'19 367 2 567 684 

'HI 475 (/:)2 504 953 407 '759 912 Tı2 7 875 ı 152 306 115 050 ı 275 231 2 661 635 

VIII 4413 4(/:) 522 d82 416 (/:)0 939 512 8 379 ı 162 750 ııa 196 ı 289 325 2 677 366 

lll 432 333 521 7dl 417 '766 931 54'7 8 194 ı 17i:l 191 ıı6 550 ı 302 935 2 674 815 

X 5Jd 434 537 d 75 431 440 9fi:) 315 8412 ı 196 044 ll3 605 ı 318 121 2 825 il10 

AI 566 607 554 924 436 622 993 546 9 011 ı 217 305 lll 877 ı 338 199 2 898 352 

Ali 547 54ı 1306 061 5&7 396 ı 373 957 ll 191 ı 222 439 113 835 ı 347 465 3 263 963 

1934 1 547 949 563 453 Jd4 1130 952 633 31 314 ı 465 9136 130 037 ı 62'7 317 3 127 979 

ll 5:B JdO 551 501 305 492 856 993 66 015 ı 620 620 ı54 442 ı 341 077 3 237 450 

Lı.1 604 8131 617 5130 324 708 942 213d 64 5Z7 ı '744 962 155 211 ı 964 7@ 3 511 929 

IIJ 5&7 '729 572 295 333 99'7 956 292 d7 202 ı 750 004 174 657 2 oıı il63 3 535 884 

V 57/ 6(/:) 590 203 323 040 913 243 90 401 ı 8132 054 ldd 317 2 160 772 3 651 684 

Vi '709 777 620 365 313 631 9YJ 046 95 7J6 ı 950 341 204 341 2 250 418 3 899 241 

VH 6(/:) l}J6 590 255 z-16 (/:)3 dd6 948 95 526 2 059 3'77 205 5 73 2 360 476 3 916 520 

vur 7d6 163 626 326 329 961 956 2137 90 481 2 ı24 911 206 004 2 421 456 4 ı63 906 

lll 159 450 62/ 636 JJd 767 966 453 98 98C 2 197 d43 219 191 2 516 014 4 241 9ı7 

X 722 1349 650 @9 3Jd 057 983 666 106 232. 2 311 820 234 453 2 658 505 4 :J7Ü 020 

:u 307 323 688 037 336 535 ı 024 672 ll9 Odit. 2 4J7 2')2 250 151 2 306 5Z7 4 638 522 

lll I '735 523 ı 042 635 442129 ı 485 364 116624 2 535 949 273 '756 2 926 329 5 14'7 216 

19d5 i /16 997 '7 :B 7'72 :Bd 234 ı 138 006 143 318 2 704 ll9 305 633 3 ı53 ı20 5 008 ı23 

H 153 d95 736 430 YJ5 1213 ı 131 553 ı53 l>J5 2 861 665 330 957 3 345 717 5 231 110 

lLl d04 945 7132 622 339 990 ı ı72 612 172 2cl4 3 007 lY:i 353 639 3 533 062 5 510 619 

I 'i '158 9(/:) 827 ı02 410 2(/:) ı 237 371 ı64 405 3 132 143 382 33'7 3 678 Bi:l5 5 6'75 225 

·v 896 704 786 561 415 543 ı 202 104 lll 441.- 3 2d6 4:B 408 965 3 866 848 5 965 656 

Vi 959 621 84'7 422 434 013 ı 281 495 ı92 643 3 417 910 41.1 583 4 052 136 6 293 252 

Hi. 940 542 i:ld4 221 503 222 ı )d? 443 199 457 3 454 880 524 131 4 173 468 6 506 453 

'JIII ı 296 314 895 007 L,ıl6 0')0 ı )dl 097 206 5137 3 561 53'7 55i:l 799 4 326 923 '7 004 334 

IX ı ıoo 640 949 1cl5 L,ıld 136 ı 433 521 24'7 130 3 676 '799 58i:l 18'7 4 512 116 7 051 2'n 

K 1071918 ı 004 510 476 011 ı 4130 521 266 067 3 '1 10 230 608 79ı 4 645 133 7 197 577 

ıu: ı 131 llt7 994 022 475 365 ı 4(/:) 33'7 2137 14<: 3 376 603 638 49'7 4 302 242 7 402 776 

XII ı oıı 383 ı 596 640 5130 7d6 2 177 426 302 157 3 960 728 &73 299 4 936 784 8 125 593 

riAi:NAf, : ·r.c. ı'lerkez Baı:ıkası Üç Aylık Bültenleri. 



Tablo 5 

Para Stokunun unscırlan 

(yüzde) 

ı.Jolaşıııdaki 'V adesiz Vadeli Para 
Para ı•ıevduatla r Mevduatlar Stoku 

A)ll" r (c 1 (DD) ____ı.w_ (i•i) 

l')dO HI 24.75 55.01 20.24 100. 

1931 I 21.65 49·24 23.ll 100. 
ll 21.02 1,'1.0.3 ~5.90 100. 

LH 24.16 46.3) 29.49 100. 
J.\1 25.26 45.14 29.00 100. 

\T 24.51 45.35 )0.14 100. 
1/1 22.05 45.62 )2. 33 100. 

VII 26.51 41.11 .32.38 100. 
V111 22.93 40.80 36.22 100. 

rx 21.40 40.10 ):l. 50 100. 
X 22.91 J$.23 }8.i31 100. 

XI 21.26 36.134 4l.90 100. 
'XII 1'7.17 42.08 1;.0.'75 100. 

1982 1 19.55 33.d7 46.58 100. 
H 19.72 32.36 47.42 100. 

lH 17.36 33.00 49.64 100. 
IV ld.94 32.01 Lı9.05 100. 

\T lll.JQ 31.35 50.35 100. 
VI li3.04 )0.86 51.10 100. 

VH 20.'10 29.133 4-9.47 100. 
VIII 19.97 J0.5i3 49.45 100. 

rx 21.95 213.99 49.06 100. 
X 20.86 29.91 4.9.23 100. 

XI 19.16 )0.17 50.67 100. 
X ll 16.15 )6.33 47.52 100. 

1983 l 16 • .3d 32.99 50.63 100. 
II 16.27 33.71 50.02 100. .. ur 15.67 J4.67 49.66 100. 
lV 17.40 J4.35 4/3.25 100. 
V 15.69 35.12 49.19 100. 

VI 15.14 35.03 L,9.33 100. 
VH 17.36 )4.27 47.87 100. 

V HI. 16.'75 35.09 4$.16 100. 
lX 16.16 35.13 L.f1.1l 100. 
X 19.05 J4.JO 46.65 100. 

XI 19.55 )4.28 46.17 100. 
XH 16.75 42.03 41.22 100. 

19<l4 I 17.52 30.46 52.02 100. 
ı.ı: 16.66 26.47 ;;6.87 100. 

lll 1'1. 22 26.33 :;5.95 100. 
IV 16.06 27.04 ;;6.90 100. 
V 15.82 25.01 :'/1.11 100. 

V! llL20 24.08 51.72 ıoo. 

\III 17.08 22.65 (fJ. Z7 100. 
V Ili. ıu.3a 22.9'1 :>3.15 100. 

IX 17.90 22.'18 :'/1.32 100. 
X 16.54 22.62 60.d4 100. 

x.ı: 17.40 22.09 tiJ.51 ıoo. 

XII 14.29 28.d6 :;6.35 100. 

l9d5 I 14.32 22.72 62.96 ıoo. 

n 14·41 21.63 63.96 100. 
LLi: 14.61 21.213 t)4.11 100. 
ı:v l3.J7 21.80 61,..33 100. 

\T 15.03 20.15 64.82 100. 
VI 15.25 20.)6 1)4.39 100. 

VII 14.46 21.32 t)4.22 100. 
\Illi 18. 51 19.72 61.77 100. 

.a 15.61 20.40 63.99 100 . 
X 14.89 20.5'7 tl4.54 100. 

n 15.28 19.135 t)4.13'7 100. 
XH 12.45 26.1>0 60.75 100. 

KatN.ıı.ı\ : Tablo 4. 



'rablo 6 

Para Stokundaki Değişiw 
(ıııilyon 'rL.) 

n. :ı: lar tıc ~ DDc ~DDii ~j)J) ,CıTQç Cı:r!§ ~CD ~'rJ) ~ l'i 

19:31 I 15 435 - 5'1 576 - ll 092 - 68 668 - 25 ll 535 5 162 16 722 - 36 511 
u '7 320 4 774 - 390 3 d84 155 26 tl72 8 618 35 645 46 849 

111 - 30 343 - '7 240 - 8 706 - 15 946 52 17 492 8 465 26 009 - 20 230 

IV 33 522 29 200 8 Cl27 38 027 &;i 16 J&;J 6 667 23 105 94 654 
V 5 165 ıo &;~9 8 526 19 225 141 18 427 7766 26 334 50 124 

VI - l8 461 l2 658 3 519 16 2J7 132 22 194 9 471 31 797 29 573 
'111 dJ 718 7 549 2 951 ıo 500 71 35 900 9 799 45 770 1]1 988 

vnı - J1 631 4 833 - 5 143 - 315 132 44 4d0 3 823 4d 4)) 8 289 
L{ - ll 222 10 006 - 3 ôi34 6 122 ı6d 33 810 7 214 41 252 36 152 
1 J8 665 4 866 6 349 ll 215 309 28 l.d7 9 050 37 546 137 426 

LI - 18 024 - ıo 2<39 - 2 207 - 12 496 403 29448 ıa 222 48 073 17 553 
JC1I - 3 074 162 9&;1 32 734 195 703 ]42 72 082 J4 097 106 5?.1 299150 

1932 I 24 409 - 130 029 - 2d 851 - 158 dd6 ır.;. •• o 596 20 230 60 910 - '73 507 
ll 16 196 ıo 593 - 3924 6 669 ll'l 31 959 13 438 45 514 68 319 

i ll - J1 984 ı 501 - 1979 - 4'78 - 38 4 853 27 151 31 966 - 8 496 
lll 46 714 13 ıaı 6 457 19 638 243 34414 ıo 380 45 oy: lll 389 
V - 5 67Cl - 6 196 4 524 - 2 272 17'7 29 0)6 8 302 37 515 29 565 

VI 3 90'7 3 551 2 383 5934 519 32 4'56 4014 36 989 46 830 

vH 75 161 a J13 12 183 20 5131 6::11 37 146 - 2 )4.2 35 485 131 227 

viii ı 09'7 30 070 '7 62'7 J7 &;17 229 35 765 1321 37 )15 76 109 

1-\ 57 345 - 6 263 - 2 041 - 8 304 - 603 30 565 2 J10 32 272 Bl 813 

X - 3530 34 019 ı3 Od6 47 105 - ti) 46 600 2d'll 49 /,.ll 92 986 

XI - 30 '753 ll 620 - ı 755 ı5 865 51.:3 48 340 - 5&;1 48 314 33 426 

JCH - 13 B85 216954 J1 313 256 267 ı /~59 64 935 ı9 905 86 299 326 681 

l'Jd3 l - 23 618 - 1713 987 34 Od3 - 144 904 120 4512 - 16 688 - 12 056 - ıso 578 

ll ı 502 - 7 023 32 316 25 '193 431 20 421 - 22 485 - ı 633 25 662 

111 - 9 622 d 856 24714 33 570 - 14 23 ti)6 - 17 454 6 138 30 Od6 

lV 54 824 - 2 0713 19 no 1:7 &;12 449 34 253 - 33 047 ı 655 74 171 

V - 40 415 19 006 4 908 23 994 64 43 494 - 13 4-+6 30 112 13 &;il 
1[1 - 5 790 20 &;10 - 4024 16 666 504 &;i 261 - 26 849 42 916 53 192 

V Il ı:l6 941 - 6 1353 19 999 13 146 26 cı 379 - 12 541 - 4 136 95 951 

\/Lll - 27 223 17 929 8 931 ıc. Bffi 504 ıo 444 3 ır~6 14 094 13 731 

IX - 16 136 - ı ıoı ı 076 - 25 - ld5 15 441 - ı 61~6 13 610 - 2 551 

X ıo6 ıoı 16 094 13 674 29 /68 ;~~ 1:7 353 - 2 945 15 186 151 055 

XL 2d l/3 17 049 7 182 24 231 545 21 261 - ı 72d 20 078 72 482 

JCH - 19 066 251 13'7 129 2'74 380 411 2 174 5134 1958 9 266 370 611 

1934 1 408 - 2J7 608 - 183 716 - 421 324 20 183 243 547 16 202 219 932 - 140 984 

H - B 5&;1 ı6 952 78 638 95 640 34 641 154 634 24 405 213 680 109 471 

Lll 65 501 66 0'19 19 216 85 295 - l L.Sd 124 342 329 123 683 274 479 
lV - J7 152 - 45 285 59 28:9 14 004 22 6'75 5 042 19 )d6 4'1 103 23 955 

V 9 940 17 908 - ti) 9~7 - 43 049 3 199 132 050 13 660 ır~ 909 115 300 

vr 132 ıos JO 162 - 4 359 25 803 J 335 68 '&7 16 024 89 61.6 247 557 
1/H - 40 6::11 - 30 no - 21 93d - 52 098 - 210 109 036 ı 232 ııo 058 17 279 

vur 117 067 36 071 33 268 &;i 333 - 5 045 65 594 431 60 980 247 )d6 

IX - 26 '713 1360 3 <306 ıo ı66 8 499 '72 872 13 187 94 558 73 oıı 

;{ - 36 601 22 923 - ' 710 22 213 7 252 119 977 15 262 142 491 128 103 

XI i:l4 474 37 47B - 14'12 36 006 12 852 119472 15 &;lB 148 022 268 502 

Ul - 7l 800 354 548 106 144 460 &;12 - 2 Lt60 98 657 23 605 119 802 508 &;14 

1985 I - 18 526 - 302 863 - 44 495 - 347 358 26 694 lô:l 1/0 31 927 226 791 - 139 093 

H 36 893 - 3 342 - 3 ıo6 - 6 448 9 '7'1'7 157 546 25 274 192 597 223 047 

ur 5l 0)0 46 192 - 5 ı:ıa 41 054 19 189 145 474 22 682 187 345 279 449 

lV - 45 976 44 480 20 279 64 759 - '1 879 125 004 28 &;18 145 823 164606 

V 137 735 - 40 541 5 274 - 35 26'7 7 039 154 296 26 623 187 963 290 431 

VI 62 917 60861 18 530 79 ]1ı 21 199 131 471 32 618 185 :::;,~ 327 596 

VII - 19 0'79 J6 799 &;i 149 105 948 6814 36 970 82 548 126 332 213 201 

vıu 355 772 ıo 786 - 17 132 - 6 346 '7 1)0 106 657 34 668 148 455 497 <ldl 

u - 195 674 54 '778 2 646 57 424 40 543 115 262 29 388 185 193 46 943 

X - 28 '722 54 725 - 12 725 42 000 18 937 93 481 20 ffi4 133 022 146 300 

H 59229 - ıo 48d - 646 - ll 134 21 015 106 323 29 706 157 104 205 199 

HI - 119 764 ti>2 6113 105 421 700 0]1 15 615 134 125 34 1302 134 542 122 81'7 

ı\AYN.ıl.ı\ ; Tablo 4. 
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IH - P.ı:l..l~ STOJ:CuNJ ANAl..İZ YÖNTEhİ 

Bir ülkede para stokunun belirlenmesi ile ilgili U.i temel 

görüç buluruuaktadır. Bunladan birincisi para stokunu belirleyen temel de­

.ğişkenin baz para (para otoritesinin kontrolü altındaki belirli bir büyük-

lük) olduğunu ve _E(;lZ para ile para arz_:L_ arasında istikrarlı bir ilişk:inin 

varlıgını ileri sürer. Bu ilişki p~r~ ç:axpanı yoll.li)Tla izlenebilir. Bazı ik-

t isatçılara göre ise üb:ede f>C:l__I'a _arzım. bel,irleyen temel unsurun ?:ev+et büt-

çesi a~ıKları olduğu kabul edi.lmelid.ir. Devlet bütçesi açıklarının zaman i­

çindeki değişimi esas alınarak eKonomide para arzl. belirlenebilir. Devlet 

bütçesi aç1.kları c;enel olarak ekonoıuide emisyor.tı:ın artınasl. samıçıarım ver-

diklerinden, emisyanun artmasl. ıt.~,rdi para çaxpam yoluyla para . .arz1.ıu. arttl.-

( 

racaktır. Sözü edilen bu iki görüş arasl.nda bir çelişki yoktur. Zira, bir 

~\ --~lke~~--~~-r.~ ar-zındaki d_:!~~:~-:~~~-~-~i f~törü,~~~ra,, baz paradaki 

değişınalerin en önemli faKtörü del ç-~~ı:--~~ı.~~~~~~~-~-çl.ldan olmaktadl.r. 
----~·---·----·--· 

Daha önce söz edildiği gibi, bir çok iktisatçl. para arzl.nl. 

egzojen olarak kabul etmiştir. Oysa bUı:rün için para stokur~c:ı.."l belirlenruesin-

de, ülkedeki yetkili pa ra sal otorite olarak, merkez bankasl.mn rolü önemli 

olmakla birlikte, bu yetkinin münhasıran merkez bankasında toplanma.dığl. ko-

nusunda geniş bir 5örüş birliği vardır. Yani ıııerkez barike.s..Lnın yanı sıra 

halkın ve ekgn.Qm..ü,___§j,_ş_t.~!!l __ !çeris:inde yı3r alan ticari bankaların da, para 
. - --.. - ...... --.. ~·-

arzının belirlenınes:inde, merkez bankas1 kadar önemli bir unsur olduğu kabul 

edilmektedir. Bu yüzden para ar-zl. tamamen er:.rzojen bir 9-~;tl,ş_k_e.n_,2lma.Yl.p, me 
... ·- ··--- - --·---···-·-----------------·-·--~------~-"- --

ıcez ba.nkasl., ticari bankalar ve genel olarak halkl.n terelli ve kararlan al-

tl.nda belidendiği için, kl.smen egzojen kl.smen de endojen bir değişken ola-

rak. kabul edilmeKtedir. 

Sistem iç:in:ie merkez oankas:ı. baz parayl. belirlediğine 6Öre, 
•• -··-~•.,....• ----·v~-- --· --·-·---·--·--·---

---~-----~- ----- -- ~- ·---·---~-·-------



(i. 16) 

:şekl:inde yazılabilecektir. Bu çarpımd.a, 11ın 11 halkın ve bankaların tercihleri-

ni yansıtan 11para çarpanı 11 nı, 11.i:l 11 ise uıerKez bankasının belirlediği 11baz 

p ıua 11 yı göstermektedir. Para ar-.. nnın bu şeıtil:ie tanımlanması ile pa ra ar-

zın:iaki :ieğişi.Klik.ler bir taraftan para çarpan.ı.ndaki deği'iı:oolere, diğer ta-

raftan baz paradaki değişınele re bağlı olar~ ortaya çıkacaktır. 

(I. 16) nolu eşitlik göz önünde tutularak, para arzı analiz i-

nin üç bölümü kapsadığı söylenebilir. bunlar 

i. baz paranın ve onun oüyiliııesine neden olan oelli başlı kalem-

le rin belirlenmesi, 

ii. para çarpanının ve ondaki değişmalerin kaynaklarının belir-

lenınesi, 

iii. para arzının ve onun büyüıuesine Katkısı olan belli başlı ka-

lemlerin belirlenıuesi, 

o i<:; i.i.uinde sı ral an ab il ir. 

Çalıııuaauzın bundan sonraki bölümlerinde bu hususlar sırasıy-

la ele alınarak incelenecektir. 



İı{İNC.i !jıJLÜN 

Pararu.n ağaçta büyüuıeytıcegini belirten eski bir yabancı ata­

sözü, instinların dwıa çok paraya (geli.rı;ı) sahip olabilmek için daha çok ça-

lıu eslü düşünüş, dar- ı:mlamıyla doğru olıııakla birlikte, bir ülkenin para 

stoku için doğru değildir. Zira bir ülkede mevcut para sto;,ç_u artar. Bunun 

d.ı.:}.ı.nda oir ülkenin pıH"ci arzı süreci !:lğt.lçlı.u·.ı.n büyüme sürecinden de farklı 

d.eğildir. llikenin pa ra agacın.ı.n Kökleri haz ine ve ı.oo rkez balli\.asının parasal 

hes.::.ıpleı.r.ı.dır. Parl:l agac.Ln.ı.n besini bu he:H~plada toplanır. Ülk~d.eki para 

stoKunun büyümesi, t Lplu b ir ağacın b üyilir.ıesi g:ib i, bu kökle rd.en hareketle 

çeşitli parasal i:~lellller sonucu ortaya çı.kar ('lJ). İşte, parasal taban (ıno­

netary base) veya baz para (base IJlOney) olarak. iktistitçıların bir birinin 

yerine .n.:ıllanabiL.iik.leri kavram, sistuıııin besleyicisi ve gıdasıd..ı.r. Baz pa-

ra K.avraı:ıu ('14), parasal unsurların ekonomi üzed.ndeK.i etKilerinin bir ölçü-
----·--- --- -------·---· 

( 1 J) W i INT ri..:tJB, s.') l-')~~. 

( 14) Çalışıuaıuızda ba:t. pt1r& ve pa ra bt.ı:l.ı. ifadeltı d aynı anlaırıd.a kullan.Llmış­

t.ı.r. 
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sü olaraK. önem kazaruuı;ı bir kavraıild.ır. Jzelli.K.le enflasyonla mücadelede pa-

ra stoKunun kontrolünün önem kazail!Ailsı 1 pa m stoKu. ve baz para arasındaki 

ili:;K.ilerin ön pluna ı;JJuııasına neden olılluştur. 

o unun iç in ;;enell i kle ik i e e rekçe ile ri s ü ruıektedi r ler. .du.nla ra ç;ö re 1 

i. ıııe ckez t>~mkasırun ald q~:ı. paı·asal öuleıııle r veya Kararlar ile 

bu önlt::mlerin 1;elir, i.iı:'Ut:iJu ve fiyat.:.üu• üzorindel\.1. nihai etkileri arasında 

UU.Z parayı da içine aları 11diK.Kate deguc 11 bir ptHU teor·isi kolu vardır, 

ii. parasal önlemler veya ura'tlar olarak tanıuılanan değişKenler 

(banKa dışı kesiıuin el:inde tuttuğu pı:U·a, banKa K.ar:ı-ı..Llkları, banka kredile-

ri, piyasa faiz o ranlı:ırı, bankaların utll ttarşıl:ı.K. orW'lları gibi) arasında 

pum politi.<i:isı yetKilileri en çok ve/veya ti:.lıu olar·ak baz pi:ira üzerinde bir 

kontrol gücüne sahiptirler ye bu yönüyle buz para, diger önlemlere oranla 

Jaha dolaysız olarak bu yetkililerin kur-~::~rlarıru. yansıtır (75). 

Baz parunın tı:lnımlaruua.sında, çcılı:puuıruzın birinci bölümünde 

irıce1eı.ueye çi:llışt.ı.t>J..ılll~ para stol\:unun tım.ı..uıüın.ı.ıas:ı. kadar clıııasa da, i..!<.tisat-

ç.üar ara.sında farklı görüşler bulıııak wLiıııkündül/ Ancak aşağıda ineeleneceği 

.;ibi, kullanılan bu tunımla r bir oirirH:ı ol:lwtça yukındı r. 

Phillip Gaean baz pı:lr:;ıyı bl:ink.ular;uı toplam mevduat karşılıkla 

n ve tcplUıuun elinde tllttllgu ndkit puranı.n tcplaı:ııı olarak (?6) ifade. eder-

ken, ı•laxwell J. fıy aynı tanımlamı:lyı 11 rıH.k:it baz" ole:ırak adl<::~nd.ı.rmaktadır(V). 

(75) Leonall C. Aı~wı.i.S~ı~ - Jerry 1. J'ünı1lN 11 1Jı.ı.z }Jar-a. .fu'"' ı ... ı aruna.-.ı ve Kul.la-, -·---- $~---:.;;::ı::.=-..:..:ıı_;-::;~-=:.::::-

l.l .. kl!!±.ı', f.aiia 1 'l'.l!:Oı;ü-Pü.ı...ı.·rlwı.; S~ı,_iı·ll~ tı~iLAH (Çev. ve &i. ıJr\SÜZ), s.2. 

( 76) _;~'1-u.-u~, s.4. 
( T7) . ...-·iii - rAlidi, s .1~6. 

\ 
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Leonal.l C. Arıdersen v~ Jerry L. J"ordan' a göre baz para, dev­

letin (ıoo rkez bankası ve haz ine) t:i.cur·:L banktll..ar ve banka d1.şı kesimin elin-

de bulunan net parasal yükıümlülüklerid:Lr (?8). 

Nilton lriedın.an ve li.. Jacobsen Schwartz baz parayı "elden ele 

dola;;an hallun elindeki nakit artı kusıuardaki nakit artı merkez bankasının 

( l"ede r-al te se rve System) bankalara oluıı mevduat yüküıulülükle ri (19) 11 olarak 

tunıml.aıuaktadı dar. 

Çe:Jitli yazarıara göre Vt-.ı rilen baz pa re. tanımlarından biraz 

daha farklJ. bir tam.uı 'l'hoınas Courclh~rıu tu rufındıin yapılmuktadı r. Anılan ya-

zur~a göre baz pa.ru, t.ı.cari bankaltıruı. ıoot•koz banluıs:.ı.ndan ı:Udıb:,i:ı. avanslar dü-

:JUldüK.ten sonra l\.ı.üun net mevduat kut·}J.l.ı..kJ.an ve dolaşımdaki paranın topla-

uıı olarak göz önilnde tl.l.tuluıaktadır. !.;ou.rcht.me söz konusu avanslan ticari 

b <.in,( ala rın merkez buııl<~cısında bul undul'dukla n rezervlerinden bo rçlanrııa.la rı 

olacak kabul etmektt!dir (80 ). 

Birle:ımiş Milletler Istatistik Bür'Osu1 na göre 11para otorite-

sinin mevduat bankalarına ~e yerli ö:tt.ıl sektöre nakit ve vadesiz mevduat 

haljndeki pasifi 1
' baz paradır (81). 

(78) iı.NDı:;HS.:;N - JOH.lW~, s.4 . .Ayrıca bkz. J'OHD.<U\1, s.ll. 

( ?9) ıiobe rt B. GLOw.ı;W, "ı'!oneta r:r. .di;,ıl&ıy_ıw;L.Pot;j it i ve Bconouıicş 11
, .ı:wıON.S'rARY 

.C:GONCh·ılGS; ıa.ülNuS ON Gurlı:ti~N'l' J..:.J;:)u~ (.O:.:d~. L.lluSON- r\.Aoı~lı.•ui.N), s.25'de 

H :il ton l"HLc.:lJı·ı.Al~ - Anna J. SCHW.ulfZ, A ıvtomrt~:ı;:y rlisto r.y: of the Jnited 

Sj;.ates• ld67-l')(Ü, National Urouu oi' Bconouü.c ii.esearch, Princeton Uni­

versity Press, t'rinceton 1964, :.:ı.)ü. 

(i:$0) Thomas J. COi.Jı{;Hc;Nıı.:, 11.ı:ı.n Analy.i.i~...JU' the C!fuadian ı:-ıoney__§_y.ppJ.y:: 1925-

~11, JOUi:üü.L ü.ı.•' :PO.d'l'IGAL ıı.:C:ONUi•ıl, C.U.X.VH, S.J, 1-lay.ı..s/daziran 19&1, 

s.]63. 

(31) .C:HUİN, s.85. 
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l..lörüldügü gibi yapılan tanımların hemen hepsi bir: birine 

yakın bulunmaktadır. Aral.arınd.aki ra ri'~, geneld.e turuw.l.a.waların kaynak ve 

kullan.ıııı yönünden ele alını.aası biçi.winle özetlenebilecek, iki farklı yak-

lcı~ıru esas almalur.ı.dı r,., AşağJ..da durı.a Iiliyrıntılı ola rak ele alacağıı.m.z bu hu-

:::;usa gtıÇllıed.en önce, ytU<ar.Ldaki ifadelod.en ç.ı.kar..ı.labilecek bir sonuç olarak 

denilebilir ki; ~-~~-~P+P.. temel özelligi 11para :>~t_C:~I.Ul:~-~-~,Yüınesini bı:3_1._~!: 

le yen .uıali va T~::L!<J.:~ __ r_:_~_2.PJ,.a~ 11 olı.ııasıdı r (32). 
, .... '' .. ·- ~·""' .. . .. -. .. ~ ..... ~ ·--

.Baz parayı kaynağına ve kul.lanı.ı:ın.na tJÖre ayr.ı. ayrı incelemeye 

ba:jlauıadan önce bazı açı.tcıaınaların yupl.l.wası zorünludu.r • .dir ö me.ı~: ol.uıası a-

çısından ülkemizde 1935 yıl.ı. sonuna ilişkin rakkaııılara dayanarak hesaplanan 

Kuynagına ve kullanıwına göre baz pı.uu tublosuna oağlı kalarak bazı nususla-

ru d.eginilecektir. 

'l'1:1blo 7 

bu:t: Peıru 

( ınil.yu t' 'l.'L. ) 

ı. Yurtiçi Varlıklar 

- .t\arau kes i.ıni k rı;:d ile ri 

-- .jz el kes :im k rı:;d üe ri 

-Net diğer vad.ıklur 

2 • .Net Dış varlıklar 

bAZ PA.f~ 

l. Dolaşımdak i Pa ru 

2: banka Karşılıklan 

- Zo ru.nlu karş.ı.l.ı.lcla r 

- ıı..tıl ka rş.ılıklı.ı r 

I:J~~ p .cu·tfl 

7 543·4 
7 175.9 

405.9 

33.4 

- J 263.3 

1 .. 219.6 

ı 011.4 

3 263.2 

ı JJÖ. 3 

1 921·9 

•• /.i. ... 2/9 . 6 

.\A.:Lt-J.a..tü T.C. i'ıer.ı~:o~ .ourıkası, Üç aylık .tıülten, 1935-IV. 

(32) JOE.DAN, s.ll. •~yrıca bkz. A.NJıc;ıı....•c:.N - JürıJ.1:ı.N, s.2-J. 
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Bir ekonomide parasal ar:~ ve talep, ekonomik sektörlerin ve 

bireylerin reel mıU ve hizmetle re olan taleplerinden doğar • .t\ısaca, bir eka 

noıninin genel gidişi pt1raya olan arz ve talebi tespit etmektedir. ikonomik 

konjonktür neden:iyle paraya talep ıııeyJana gelmekte ve bu talebi karşılamak 

üzere ülkedeki parasal otorite piyasaya para ar-z etmektedir. Bu açıdan, para 

otoritesi olarak merkez bankasının i<auıu kesimine ve özel kesime kredi verme-
-· ··-~" ···-·- . ...-----------·- - ------~·-··----

si, bu sektörlerden gelen talebi kar:;J.l,!lY'ıcı bir arz olmaktadır (8J). 1"lerkez 

bankasının yarattıg-ı para bu yüzden btız paranın arzı olmak durumundadır. Bu -------- -.. -.. "'-- ......... ···-··· - ....•..•..•... ·········-·--··-···· --· .. - --- .. ---------
nedenle 1'aolo ?' dtJ~!--~-~z paranın kayw~.ı. kavramı, para otoritesinin kredile-

----·-------- ...---·~•n.,,_._.,.....,,......,.,, •• •·••••' ··•~ . .,. _,,._ - '•-~ ...... ,._, ""'"'' • •• "~'•'" A, ,, •~··" ,. '" ••••• ._._..,..,_,__.._~"~'"'• 

rini içerecek şekilde belid.enmektedir • ._lüphesiz bir uıerkez bankası kamu ke-
------~----- -- .... w -·----....... - ... -, 

siuıinden ve özel kesimden 5elen (ayr.ı.ca dış dünya ll~-~.l.~ ilişkllerlırl-;;~ d 

layı ödemeler dengesi giriş çıkışlarından da gelen) _par-a talebini karşıla.aıak 

zorurda değildir. l!:ğer merkez bankası belirli hedefler saptamış ve bu hedef-

ler içinde .kaJ.~yı J.~q~:i!!J,:ikl-.~--~en:Lıu.sem_i~~~'- ekonoı.u:inin para talebini karşı-
'---- -~-~--··· -------·· ...... . ... 

laırii).kta, arzı tal«"P kadar arttırma.yabllir. Altın, döviz, kamu kesimi ve özel 

kesim kredilerinin baz para ·içinde kayrıuk. olarak yer almasının nedeni budur • 
-----------~---- ···-----------~ -- . --~-.... ,.,,., 

Baz paranın kullanımı vu,y~J. buz para talebi konusunda da belir 

t iJ.ıuesi gerekli hu.su.s, ekonomik bireyi ı.: rin ullerinde parasal varlık tutmala-

eıd.ı.r. Nerkez bankası tarafından piya;;;u,ya sunulan baz para ekonomik bi.reyle-

rin eline 5eçtiği;ıde, bu bireyler, :.iôı. konu.:.ıu vadıi;ı nakit ola :rak elde tuta 

b ilir, bankalara JJıevdı..at olarak yatı ruoilir, tahv U, hisse senedi gibi diğer 

mali varlıklara tahsis edebilir veya çe:;itli yollarla bu parasal varlıkları 

ıııal ve hizıoot alıııu..ncia kullanabilirl~ r. Herkez bankasınca yaratılan baz para 

nın, yine para.sal vı;ı.rL..k ol~::ı:k ( banknot veya bar:U\Ula rda mevduat) elde tutul 

ırıa isteği, yani .ekonomik bireylerin toplam zenginliklerinin bir kısmını para 

' 
sal varlık ol<H'\k tutma ~eyfiyeti, ~~: ~.a~~~---~-~~~~~~=~ __ v_ey~--~~z_.p~ra.y:~ 
(8J) Talat TuGÇ~TIN - Hüseyin rlİÇYlLi•uı.Z, Ptmasal 'l'abı:m, ? , ? , .d.nk.ara 19n, 

s.6. 
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olan talebi ifade etmektedir. 

Özetle, merkez ba.nkasJ. eKonominin parasal talebini karşJ.la.-

uıakt.:.ı serbest olduğundan ya. da belli ölçülerde serbest olabil.eceğinden, .wer-

kez belnkasının piyasaya para. Ç.Lka.rtwa. vasıtaları olan altın, döviz, ka.muy.~-· 
1""" ,1'>~P-,-·_..-_..._....,~-w or.•o....;,l ... ·_..~.,...~-. • 

özel sektör k redile ri baz pa ranı.n kaynağl.nı olu'iturur ve ekonomiye yapılan .. --.---- .... _________________ , _____ ... ,. -. ~- --

baz para arzını gösterir. Benzer şei:cilde ekonomik oireyle r parasal varlJ.kla-

r:ı..nı ve zenginliklerini parasal veya para dışı varlıklar halinde tut.ma.kta 

serbest olduklar.LnJan, bu bireylerin nakit ve/veya uıevduat şekillerinde zen-

ginlik bulundurma istekleri baz paranın kullanımını gösterımekte veya ona. o-

lan tıllebi meydana getiruıektedir (84). bir kavi'am karJaşasına düşmeyi önle·-

yebiluıek auıacıyla ortıJya konan bu hususlardan sonra. baz paranın kaynağı ve 

kullarumı konusundu ileroe ayrıca duruLacuktı r. 

~­

Baz paranın sistem açısından önemi konusunda biri 11zayıf 11 1 di-

geri 11güçlü 11 olarak özetlenebilecek iki görüş vardır. Daha önce belirtildiği 

Parasal otorite bu ar.ıı kontrol edebileceğinden, bankalar ve banka dışı ke-

siuıler talep ettikleri baz para .miktannı arz. edilen baz para miktarına eşit 
" ~ 

küacak bir biçimde, tuttukları reel Vfj mali varl1.kları ayurlauıak zorundadır 
···------- -----..,--·-~---- ··-·· ----- ~ ............ ~.··· .. ----.. -

lar. Bu zorunluluga u.yuıııl.an.ma süreci (adjustınent process) denilmektedir ve 

bu süreç içerisinde eKonomik faaliyetltı r, reel vurl.Lkların fiyatları ve faiz 

orunları değişime uğra!' (85). İşte zay:d' görü~ olurak adlandıi'ılan Keynesgil 

ıSörüş bu u.yumlanıua sür·ocini beniınseı.ıuıı.t;e ve baz puranın sistemdeki rolünün 

b u. rada noktalanacı:ıgırı:ı.. ıcabul etınektt::H.i.l. r·. UUı;lü ,;;öı·Uş ola rak kabul edilen mo-

stokunun temel belirleyicisi olduğunu kabul edei'. Ayrı.ca güçlü görüş baz pa 

( 84) '.C uli-ÇETiN - rllÇ:i LL.ı·u~, s. 6-7. 

(d5) .ı\.ricıTruiA1'!:!: ve Digerleri, s.'746. 
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rayı para otoritesinin aldığı. önlem veya kararların uygun bir ölçüsü olarak 

da Kabul etmektedir. Baz paranın ömıwi konusunda zayıf veya güçlü görüşten 

hangisi benimsenirse benimsensin, merkez bankası baz para arzını değiştire-

rek ticari bankalar ve toplUlllun reel ve .ıwli aktifler üzerindeki harcaına.la-

rı.nı, i:ıaz para için talepleri baz partı. ar.t:ına eşit olacak şekilde, ayarlama-

lanna neden ol.u.ıaktad.ı r. Bu nedenle ekonomik faaliyetin hızı da etkilenmiş 

olıuaktadır (86). Buna c5öre baz pararan sistem açısJ.ndan önemli bir büyüklük 

olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. 

V A - Baz Paranın ılesaplanması 

Baz pa ramn hesaplanmasJ.nda yukanda değinildiği gibi iki 

yöntemden yararlamltı.bilir. Bunlar baz parazun kaynaklarına göre hesaplan-

lanıııası ve baz paranJ.n kullamm:ı..na ;;önı hesaplaruııasJ.dır. :.Ou hesaplamalar 

:'bilanço anallıi 11 adı verilen ve ülkedüki pam otoritelerinin bilançoları-

mn konsolidasyonuna dayanan bir yönteııı.le yapılır.ıı::lktadır. AşağJ.da bu hesapla-

ıüa yöntemle ri inctılenecektir. 

1. Baz Pa raıun Kaynaklarına Ili:> re HesaplanmasJ. 

.da.z pa ra yı merkez ba.nka:3ı ve haz inenin halka ve bankala r-a o--
lan pa ra sal yüküml.ülü~rü ola rak tamuıladığıllllz iç in, bu kuruııılarJ.n söz konu-

su yükümlülüklerinin arkasJ.ndaki varlıklar baz paranın kaynağını oluşturur-

lar. Zira merkez bankı;ısı aktif kazanaru.k bunlacı pasif yc1ratmak suretiyle 

ödediği zaman baz pars yaratJ.lınış oluıuktadır (8'1). Bu aç:Ldan merkez bankası-

nJ.n halka ve barıkıila ra olan yüküınlülUL.ünün a rka::>ındaki va rlJ.klar iki çeşit-

( d6) .A.ND~j:S~N - J(J ül1>.1~, s .ll. 

(87) .ttosalind .L.ı:;v'ıi'.;.:c - 1Ueksander ı(.c;ı..h.ıı.NN, ı•lı:.ı.c~:çı;ıconomic~: introduction to 

•~me s ian-Nı.ıççlı~~ j,.cal Cent rQY!.4.üLlıu.i, ı•lacı•1illan Publishe rs Ltd., Hong 

J.'l:ong 1934, :.ı.ı;.;u. 
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tir. Bunlardan ilki yurtiçi varlıklar (douıestic assets), ikincisi ise dış 

varl.ıklar (fore~n assets) olarak belidenebilir. İşte merkez bankasının söz 
c--

konusu yurtiçi varlıklarını' ve d.ış varl.ıklarım arttırarak baz para arzetme-

si baz paranm kayrl;\gını meydana e;;etirıııektedir. 
--~~ 

Baz paranın kaynagın.ı oluşturan varlıklardan ilki olan yurt-

iç i varlıklar, .ıne rkez bankası bilançosLl an6liz edilerek tespit edilebilmek-

tedir. Buna göre merkez bankasının kamLı kesilll:i.nden ve özel kesimden alacak-
~--··--------------------------

ları ile diger varl.ı.kları toplam yurt:iJti varl.ı.kları meydana getirir. Yani, 

~-----------------·~-----------------------------------------

NDA = PuCr + PrCr + NOI (II.l) 

olarak yazmak müuık.ündü r. Bu eş itli.Kte, 

N DA. yurt iç i varlıkları, 

PuCr kamu kesimmden al.acaklan, 

P :rC r özel Kes imden alacakları 

1~01 net diğer varlıklan 

gösterıne~tedir. 

herkez bankasının d.ı.:,;ı v.:arlıkları uluslararası ödemelerde kul-

lamlabilecek rezervlerinin toplamından ibarettir (88). bunların başlıcala-

rı alt.ın, konvertibl ::iöviz ve Uluslararası Para .ı:'onu' ndan kullanım iaıkanı 

SDits (özel çekiş hakkı) olarak belirtiLebilir. ı•lerkez baru:as.ının sıral.adığı­

uı.ız bu dı~ varlıklara ilişkin borcu cnllll dış yüküuılülükler:ini oluşturur. Baz 

(33) AJ..bert E. BuHIJ.I!:d - Anatel .a • .dü.Lllrı.GH, 1~er:i;xıation of the ı'lonetaı;y~ 11 

f.tWi!.:rlAL iıı:;3.C:dV~ .tiı.NK. Ol ST. LOuiS 1-üi:lfü.:W, C.L'HH, S.ll, Allsım 1976, 

s.3. 
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para hesaplanırken ııı.erktız bankas.Lnın ::ıö:Zi konusu d.L~ varlJ.lcları ve dış yüküm-

lülükleri arasında bir netleştirıne yapı.laraıc net dış varlıklar göz önüne a­

l.ı.nu1aladı r (C19). 2 ira merkez bankası., dı ş aktiflerini ka rşı.lığ:ı.nı yerel pa ra 

birimi ile öde yapırıak suretiyle arttırubilir. Yani merkez bankasının dış ak-

ti.fleri baz parayı arttır.1.cı yönde etki yaratı.uaktadırlar. Buna Karşı.lık mer-

kez bankasının dış yükiliıılülüklerini yerine getinııosi halinde, karş.Ll.Lğı. olan 

yerel para dolaşınıdan çekileceğinden baz para azalacaktır. Yani dış yükümlü-

lükler baz parayı azaltıcı yönde etmeh.t.adirle r. Bu açıdan merkez bankasının 

net dış varlıkları 

NfA. = l<'A - .t''L 

olarak yazılab:lleee~tir. Burada, 

NFA net ::lı:; varlıkları, 

FA dı:; varlıkları, 

.FL dı :ı yüküırılülükle d 

ifade etmektedir. 

(II.2) 

Yukarıda verilen (II.l) ve (II.2) nolu eşitliklerden yararla-

narak merkez bankasının parasal yüküınlülük doğuran toplam vc>rlıklarını, yani 

kaynağına göre baz parayı elde etmeı:ııiz uıilirudindür. Buna göre 

B == N Dıl ·t lü:A. (Il.J) 
s 

olacak:tır. B baz parc.mı.n kaynağını gösterirken, ilc;ili büyüklükler ayrıntı­
s 

la rı ile yazılı rsa, 

, 
s.o. 
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B :; PuC r + P rC r t NO I + .ra. - fL s 

elde edilecektir. (II.)) ve (II.4) nolu. eşitliklarden baz par.:ı.n:ı.n kaynakla-

r.ını izlemek uıüıukündi.ir. Eşitliklere göce uıerk.(:jz bunkası yurtiçi aktiflerini 

ve/veya net dış ak.tifl;;:ırini artt:.Lnnak. buz pıHdyJ. 5enişletecektir. 

Yukanda verilen (11.4) nolu eşitlikte yer alan ilk üç büyük-

lük illerkez bankasının yurtiçi varl.Lklıuın:ı. oluştuı·~ktaydı. Bu varlıkların 

öneıııli bir kıs:ıu..ı.nı merkez bankasının k redile ri meydana Jetirmektedir. Hali 

piyasaların tam anlamıyla oluştuğu ve ülkede izlenen para politikasının kamu 

sektöründen bagımsız olarak ele alınabüecegi gelişmiş bir ül:ı..ede, ıııerkez 

banKcısı kredilerinin tümü bu kurumun kentrolü altındaki bir değişken olarak 

i<abul edilir (90). S'öz konusu kredileri denetlemak iç m merkez bankasının 

elindeKi en etkin araç reeskont oranlarıdır . .Heeskont oranları yolu ile mer-
*it .::an 

kez bankası, kre::iileri üzerinde dolaysız bir kon·trol mekanizması ku.rnıakta ve 

e;ereKtiğind.e bu meKani;~ıuayı kısa dönemde d.:ıha da otkin hale getirebil::nek i-

çin kredi li.uıitleri ı<.oyınaktadJ.r. Yani ıuerkoz bankası kredileri için 5erekti-

g·inde miKtar kısıtlcıruaı3ı getirilmesi de ruüw.kündi.ir. Ne var ki soruna gelişmek 

te olan ülkeler açısından bakıldıi;,'J.nd<.:ı, merkez b<.:ınkasının kredileri üzerin-

deki yukarıda açıklanınaya çalışılan Kontrol ruekanizuıasının işleyişmin s:ı.nır 

lı olduğu görülmektedir. Zira, öncelikle .me r'kez bankasının kaınu kesimine kul 

landı.rdığ:ı. krediler kaıııu kesi.llli bütçesinden ba5ımsız olarek ele al:ı.naınaınakta 

dır. Bu yüzden kamu. kesimi kr'edilerin:i.n reeskont oranları yoluyla kontrol al 

tına alınınası mümkün olnıarnaktad.ı r (91). Bunun dı.şında hükümetlerin bütçe po-

litikalanndan bagımsız bir para politikasının izleneıueınesi nedeniyle mer'..<.ez 

bankasın:ı.n icaruu seldör\i fina.nsaıa.nına ta.n:ı.dığ:ı. öncelik, öz0:.. kesime kıil.landı-

( 90) rlurtJH:lt - liti.bACd, s.). 

(91) bui!\., s. 399-400. 
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nlace;ık krediler için de önemli bir k.:ı.sıtlaına etkisi (92) oluştu:rwaktadl.r. 

Kald.ı. ki merkez bankasının özel kesime kullandırdığı .kredilerin çoğunluğu.nu 

selektif kredilerin oluşturduğu göz önünde bulundurulursa, bu tür krediler 

için de kontrol brücünün sınırlı olduğu söylenebilir. Bu nedenlerden ötürü, 

geli;ıuıekte olan ülkelerde ınerkez bankasını.n baz pararun yaratılmasında en ö-

neml.d.. faktör olan kred.ilerini kontrol ederek toplaın likiti.deyi kontrol altın 

da tutuıası crüç olmaktadır. Baz paranın kaynat{,ındaki bu kontrol edilemeyen bü 

yüklükler gelişnekt.:ı olan ülkelerde ba~ paradaki değişı.ıı.elerin temel nedeni 

ola r-ak kabul ediluıektedir. Bu yüzd.en her ülkenin kendi ı.ıı.ali sistemi içerisin 

:ie bu kredilerin incelenmesi, baz parc.1 analizi açıs.mdan önemli bir hususu 

t<:1 E,?kil etmektedir. 

(IL4) nolu eşitlikte yer alan ve ı.ıı.erkez bankasının yurtiçi 

varlıklannın diğer bölümünü oluşturan 11net diğer varlıklar (NOI) 11 kalemi 

için, öncelikle bu l<.alamin hangi büyüklükleri kapsadığl.nın incelenmesi ge-

rekH~ktedir. Daha önce değind.iğ:i.ıniz gibi, baz pa raıun hesaplanı.ııasında izle-

nen yöntem ruerkez bankası ve hazine bil.ançoları.mn konsolide edilerek analiz 

edilıuesine dayanmaktadır. Bilanço özde~liğinin bir gereği olarak, bu anal i-

' 
zin esası bilançomm aktif ve pas ii'i aras.Lndaki dongeye bağlı.dır. ı\.onsoli.de 

edilen merkez bankası Ye hazine bilançcısunda den,_;eyi sağlaınak. için aktif ve 

pasifte yer alan, ancak ana kalen:ılere dahil edileırıeytm küçük hesaplar netle:} 

tiriLerek, bunların bakiyesi net diğer varlıklar kalemi içinde ciÖsterilmekte 

dir •. l'1!e r;cez ba.nkasJ. b ilançosu ülkenin uıali sektörünün yapısı.na, ülkedeki ma-

li sektöre ilişkin mevzuata ve eygulaıuaya JÖre geniş ölçüd.e şekil aldığı i-

------
( 92) Lite ratürde bu etkiye 11crowding oııt effect 11 ad1. verilmeKtedir • .J.ynntı­

lı bilc;i için bkz. fuger W. S.P.ı::NCl~H- William P. YüliB, uırhe 1 Crow:iing 

Ou.t~_Q.Lf.rivltlt§....~penditures Qy_i:i,§.Ç~l_.EQliçy: Acti~ 11
, l"ed.eral lieser­

ve Bank of St. Louis ı1esea rch Llepa rtıuent 11ep rint Series No. 60, Rep rint 

from h.ıi\lii:•~-iederal J:ı.eserve bank of St. i.ouis, ı.\.a.sıın 19?0, s.12-24. 
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c; in ( 9 3) net diğer va r'l.ı.kla r kaleminin ktlp salll.L farklı olmakta :lı. r. Ancak baz 

paranın hes~j,planllli::isında net diğer varlı.klar kaleminin genelde den6eleyici 

bir kalem olar-ak kullanıldığı söylenebüir. 

1•le rkez bankasının yuK:a nda açıklanan net dı ş varlıklan ara. cı 

lıgıyla ödemeler dengesi- para stoku Hi:;ıkisini kurma~ müı:rı.t:.ündür. •'ıerkez 

bankasJ.nın d.LŞ varlıkla n, ülkenin ödemeler dengesi çerçevesinde ele alın-

dıgında, bir anlawda ödemeler dengesi girişlerini yans.Ltır. Baz para ile öde 

uıeler den5esi arasındaki ilişki bu nokt.ada başlaıııakta ve bu nedenle baz para 

ödeJ.llı3ler dengesi ha raKetlerinin kontrol edilmesini mümkün kılmaktadır (94). 

ijte yandan döviz -ııkı}Lan ödemeler dun.sesinin bir diğer k:llemini oluştur-

ı.ııakta.d:ı..r. Döviz çıkqları. mevcut döviz rezervlerinden ödemelerde bulunulma-

sı veya merkez barı.kasınJ.n döviz taahhüL1~ t'ine ...;inuesi ile gerçekleıtirilir. 

d.ezervlerden yap1.lan ödemeler dış vurlJ.kl.ar kaleminde yer alan döviz ıuevcu-

dunu azaltırken, döviz borçlanmaları ve döviz taahhütleri merkez bankasının 

dış yüküuilülükle rinin artmasına neden olacaktır. 

Yukarıda verilen (IL. 2) nolt.t eşitliği tekrar yazarak, 

N.ti'A. = fa - l."L v/ (H.2) 

merkez bankasının net döviz rezervlerinin, döviz varlıkları ve döviz yüküm-

lülükleri arasındaki fark.L göstenııesi nedeniyle, merkez ban~casının net dö-

viz rezervlerindaki deği:;ıill8nin, ödeııltllt.ır dengesi hesaplar..ı.ndan olan cari iş-

leıııler dengesindtıki hareKetlerden ve/vHya sermaye hareketlerinden etkilene-

ceğini söyleyebiliriz (95). Buna göt\;1 ô::h;moler denı;esinden hareKet ederek 

------·-------------
( 9 3) Ziya r~ı1.YLA, 1•1e rkt:!L.Q~ı Bültt;;Ul~rin;len ii\QUQ.!!!~....lliir!.illill:!L.İzlenıııesi, 

.aiTiA Ya.No.ll6, .C:konomi ı;•'aKültesi Ya.No.Jd, Ankara 1978, s.l-2. 

(91+) TuuÇ~Tiı'l - .ıuçt..:Lı!'.ı..'IZ, s.l3. 

( 9 5) ll\! - L"ttlt.-:il, s .136. 



net dış varlıklardaki degişimi 

LlN.r'A = (X - 1'!) + O 

;;eklinde ifade etuıek uıüuıkündür • .burada 

ılNl(il. net dı!} varlıklardaki deüişi.uıi, 

X jjuacatı, 

J.'l ithalatı, 

O sermaye hareketleri, işç:L dövizleri ve 

diğer döviz girişlerini 

(H.5) 

göstermektedir. Böylece baz paranın bu kaynağJ.. ihracat ve ithalat pazarında 

ortaya çıkan değişmelere ve uluslararasJ. sermaye hareKetlerine bağları.ınakta-

dır. üzellitle sabit döviz kuru sisteminin izlendiği ülkelerde kısa ve o rta 

Vtidede kontrol dışında olan ıııerkez banktısırun dış varlıklarındaki artış, mer-

kez bankasının pa ra sal yükümlülüğünün arttırılması ile ka rşıla:gdığından baz 

partinın büyümesine neden olmakta; bu da uygulanmakta olan para politikasın-

dan sapınalara yol açmaktadır . .Bu yüzden net dış varlıklardaki artışın baz pa-

rtida meydana getirecegi :;enişlemenin yurtiçi varlıklarda oluşturulacak bir 

daralına ile sterilize edilmesi (dengelenıııesi) gerektiği ileri sürülmekte-

dir (96). Baz paranın kaynağını gösteren (II.4) nolu eşitliğe göre, 

B = PuCr + t>rCr + NOI + N.J:ı'A 
s 

(11.4) 

ol:iuğundcm, net dış varl.Lklardaki bir dt~ğişuıeden sonra, baz par-anın kontrol 

altında tutulabilmesi için bu değişi.uıin yürtiçi varlıklar aracılığı ile den-

gelenıuesi gereği açıktır. 

( 96) l"ı:ti - ,r',1.Hdl, s .l)l. 
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2. Baz ?aranın &ullanı~na Uöre Hesaplanmas~ 

Baz paray1. hesaplama yöntemlerinden ikincisi, ülkedeki para 

otoritelerinin halka ve bankalara karşJ. olan parasal yüküaılülüklerinin kul-

lanııın..na. bağlı olarak yapılan hesaplamadır. Bu d1.1ru.uıd.a baz paranın kullanı-

mı bankacılık sisteminin merkez bankas:J.nda. tuttuğu. mevduatları ile halkın ve 

banteliların elindeki nakit paranın toplaını olarak tanımlanabilecektir. Bir 

b;;.Lşka deyişle, baz puranın kullanıım. baz pa raya olan talebi ifade ettiğine 
--::?7 

göre, denllebilir ki, baz paranın kullHnımı toplu.ıuun nakit talebi ve banka-

ların zoru.nlu. ve atıl K.arşıl~klar iç in talebinin toplamına eşittir. Yani baz 

pa. ranı n kullanı au., 

B = C + lt 
u 

~eklinde yazılabllecektir. YUıCarıdaki ı~şitlikte 

lı u baz pa. ranı n kullanıııu.ru ·' 

C fiilen dolaşımdaki pa:ruyı ( ufaklık artı bank.not), 

n. tople:.uu banka ka rşıl.ı.klu rıru 

ifade etmektedir. '!'oplam banka karş.lldU.ar.ı.nı umıu.rlarına göre 

şeklinde yazmak ınü.rukündür. Burada 

mı zorunlu banka ka r:Jıll.k.la r:ı.m .. , 

~rl atJ.l bankc.ı. Ka rş.ı.l.ı.klar.ı.n.ı. 

göste rw:ıktedir. 

(II.6) 

(H.7) 
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Yukarıda verilen (II. 6) ve (li. 7) nolu eşitliklere dayanarak 

baz parayı kullamııu.na göre 

B =C + Hd. + EH 
u 

(II.3) 

şeKlinde yazabiJ.iriz. (II.8) nolu eşitliğe göre, bankacıl.ı.k kesimi ve toplum 

birlikte, baz paNnın fiilen dolaşımdaki para ve banka karşılıkları olarak 

daf;ılıı.ıunı 1 diğer bir :ifadeyle baz pu rwıın kullaru.nu.nı belirleuıektedirler. 

Bir örnek olıııası açısından verilen Tablo 7 1 nin il<.inci k.ı.snu. baz paranın top 

lWll ve bankacılık keslJııi tarafından kililanımını gösterıııektedir. 

Baz pa ra nın kullanı ııu.n.ı. gösta ren (II. 8) nolu eş i tl ik göz ön ün 

de tu.tularak baz paranın kullanıliUnd-ı ortaya çıkacak değişmelerin nedenleri­

ni izlemek mümkündür. Öncelikle, topluıu elinde nakit olarak tutmak istediği 

pararıın ne olacağına karar verir. Bu kararını nakit parayı banka ıııevduatına 

ve/veya banka ınevdu.atını nakit pareya dönüştürerek gerçekleştirir. Bankacılı 
~. 

kesiıni ise, elindeki baz paranın ner bir:iıni için yaretmak istediği parasal 

yüküuılülüklerin (ınevduatlann) hacınini, kredileri ve plasroanları aracılığıy­

l:l b.=üirler (97 ). Bu yüzden baz par-a için olan talep ınevdı.ıat bankaları, ban-

' ka dışı özel kesim ve kamu kesimi tarafından alınan ekonomik k-ararla n yan-

sıtır. Bll nedenle söz konusu sektörlerin her birinin aldığı ekonomik nitelik 

teki kararları etkileyen bütün faktörler baz paraya olan talebi de etkiler 

ve baz par-arıın kullanınu. bunun sonu.cunda belirlenir (98). 

Toplu.ınun baz paraya ol1:1n talebi, onun nakit paraya olan tale-

bini yansıtmaktadır. Bununla birlüte toplum, bankalarda mevdı.ıat bulundurma­

s ı nedeniyle, baz pa raya d olay lı b ir talep do ğınası na neden olmaktadır. Zira 

( 9 7 ) C.ıü.lı~N , s . 5 • 

( 93) Al~D6BSEN - Jl) lillAN, s. 9. 
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toplumun bankaJ.ar:iaki mevdııatlarına kar:;ıl.ı.k olt:.ırek banka, para otorites:inin 

tespit ettiği bir ordnda zorunlu kaqüık uy.ı.rı.ııaktadır. Bu yüzden toplumun 

ıuevduat talebi baz para için dola,tlı bir talep ol<u·a.k. kabuJ edilebilir. ı<J.-

sı:ıca banka dışı kesim olarak adlandır.ı.lun tüketici.Lerin, işletırıelerin ve e-

konomi:ieki diğer ı.ııali kurumların delaylı ve dolays:ı.z olarak baz pa mya olan 

talepleri ekonoıuiı<. faaliyet hacmine, 5elir düzeyine ve reel aletil'lerin fiya-

tına poz it il' yön:ie bağlı iken, nakit tutmanın maliyeti, diger mali aktif'le-

1 
rin getiri oranları ve k.Lsa va:ieli faiz ortlnları ile negat:.if yönde ilişkili 

olıııaktadır. 

Aynı şe~ilde bankacılık kesiı.ııinin baz para talebi delaylı ve 

dolaysız olt4 rak ele alınabilir. Daha önce de deginildiği 5ibi bankaların baz 

pa. ra teliebi zorunlu ve atıl karşılıklt4 r:ı.nın toplamm:ian meydana Jelı:uekte,dir • 

.wankacıl:ı.k. kes iminin baz pa raya olan dogru.dc.m talobi atıl karşılıklarının 

lı ir sonucu:iur. Buna ~öı·e bankaların ~öz konusu tahıple ri toplam ınev:iuatları-

n.Ln hacırı:ine ve bi.Le;Jimine, para otorit:.usin:in a.ldıi;,"J. kıH·arlara, ıc.ı.sa vadeli 

borçlanmanın maliyetine ve eKonominin konjonktürüne ba6lı:iı r. Bankaların ge-

nelllıle eı:corıoınik konjonktürün gelişıııe döneıı.ıle rinde atıl karşılıklarını dü-

:;ıürdükleri, bw:ıa kaq.Llık daralına ve K:riz dönemlerinde at.Ll karşılıdarını 

güçlendir:iiüeri söylenebilir (99 ). tıankacıll.k ktis.iminin oaz paraya olan do-

lı:ı.ylı talebi zorunlu karş.ı.lık tutma.l:ır'.lndan doğmakt~ır ve önew.li ölçüde di-

ğer &esirıılerin baz para taleplerine bağlı oluı.aı<.tadır. Zira diğer icesimlerin 

ıuevduat için baz par-d talepleri, bankıüarın zorunlu karşılıklar için baz pa-

ra taleplerine yansıyacaı<:.tır . .dunun yanında bankaların zorunlu karşılıklar 

iç in baz paraya olan talepleri, toplam mevduatlarının hacmine ve bileşimine, 

para otoritesinin z_orunlu karşılıklı:ı. r Konusunda koyduğu kuralla ra ve aldığı 

ka ra.rla nl eöre şekillenir. 

! •• ' s.)13. 
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Buraya kadar yapılan ac;ıklaaıalaroa baz paranın kaynaklarına 

ve kullanırıu.na göre hesaplanma yöntemle rini ve bu iki yönteme göre hesapla-

nan büyüklüğü etkileyen faktörleri ortaya koymaya çalıştık. Baz paranın he-

s aplanmasındııki bu iki farklı yaklaşıma rağmen, baz paranın kaynakla r:ı ve 

kullanıını bir birine eşit olmak zorund.udır. Yani, 

.B :ı ll 
s u 

yazılabilecektir. Analitik kullanınunın daha kolay olması nedeniyle, yap.ı.lan 

analizlerde genellikle baz paranın kullanımı göz önünde tutulıııak.ta ve baz pa-

ra -para stoku ilişkisi kurulmaktadır. Ne var ki parasal ı:5enişlemenin anali-

zinde, baz par-anın arkasındaki varlıklarda meydana gelen de~işmelerin ince-

lenwesi zorunluluğu da ortadadır. 

,/ 
--------------------····-------

B - Baz Para - Para Stoku İlişkisi 

~-~-----------------·······"" 
Genel olar-ak baz para ila para stoku arasında sabit veya ka­

rarlı oir ilişkinin var olduğu ileri :;,ürülmektedir (100). Bu tür bir ilişki-

nin varlığı, baz para ile pa ra stoku ar . .;~sın:ia wekanik bir bağlantının kurul-

wasını sağlamakta ve baz para - para stoku ilişkisinin incelenenesini kolay-

laştı rmaktadı r • 

.tiaz para ve para stoku arasındaki ilişkilerin kararlılığı nok-

tasını areştıran çalı§uı.ala rm .hemen heııbm hepsinde, p::ua stokunun belirlenme-

sinde esas katkının baz paradaki değişm•:ılerden geldiği vurgularuuakta, bunun-

la beraber para otoritelerince ar-zulanan bir para stoku büyüklügüne ulaşabil-
.-·---------
mek için baz para ile birlikte para çarpıınının da belidenebilmesi gerektiği 

-··-.. v••-..------·-••--·~-·-"-·-•·•--·--~-••••••·~~-._.,_,,, __ ,, ________ ., ____ ~---·-·--·~---.. --........... ~.-........ ,,w ______________ ._,,_ 

(ıoo) rlaluk f. l.lÜ.ı±)EL, Türkiye İçin Pana .Bazı AnaJ,j.zi ve Parasal U;ınetim ı•!o­

del Deneuıes;i., 1•1aliye 'l'et.ıcik .t<.:urulu ::ia.No.l9n-dl, AnKaFa 1977, s.l2. 
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• belirtilmektedir. Baz pare ile para stoku arasındaki ilişki (I.l6) nolu eşit-

likte ele alındığı gibi, aşağıdaki biç iwde yazılabilir; 

(I.l6) 

.du rada, 

d pa re. stokunu, 

ıu para çarpanını, 

B baz pa ruyı (101), 

i.i'ude etruektı:ıydi. Para otoritelerinin oı:ılirli bir döne.aıde pa ra stokunun l'it 

gibi bir büyüklük oluıusıru arz.ul.adl.k.lıHını göz önünde tutarsak; Ht gibi bir 

para "st"oKuliediü'ine ulaşabilmek için~ ~ayet para çaipanı do~ru olarak tahmin 
""'-----------~-------- -- ____ ,._ -·--·- ·-·- -------· ..•. --- .,. ·--··--------·-------------------

edilebiliyorsa, parti otoritelerine düçen ;_~örev, baz parayı buna göre ayarla-
_----··- ·····--------··-- -·- -···-··-··--··-····-··---- ·····----·······- . ·-·---·--- --------------
mak olacaktır. Bu duru.ında, hedeflenen para stokuna ulaşılmasında para otori-

teleri tarafından kulla.nılacak teuı.el politika değisıkeni baz pa:re. olmakta ve 

baz pa rtl bu yüzden ön plana. ÇJ.kınaktadı r (102). Para çarpanının sabit veya ka­

rarlı bir değişuı.e gösteren bir deği~ıktın olması, yukarıdaki (I.l6) nolu eşit­

lige göre Ht hedefine ulagmanın kontrolünü böylece oldukça kolaylaştı :rnıış 

olmaktadır. Ancak belirtmek ge re kir ki, matematiksel ola rak verilen bu ıueka-

nik ilişkinin sürdürülebilmesi, para otoritelerinin baz parayı meydana geti-

ren unsurları tam olarcik kontrol edebilıoolerine bağlı olacaktır. Eğer para 

otoriteleri baz paramn kullanıım. açı::ı.ı.ndan, dola;;ıı.uıdı::iki para hacmi ve her 

(101) Burada indissiz olarak kullamlan B tanım.laıııası, daha önce tanımlanan 

B ve B tanımlarına eşittir. Ywü B ... B • B olduğundan, B yerine 
u s u s 

B veya .d tanııular..ı.ndan birisi ıtullanılabilecektir. 
s u 

(ı02) lUi::ıert E. bUd..l.u;H, 11The .ıielatiom;t1Jp i.Jetween 1·lonetary: .dase and...J:±Qn.§y..i, 

üow Close ?'', iiD~.riıi.L ıi.iSilUE Liılilıi'C 0./ ST. LüulS s:lliV.i.;;;;~~, C.L'VII, S.lO, 

ı\.asııul975, s.J. 



türlü karşılıklar üzerinde dolaysız bir kontrol gücüne sahip ise, söz konusu 

kontrol .uıekanizıııasını. çalıştırınada gü~lükle karşılaşılmayd~al(tır. Bu yüzden 

bu tür bir sistemde para stokunun kontrolünde bUz paranın kontrol edilmesi 

önem kazannıa~tadır. bununla birlikte yukarıda ortaya konan kontrol mekaniz-

ıııasımn çalıştırılması gelişuıekte olan ülkeler-je genellikle oldukça zordur. 

tiünkü bu tür ülkelerde baz paranın unsurlarından sadece zorunlu karşılıklar 

para otoritelerinin doğrudan kontrolü altında bulunmakta, bunun yanında baz 

paranın diğer unsurlan olan fiilen dolaşııırlaki para miktan ve atıl karşı-

lıklar para otoritelerinin doğrudan kontrolü dışında kalabilıııektedir. Bu ül-

kelerde para stoku, sadece para otoritelerinin kararları ile değil, aynı za-

uıanda wali ve reel sektör le rle kamu kes iminin finansman ge reğine bağlı ola-

rak belirlenmektedir (lOJ). Bu durumda para otoritelerinin para stokunu kont 

rol altında oulundurabümele ri iç in kaı.nu sektörü, reel sektör ve diğer et-

kerılerle ilgili davranışlar.rn önceden tahuıini öneull.i olmaktadır. Eğer para 

otoritelerinin kontrolü dışındaki unsurlar belirli bir kararlılık gösteriyor 

sa yUAarıda açıklanan mekanizmanın kurulması mümkün olacak ve para stokunun 

kontrolünde para otoritelerinin kararlarını yansıtan baz para önem k&zana-

caktır. 

Para stokunun baz para aracılığıyla kontrol edilmesi soi"UUlu 

öncelikle baz parayı oluşturan unsurların ve bunların gelecekteki değerleri-

nin tahlllin edilebilirliği konusundaki bilgilerin var olmasına bağlı olacak-

tır. Par-a. stokı.mu.n kontrolü için baz parada meydana gelmesi arzu edilen de-

ğişiınin büyüklüğü saptı:mdıktan sonra, sorun bu ar-zulanan değişimin nasıl sağ 

lanacağı sorununa dönüşecektir. Doğal olarak baz parı:t.yı oluşturan bütün un-

surlar para otoritelerinin tespit ettiği hedefe yönelik kararlar.ı.na karşı 

e şit derecede duyarlı değildirler. Bu. yüzden oaz paranın ekonomideki başka 

değişkenlere baglı o.La rak belirlenen ve 11 otonoı.o. 11 olarak kabul edilebilecek 
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unsurları kendi yollannı izlerken, baz paranın denetime uygun unsurları po-

litika faaliyetleri aracılığıyla değiştirilecektir (104). Bu amaca yönelik 

olardk baz parayı kontrol etmede kullan.Llan geleneksel politika araçlan re-

eskant oll:lnları, açık piyasa işlemleri, zorunlu karşılık oranları ve kredi 

tav anla rından ol ı.ı;;ınak tadı r (lO 5). 

Ülkemiz için yapacağımız baz para hesaplamalarına. geçmeden ön-

ce, yukar.ı.da kaynağına ve kül..lanıınına göre baz para eşitlikleri 

B =NDA. t NFA 
s 

B = C + H. 
u 

(li.J) 

(I.L.6) 

şeklinde elde ed:i.lınişti. Baz paranın yaratılmasında merkez bankasının yanın-

du, ülkede yasal para otoritesi olarak 1<\.abul edilen .i:ıazinenin aktif yar-atan 

p(;j, ra.sal hesaplarının dı:ı dikkate alını.oo::ı:ı. gerektiği daha önce belirtilmişti. 

Ülkemizde baz paran.m yu ratılınasında Ha~ ine 1 nin fonksiyonu çıkarttığl. ufak­

.L1.k para ve Uluslararası Para .r'onu (lı•a•) ile olan ili~kileriyle sınırlı kal­

.ııı.ak.tadır (106). Bu yü:tdtın ülkemizde par.:a otoritt;)si olarak T .c. ı•lerkez .cianka-

sı ve Hazine'nin kabul edilmesi dogru o.Lacaktır. buna t<:arşılık ülkelllizde ti-

cari bankalara l9dJ y.ıl1.ndan itibaren döviz pozisyonu bulundura-bilme yetki-

sir.ı.in verildiği göz önünde tutulursa, bu. kurUJJiların kasalannda bulunan efek-

tif Konvertibl dövizler:in de baz para h~saplarında dikkate alınması gerekti-

gini belirtmek yararlı olacaktır. ~urada önemli olan husus bankala r.ı.n yurt-

( 104) GÜBSr::L, s .12-14. 

(105) Bkz. İlker Pı~l:uiSlZ, Para EKonouı~;i., Doğan Basııuevi, AnKara 1978, 

s.9J-105. 

( 106) AKY ÜZ , No ney ..-.:...ı..t- , s .138 ; ı.\L!:t DE ı{, The ı•ıoney St oc k 

HİÇYILNAZ, s.J. 
' ! • , s.2; TuGçETİl'J-



66 

içi veya yurt dışı muhabirleri nezdiııdeki döviz pozisyonları. değil, sadece 

Kası:ılarında bulunan efektif döviz mevcutlarının göz önünde bulundurulması 

1_;ereğidir. Zira efektif döviz mevcutlan dışındaki döviz pozisyonları mev-

duat niteliğine dönüşmüş unsurlar olarak de~erlendi.rilmektedir. Bu durum 

açıktı. r !ci hem baz pa ra nın kulları.ınu. ve hem de ~ayna ğı. iç in geçerli olacak­

tır. Yukarıda (II. J) ve (II. 6) nolu e'}itliklerde verilen baz para tanım.la-

malarını Türkiye iç~, 1'1erkez Bankası ve Hazine'nin parasal yükümlülükleri­

nin arkasındaki varlıkları ve bu yükfunl.ülüğün kullanımını esas alarak be­
~ 

1 irleyebiliriz. 

A - .Baz Paranın Kaynakları 

Baz paranın ve bunda meydana gelen değişmelerin kaynaklarını 

,s eniş ölçüde Ne rkez bankası b ilanç os unu 1 Bankanın aktifleri açısından, ana-

liz ederek tespit etmek mülllkündür. Baz paranın kaynağını !'!erkez Bankası ve 

.d az ine 1 nin parasal yüküm.l ülükle rinin arkasındaki varlıklar ola rak tanım.la - 1 -

dıti,ımıza göre, bilançonun pasifinde yer alan yl.ikümlülüklerin doğmasına ne-

den olan unsurları incelemek gerekecektir. Bu yüzden söz konusu kurumlara 

ait aktif hesaplar bazı konsolidasycnl<:ı.r yapılarak aşağıda ele alınacaktır. 

ÜlKemizde 1970 tarili ve 1211 Sayılı Herkez Bankası Kanunu'nun 

)6. madde s inin b fıkrasında, "Banka 45, 46, 48, 50, 51, 52 ve 53' üncü madde-

lerde yazılı muameleler dolayısıyla banKnot ihraç etme yetkisini haiz:iir. 11 

denilınek suretiyle, 1•lerkez Bankası'nın hı:ı.ngi halleroe banknot emisyonunda 

oulunabileceği bir sınırlamaya tabi tlltulmaktadı r. Adı geçen Kanun' un ilgili 

ınaddele rine göre Herkez Ban.i<.ası, 

i. Bankalarca getirilen senet ve vesikaları reeskonta veya avan-

sa Kabul etmekle (i'la:ide 45), 

ii. O rta va:ieli reeskont ve avans işleınle riyle (ıvıadde 46), 
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iii. Tahvil ı<.arş::ı.l::ı.ğı avans i~~leaıleriyle (1•ladde 48), 

iv. Haz ine' ye kısa vadeli avans yolu ile (!•iadde 50), 

v. !\amu İktisadi Teşebbüslerine bono iskontosu veya Hazine Kefa­

letini haiz bono iskontosu ve avans işlemiyle (ı'ladde 51), 

vi. Açık piyasa işleaıleriyle (Nadde 52), 

vii. A.lt::ı.n veya döviz satın al.wa veya bu değerler karşılığında 

avans ve r.ırıe işlemleriyle (Nadde 5.3), 

banknot eınisyonunda bulunabilmeKtedir (107). I.JörüJ.düğü sibiyukarıd.a sırala-

nan maddeler, baz paranın yurtiçi varlıklar ve dış varlıklar olarak özetle­

diğiilliz başlıkla r.ı.. alt1nda inceleyebileeeğ:i.llliz kaleııılerdir. (II. J) nolu e-

şitlikte yer alan bu unsurları ayr.ı..ntıla.r.ı.. ile yazarak, 

B = PuC r + P rC r + NOI + N.t'A s 

eşitligini elde etmiştik. Bu eşitliktt::ı 

.ds oaz paranın kaynağını, 

PuCr kamu kesiminden olan alaeakl~rı, 

PrCr özel kesimden olan alacakları, 

NOI net diger varlıklar.ı.., 

Nl"A net dış varlıklar.ı. 

ifade etı:nekteydi. Türkiye için yukandald e:Jitliğe dayanaraK: hesaplanan baz 

para büyüklükleri Tablo 3' de, baz parada ve onu oluşturan unsurlarda aylık 

bazda meydana gelen degişmeler ise Tablo 9'da verilmektedir. 

(107) T.C. nesıni \.~azete, T.26 Ocak 1970, S.lJ4.09, s.4-6. 



'fablo g 

tiaz Paranın Kaynaklar~ 

(milyon TL.) 

A:LL.1r f'uGr PrCr NO.L NFA B 

1930 X ll 706 263 324 52} ld3 836 368 465 4?i3 491 

1931 l t:m, Em~ 321 791 166 JJ4 363 6::>3 466 392 
Ii 725 E$0 330 801 173 CJ)d 396 539 461 364 

lll '1'-'9 777 322 812 173 7)7 394 lll 479 721 
l'J 7;!3 684 374 295 139 451 395 204 519 324 

" 728 5']7 368 921 193 305 390 065 513 588 
VI 71'1 1.31 358 952 1ı:l4 267 403 095 530771 

V il dJ6 672 )i31 004 19't 244 J16 547 626 835 
\/lll d)) 336 )77479 19) 990 403 782 631 043 

1X 879 438 363 506 li:l3 536 41.2 552 646 852 
J. '19'1 540 J19 ll7 192 213 ZJ9 556 704 888 

Xl 809 490 388 937 19.5 4ll 300 954 702 062 
.CH 894 232 457 736 210 093 327 .:ıoo 814 5'75 

1962 1 ı:lJ7 751 41? 059 176 231 3lJt 821,. 763 755 
ll 90ı 657 }17 J19 ıı:ıc> ıJ0'7 325 96a 7d5 Odl 
Ili 900 588 393 tf76 ıc>o 634 3ı'1 ı56 796 494 
ıv 380 )dJ 445 457 ı72 :>!.6 314 276 BJ1413 

ll tld9 l4ı:l 446 621 171 672 Jl226tl B51 329 
Vl 921 tl'll 427 ıJı 144 932 3ı6 933 i:li:l7 13'7 

V ll 964 295 443 5ı2 ı22 904 330 i:lll 954 092 
Iii H 9 ta 598 4ı9 272 112 /26 JÜ3 6::>3 9dı 46ı 

u ı 008 1.30 420 321,. 104 62ı 234 370 ı 040 263 
.X ı 016 263 425 236 ıu:ı 448 274 222 ı 057 829 

Xl ı ıou xıı 36'1 JlO ll9 04tl 284 147 ı 0&',. tf76 
J.II ı 2ll ;.'96 423 255 li:l9 6>4 321 7ı6 ı 189 15ı 

ı9d3 1 ı .222 026 373 035 ıJ1 257 JJ7 914 ı 125 890 
ll 1 275 975 }16 566 li:l7 613 333 7)7 ı ı5ı ı36 

lll ı 2tJJ 486 411604 206 '732 287 512 ı 177 796 
lV ı 2&',. 4ll 401 914 ltl6 504 JÜ4 401 ı ı8ı 420 
ll ı 241 940 415 832 ın 516 303 259 ı 182 997 

Vl ı 289 958 426 044 171 644 Jll 19tl ı 226 5ED 
V ll ı )dO 533 4'77 750 209 tl61 358 752 ı 289 720 

'H ll ı 406 953 465 553 196 097 374 148 ı 302 261 
u: ı 446 244 453 ı.:ıo 201 4ld 405 687 ı 292 2tR 

X ı 472 290 564110 143 044 471 035 ı 422 321 
Xl ı 494 Jl)d 584 oıo 134 126 500 345 ı 443 347 

Xll ı 6::>4 2ld E$d 158 203 042 fJJ9748 ı 570 ld6 

ı934 .L ı 733 773 59ı060 :ı.zs 440 709 321 ı 5)7 077 
ll ı 7139 129 fJJ6 053 1;!3 9ı6 638 735 ı 577 ıJı 

lll ı 905 9132 599 045 ıtl5 J4l 6tf7 361 ı 650 325 
.LV ı 955 'n9 592 95d 156 J30 66JJ78 ı 728 979 

V 2 012 664 564 831 ı20 456 707 426 ı 749 62ı 
VI 2 Oi:ld 704 6tf7 581 140 520 tRl 414 ı 926 351 

Hl 2 2.20 311 587 866 102 167 121829 ı 9d4 li:ll 
lll Il 2 282 5Jd 632 658 ll0B59 671'726 2 132 6ll 

u 2 351 096 562 313 112 J15 621,. 67.0 2 176 314 
X 2 45ı 359 535 ]70 913 034 597629 2 265 oı6 

.Cl 2 449 3tR 547 371 6a '739 5!8 790 2 349 'lll 
.XII 4 L;;fl 095 332 6tf1 440 1'1) -ı 660 672 2 718 9ı7 

19i35 1 4 265 999 26ı 497 143 606 - ı 973 2/tft 2 770 646 
ll 4 626 093 2'73 653 20 662 - ı 963 005 2 916 079 

lll 4 340 OCD 231 716 190 079 - ı d56 490 3 075 207 
IV 4 927 613 2EiltR7 74 29:ı - ı 9ı2 195 3 201 i322 
V 5 006 662 32128ı ])+ 79C: - 2 Od2 357 3 2ED 38/t 

n 5 JÜ3 705 357 807 103 93'/ - 2 JI)O 543 3 467. 90{; 

VH 5 614 149 265 9d3 1490&3 - 2 5ıO 115 3 519 085 
\Illi 5 d58 9d0 .344 ll9 253 )10 - 2 57 7 433 3 i3d4 056 

H 6 068 615 307 6ı9 292 636 - 2 303 423 3 365 447 
X 6 219 326 273 606 299 493 - 2 973 3ı6 3 8ı9 ı09 

Xl 6 366 074 333 049 310 59 :> - 3 OdO 057 3 989 661 
XII 7 175 9'77 405 935 Jd 431 - 3 263 770 4 279 ?ll 

ilA:lNıı.J\: T. G. ı•ıe r;.:ez ılanka sı Üç AylıK Bültenle ri. 



Tablo 9 

J:Jaz Pararun 

Jiaynağındaki Değişruele r 

(milyon TL. ) 

~_r_ _A_ML.. A_Pr{;r _ID!QL ~ NfA ____/U_ 

1981 I - 31 535 2 738 17 442 4 782 - 12 099 
ll 51 012 9 oıo ll644 32 906 15 472 

lll 4 037 7 989 '119 2 4'7<3 2 143 
1'1 93 51 483 - ıo {;f:J4 ı 093 YJ til3 

V ı 127 5 374 4 354 5 ll9 5 736 
VI 'jJ 624 - 9 9{;f:J 9 536 13 oıo 17 183 

VH 77 49ı 22 052 9971 651.,.<3 96 114 
VHI 16 664. 3 525 ı 7/+6 '7 235 4 15<3 

IX 26 102 - 13 973 12 454 8 '770 15 813 
X - 81 89<3 35 6lı i3 677 112 996 5d 032 

XI ll 950 - ıo ıso 3 ı98 ı ]1<3 2 826 
J(l[ 84 742 68 799 - 14 632 26 346 ll2 5ı3 

ı982 l - 56 48ı - 40 t:m 33 362 12 476 - 50 820 
H 63 906 - ı9 6til - ll 176 ll 144 2ı 3.26 

lH ı 069 3 703 7 313 8 312 ll 413 
lV - 20 005 5ı 76ı 8 238 2 880 42924 
V 3 565 ı 146 67l., 2000 ı2 411 

VI 32 723 - 19 490 26 '740 4 665 35 'JJ8 
VII 42 424 ı6 38ı 22 02d 13 <378 66 955 

VIII 14 303 - 24 240 ;ı.o ı/13 27 ı28 27 361 
IX 29 332 ı 552 8 105 ı9 313 53 802 

X 7 333 4412 4 827 ıo 148 ı7 566 
XI 34 318 - 57 926 9 tilO 9 925 6 867 

XII ı76 715 55 945 - 70 636 37 561 124 455 

ı983 I - 55 Z70 - 50 220 58 427 16 ı98 - 63 26ı 
Il 53 949 23 531 - 56 361 4ın 25 296 

III - 15 489 ı5 OJd - 19 ı61.,. 46 225 26 110 
IV 3 925 3 tf10 20 278 ı6 889 3 624 
V - 22 471 7918 14 988 ı 142 ı 57'7 

lll 48 OlB ıo 212 6 ı23 8 5-:11 43 563 
1/H 90 625 51 706 - 32 217 46 954 63 ıtil 

VIII 26 370 - 12 197 ı3 764 ı5 396 ı2 541 
u J1 291 - 12 423 5 321 31 539 9 992 

X 26 046 llO 930 58 374 65 348 l'j:) 052 
.ıa 22 018 ı9 900 3918 29 3ıO 21 526 

XII 189 910 114 748 - 68 916 - 109 403 126 339 

ı984 I 99 5til - 107 698 74 602 99 513 - 33 109 
H 5 951 14 993 ı 1.;76 20 586 40 054 

HI 116 253 7 008 - 55 425 ı9 374 '73 ı94 
IV 49 197 6 087 2.8 96ı 5 983 78 654 
V 56 885 - 2ô ll9 35 924 44048 20 64.2 

lll 76 040 ıo4 742 - 20 061. 16 012 ı76 7'JJ 
VH ı31 til? - 81 '715 38 i353 30 415 57830 

V lll 62 227 44 792 8 692 50 ı03 ll~ 430 
IX 68 558 - 70 345 ı 536 47 086 43 763 

X 74 263 - 26 493 14 31ı 21 Oll 88 64.2 
XI 24 oıo 12 501 29 345 ıs 8:B 84 tf15 

XII 2 037 726 - 215 202 - Jll 436 -ı 081 882 3tf1 206 

1985 I 138 904 - 71 172 296 5tf1 - 312 572 5ı 729 
II 94 12 156 122 944 ıo 239 145 433 

III 213 967 8 063 -ltf1 417 106 515 159 ı28 
IV 87 553 - 21 019 115 786 55 705 126 615 
V 79 049 til 584 89 091 - 170 162 58 562 

VI 297 043 36 526 89 ı39 - 218 186 204 522 
VII 310 444 - 91 324 45 131 - 209 572 54 179 

VIII 244 831 78 136 ı09 322 67 318 36/ı. 971 
lX 209 635 - 36 500 34 246 - 225 990 - 18609 

X ı50 7ll - 34 013 6 357 - 169 893 - 46 338 
XI 146 748 59 443 71 102 - 106 741 ı70 552 

lll 809 903 72 886 - 409 026 - 183 713 290 050 

fui.Th.illi : Tablo 3. 



ı. :iur'tiç i VadJ.klar 

i'le rkez Bank.asJ. 1 nı.n yurt iç i va rlJ.kla n (N DA), kamu kes imi ve 
' 

özel kesimden olan alacaklan ile net diğer varlıklar:ı..nı.n toplamından myda­

na gelmektedir. Yani, 

NDA. = PuC r + .PrC r + NOI (II.l) 

yazmak mümkündür. t'!erkez Bankası' nı.n kıiınu ve özel kesi.aıd.en olan alacaklan, 

bu kesimlere kullandJ.rd..ı.ğı kredilerden ileri gelmektedir. Bu yüzden Banka'-

nın söz konusu kesimlerden olan alacakları bundan sonra 11kamu kesimi kredi-

leri (PuCr) 11 ve 11özel kesim kredileri (Pı:C:r)'' olarak adland:ı.r.llacaktır. Ner-

kez l::lankasJ. 1 nın yurtiçi varlıklannı gösteren bu üç unsur aşağ:Lda ele alına-

caktır. 

a. Kamu Kes iınine Açılan ıCradile r: 

Türk ekonomisinde kamu kesimi oldukça öneıııli bir yere sahip­

tir. Bu seKtör klasik devlet fonksiyonları (eğitim, sağlık, adalet, güvenlik 

gibi) yanında, ekonomide kısa dönemde ~·elir bölü~üuıü, istihdam ve kaynak da-

ğılurı., uzun döneıııde de büyüme ve yap.ısal değiş:iJu ile ilgili belirli soruuı-

luluklar üstlenmiştir. bu soruıııluluklı:ı.r ve kamu harcamalarının arttırılınası 

yolundaki çeşitli baskılar nedeniyle bu kesimin harcaıı.aları hızla büyümüştür. 

Buna kar:şılık kamu sektörünün normal gelirleri harcamalardaki genişlemeleri 

finanse edecek düzeye yükseltilememi;ıtir. Bu durwıdan kaynaklanan kamu açık­

larının, genelde tüm gelişmekte olan ülkelerde olduğu gfui, ülkemizde de u-

z-ı.:ın yıllar derkez Bankası kaynaklanna başvurularak karşıl.anıuası yoluna gi-

d ilmi~t ir (103). 

-----------·-
(lüd) .li:rli'JÜRJL, s.C)-11. 
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Tablo ıo 

ı.•ie rkez Bankası Kredilerinin 

Sektörel Dağıh.u:a. (yüzde) 

1981 198?. ~-

58.4 62.2 51.1 

28.3 29 ') . ~- 27.4 

1984 

64..2 

60.0 

ı\amu. Giriş iıLQ.e rix JO.l 33.0 23.7 4.2 

Özel L\esim 41.6 37.8 4$.9 35.8 

Toplam 100. ıoo. 100. 100. 

(x) Dolaylı ve dolaysız k redller konsolide ed'il.miştir. 

M..Yl'l'A.~{: T.C. •'•erkez Bankası Üç Aylık .bültenleri. 

1985 

71.6 

61.1 

10.5 

28.4 

100. 

Yukarıda verilen Tablo 101 un incelenmesinde görülece'ği gibi, 

1983 yılı hariç, Nerkrlz Bankası kredileri geniş ölçüde kamu kesimi tarafın-

dan kullanılmıştır. 1933 yılında özel soktör kredllerinin toplam Herkez .Ban-

kası kredileri içindeki payının artışı, daha sonra deginileceği gibi, geçi-

cidir. Bu. yıldan sonra özel sektör kredilerinin payı hızlanarak düşerken, 

Kamu kesiminin payı ruzla artmaktadır. Buna karşılık kamu i<.esi.ıni .tC.redileri 

içinde de kamu c:irişimlerine kullandırılan krediler hızlı bir daralmaya ta-

bi tutulduğu.ndan, Hazine' nin payında hı•dı artışlar görülmektedir. Tablo 101 

dan görüldüğü gibi, ı.•le rkez Bankası 1 nın kamu kes iınine kullandı rdığ:ı. krediler 

iki alt başlık altında incelenebilir. Bunlar Hazine'ye verilen kısa vadeli 

avanslar ve kamu giri:ı :imle rine kullandı rı.lan k redile rdir. 
'" ... , ... ,.._. ______ ~--------·--------

aa. l:iazine 1ye Verilen ı:\ı:;ıa 1/adeliAvanslar: 

rlazine 1nin nakit gereks~liminin karşılanmasında kısa vadeli 

avans yoluyla bo~lanma esnek bir borçlanma yöntemidir. Ne rkez Bankası, 

1211 Sayıl.ı.. Kanun• un 50. maddesine göre, cari yıl bütçe ödeneklerinin yüz-

de 15'ini geçmemek üzeı~ Hazine'ye kısa vadeli avans açabilmektedir • .dazi­

ne1 ye bu tür avans sistemi ile kredi temininden am*.ıTıl.~~~_ge±Jrl:~J:.inin 
~~ 
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ta.hs:ili ve ha.rc<iuıalar.m yapJ.lmasJ. arasındaki dönem farklıl.ı.ğ:uu.n yaratacağı. 

nan.it sJ.kJ.ntJ.sım giderıaektir. ciazina'ye tanınan bu iaıka.n uygulamada Hazine-

nin gelirleri ve giderleri arasındaki söz KOnu.su geciKmenin giderilmesinden 

öte, bütçe açJ.ğ:ı.nı gideren bir kaynak niteliğine bürünmüştür. Burada 1211 

Sayılı ı.\anun' da belirtilen yüzde l5'l:i.k . .uı.iktar sJ.mrlamasımn da Hazine'ye 

kı.sG'1 vadeli avans kale.uı.in:in bu nitelige bürünmesine engel olamadığJ.nJ. belirt 

ıuek gereıdr. Zira bütçe kanunlarına KOnulan ek ödenek ilavesi yetkisi ile 

yJ.l içinde bütçe ödeneklerinin önemli ölçüde arttJ.nlmasJ. suretiyle haroaııı.a-

ya dönüşmeyen öd.enekle re karşJ.lJ.k ola rak !'le rkez BankasJ. 1 ndan kl.sa vadeli a-

vans kulla.mlmakta ve :iolaylJ. olarak yüzde 15'1lı sı.mr1aıua aşıluıaktadJ.r. 

N it akim a şagJ.daki tabloda yJ.l iç :inde alınan ek ödenekle rin yu.n.arda açJ.Klana.n 

durumu ayrıntı.lı olarak görülınektedir 

Tablo ll 

Konsolide ~ütçe Ödenekleri 

(milyar TL.) 

----Öd~JU:, l98l_ _1982 1.983 _1,2~ ~-

Ca ri H iz illet Ödenekleri 767.8 d94.4 1262.7 l7ld.7 2475.9 

Başlangıç 664.'7 764.6 11)3. 5 .1443. 7 2081.4 

Yıl içi ek ödenek 10).1 129.8 124.2 275.0 314.5 

Yatırım Ödenekleri 465.2 5)0.9 7(;JJ. 3 10)6. 5 1.379 .s 
Başlangıç 377.5 446.1 65).6 849.9 1033.6 

Yıl içi ek ödenek 8'7.7 84.2 106.1 136.6 291.2 

T ransi'e r Üdenekle ri 618.2 (43.6 1293.9 2E$J.3 2859.7 

BaşlangJ.ç 516.5 59.3.4 307.9 991..3 2.372.2 

Yıl iç i ek ödenek 101.7 55.2 491.0 1702.5 487.5 

Topla.uı. ek ödenekler:in 

Başla.gJ.ç ödeneklerine 

O ram. (yüzde) 18.3 14.9 Z7.3 65.9 21.2 

r~1.iNAı:\: a. u.'r .N., rCamll Hesapla n .bültenle ri. 

Başlang:ı.ç bütçe öd.enekle r:inin y .ı.l iç inde alınan ek öd.enekle r-

le b ll şekilde arttJ. rılmasJ.na karşılık, yıl sonunda alJ.nan ek ödenekle rin 
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harcamaya dönüştürülmediği görülıuektedir. Aşağıda verilen 'l'ablo 12 1 de görül­

düt,rü gibi, transfer harcamaları.run dı.ş.ı.nda kalan tüm harcamalarda yıl sonu 

harcama rak;caw.ıarı başlangıç ödeneKlerinin dahi altında K-almaktadır. Harca-

J.Jı.aya dönü:;meyen ilave ödenekle rle 1'J.e n<.ez Bankası kaynaklarına başvurmak gibi 

b ir yönteme müracaat edilme s inin nedeni., bütçe ödenek ve harcamala rı karşı -

s ında bütçe gelirle ri.n:in ye ters iz kaluıası sonucu Haz ine 1 nin nakit sıkıntısı 

içine düşınesi.dir. 

Tablo 12 

Konsolide Bütçe 

Ödenek ve Ha :rcamala rı 

( ruilya r TL. ) 

Harçama vsı Oienekler 1281 _:ı.~ 1233 _12.M:__ 1285 

Ca ri Ha rcaruala r 602.$ 6B5.8 1004.9 1425.4 2041.9 

Başlangıç Ödeneği 6(4.? 7(4.6 11]3. 5 1443.7 2031.4 

Yıl Sonu Ödeneği ?67 .8 894·4 1262.7 1?18.? 2475.9 

Yatırım Harcaıuaları 359.8 ]85.8 526.8 779.9 1153.9 

başlangıç Ödeneği J77 .5 446.7 653.6 849.9 1088.6 

Yıl Sonu lldeneği 465.2 5J0.9 ?{;fJ. 3 1036.5 1379.8 

Transfer Ha rcaruaJ.a rı 589.1 591.5 1181.9 1819. j Z709 .o 
Başlangıç Ödeneği 516.5 593.4 807.9 991.3 2372.2 

Yıl Sonu Udeneği 618.2 t48.6 1298.9 2(1:) 3.3 28'}).7 

ı\.d.YNAK: ri. D. 'I'.ı~ı., Kamu Hesapla r.ı. Bültenleri ve Tablo ll. 

J .baz para açısından kauıu kesilfli açıklarının bu şek:ilde herkez 

.bankası kaynaklarından karşılanması, onun artmasına dolayısıyla da pa ra sto-

kunun büyümesine neden olmaktadır. r\amu açıklarından ötürü sürekli büyüyen ., 

para stoku, diğer yap.ısal ve dışsal faktörlere de bagl;ı.. olan fiyat artışla-

rına hız kazandırıııaktadı r • .iCamu gelirlerinin fiyatlar~ genel seviyesindeKi 

hızla artışa ayak uydurabilıuesi; verginin doğması ve tahsili arasındaki ge-

cikme, sabit vergi oranları gibi nedenlerle .Kamu .harcaı.nalarının enflasyona 

uyumu teadar hızlı olamaıııakta ve bu yüzden enfiasyon Kamu açıKlarını arttır-
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ınakta, kamu açıklarındald bu artış da finansman şekline bağlı olarak para 

stokunu büyütmektedir. Yani böyle bir duruıud.a kamu açıkları kısmen enflasyo-

nun nedeni kısmen de sonucu olmaktcldı r. Dolayısıyla bu durum para stoku ile 

fiyatJA r a Fasındaki ilişkinin tek yönl U olnıa:iığ:ı.nı, pa ra stokunun enflasyonu 

etı\.ilediği kadar, enflasyonun da para stokunu etkilediğini ifade etmekte-

dir (109 ). 

.K~iJ&r._-

Hazine 

!.\amu Uiri.J:Uu.l.e rix 

Toplam 

Tablo 1.3 

Kamu l\e s imi 

Kredilerinirı Dağılımı 

(yüzde) 

1931 _l2Ç~ 198J 

52.9 50 .. 9 57.5 
47.1 49.1 42.5 

100. 100. 100. 

(x) Dalaylı ve dolaysız kre:iilı::: r konsolide 

1984 1985 

9.3. 5 86.7 
6.5 13.3 

100. 100. 

e:iilmiştir. 

KAYNAr\:: 1'. C. ı'le rkez Bankası Üç Aylık Bültenle ri. 

Nitekim Tablo 1.3' de, toplam kamu kesimi kredilerini oluşturan 

diğer unsur olan "Kaıuu Ekonomik Girişiııılerine Açılan i{rediler11 , aşağıda deği 

nilecek nedenler'den ötürü, son iki yılda hızla düşerken 11Hazine 1ye .Kısa Vade 

li Avans 11 kalemi kamu kesimi kredilerinin belirleyici unsuru olmuştur. 

bb. 4aiDu Ekonomik Girişimlel:'ine Verilen Krediler: 

Tül:'kiye 1 de l"lerkez Bankaın «.amu ekonomik girişiııılerine iki yol 

dan kredi sağlamaktadır. Bunlardan birincisi dolaysız, ik.i:ncisi dalaylı ola-

rak kullandırılan kredilerdil:'. 

(109) i'. Aynur uLuA'r.&•., ı•ionetary ı•ıU:Ltiplie rs and a Self Generating Inflation 

i'iodel: The Turkish Case, DPT .ia.No. '?, ankara 197.3, s.83-E$. 
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Herkez Bankası, 1211 Sayılı. Kanun'un 51. maddesine göre, kamu 

eKonomik kesimine kullandırdığı dolaysız k redile ri ''hammadde ve mahsul alımı. 

ile ilgili ıııevs:i.Jnlik ihtiyaçları iç:in düzenleyecekleri en çok 9 ay vadeli bo 

n ola rı nı ya da Haz ine kefalet :ini haiz b ono la rı nı 11 iskonto etmek veya karşılı 

gı.nda avans vennek suretiyle kullandırı.ıı.aktad.ır. Kamu eKonoınik kesimine kul­

landı nlan d olay lı k redile me Devlet Yatı n m Bankası aracı olmaktadır. Yine 

aynı maddeye göre Ne rkez Bankası, kamu ekonomik girişimlerine yatırım ihti­

yaçlanru karşılamak için kredi veremez. Buna göre, kamu ekonomik girişimle­

rine kullandırılan kredilerin miktarını belirleyen en önemli unsurlar, bu ke 

siudn ürettigi mal ve hizıuetlere ilişkjn fiyatıandırma politikaları ile des­

te!\.leıııe alım ve fiyat politikaları ol.uw.ktadı r. Bu politikalar çerçevesinde, 

özellikle 1980 yılından önceki dönemde, kamu ekonomik kesiminin ürettiği mal 

ve hizmetlerin fiyatları, söz konusu mal ve hizmetler 11te.mel mal ve hizmet 11 

kapsam:.ı.nda olmalarından dolayı, Bakanlar Kurulu'nca belirlenmiş, maliyetin 

altında kalan f~atlardan dolayı uğranılan zararın da bütçeden sübvansiyonu 

yoluna gidilmiştir • .!:"iyat tespitlerinin ekonomide fiyat an..ı.ş hızını düşük 

tutmak aınacıyla gecL<erek ve/veya düşük oranda zamlarla yapılınası bir taraf­

tan vergi kaybına neden olarak kamu gelirlerini olumsuz yönde etkilerken, di­

ğer taraftan bütçeden transfer şeklinde yapılan zarar karş.üığı sübvans~on­

ları. büyüterek kauıu harcaınalarını arttJ.rnı.ışt:ı.r. Söz konusu iki etkinin de 

birlikte kamu açıklarını arttırd.ığ:J. ortadadır. 

Ancak ülkemizde 1980 yılında uygulamaya konan istikrar proğra 

ını ile kamu ekonomik kesimin:in fiyatlandırıııa politikasında önemli değişiklik 

ler yap..ı.lııuş ve bu kesimin finansuıa.runda yeni düzenlemelere gidilmiştir. Bu­

na göre, önceliKle kamu ekonomik girişimlerine f~at tespitinde özerklik ve­

rilmiş, temel ve kritik ınal listesi Kapsanu.nda sadece kömür, ferre krom ve 

aliminyum üretiminde kullanılan elektrik, ~vlet Demiryolları ve Denizcilik 

Bankası Deniz Nakliyatı Kargo navlunla :rı bırakılmıştır. Buna karşılık Z1 Ara 

lık 198 3 ta rih:inde alınan b ir diz i ka mr çerçevesinde, kamu ekonomik kes imi 
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yeniden düzenlenerek bir anlamda kara dönük çaJ..ışanlar (İktisadi Devlet Te­

şekkkülleri) ve kamu hizmeti yapanlar (Kamu İktisadi ı\:urul.uşlan) olarak kap 

samları yeniden belirlenmiştir (110). Bu düzenlemele r:in sonucu Tablo 14' de 

açık olarak görülmektedir. 

Tablo 14 

Kamu Ekonomik Girişiınlerine 

V erilen Kredile r:in Dağ:ı.lı.aı.:ı. 

(yüzde) 

Kredtyi Alan J{llrum 1981 1982 1983 1984 1985 

Toprak ha.hsulleri Ofisi Z7 .ı J4..8 ]4.4 ıoo. ıoo. 

Tekel Genel i'lüdü düğü 25.2 21.0 19.6 
~ke r l"abrikalan A. ::;. 12.6 11.5 11.7 
Et ve Balık Kurumll 8 ') .... 8.0 8.8 
Çay Ku :ru.ıuu 5.5 5.0 5.2 
El.ekt rik Kurumu 5.5 5.1 5.1 
s iliııe rbank ).6 J.4 ).7 
Zirai Donatım ı<:uru.mu 2.6 2.4 2. 5 
!\:ömür İşlet.ınele ri 4.6 4.2 L.,. J 
Diğerleri 5.1 4.6 4· '7 
Toplam 100. ıoo. ıoo. ıoo. 100. 

K..a.YNAK: T.C. Herkez Bankası Üç Aylık Bültenleri. 

Fiyat politikasında meydana gelen değişimin sonucunda kamu 

eKonomik kesiıı.ıin:in kredi kulla.nınu. son derece düşük düzeye inıniştir. 1984 

yılı sonunda yapılan b ir düzenleme ile Tablo 14' deki kurwula rın Herkez Ban-

(110) Kamu Ekonomik Girişimleri, .Kamu İktisadi Kuruluşlan ile İktisadi Dev­

let Teşekkülleri' nin ortak adıdır. İktisadi Devlet Teşekkülü, sermaye­

sinin taaıaıııı devlete ait, iktisadi alanda ticari esaslara göre faali­

yet gösteren kanıu ekonomik girişimidir (Sümerbank, SEKA, .Azot Sanayi 

A.~., Toprak Nahsulleri Ofisi gibi). Kamu İktisadi Kuruluşu ise serma­

yesinin tamamı devlete ait olan ve tekel niteliğindaki mallar ile te­

mel ınal ve hiznıetleri üretmek ve pa.zarlauı.ak üzere kurulan kamu ekono­

mik girişimidir (Elektrik ı<:uruınu, Devlet Demiryolları, PTT gibi). 
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kası 1 na olan borçları :dazine 1 ye devredüdiğind.en, Toprak Halısulleri Ü.fisi dı 

şındaki kuruıııl.arın Banka'ya borcu kalmamıştır. Toprak i".ıahsulleri O.fisi 1984 

ve 1985 yıllarındaki kredi kullanımları neden:iyle i"!erkez Bankası'na borçlu 

tek kamu ekonomik girişimi durumundadır. Bu durumun doğal sonucu olarak top­

lam kamu kesimi kredileri içinde kamu ekonomik girişimlerinin payı 198l1 de 

yüzde 47.1 1 den 1985 yılı sonunda yüzde 13. J' e gerilemiştir (Tablo 13). Top-

lam 1'le rkez Bankası k redile ri iç inde bu kesimin payı da paralel ola rak 19811 

de yüzde JO.l'den 1985 yılı sonunda yüzde 10.5'e düşmüştür (Tablo ıo). 

b. üzel .ı.\e s ime Açılan K red :ile r; 

Herkez Bankası• nın yurtiçi varlıklarını oı~.;turan ikinci ka-

leırıi, Banka'nın özel kes:Une kullandırdığı krediler meydana getirmektedir. 

Bu tür kredilerin kullandırılnasınd;;ı bankacılık sistemi aracı olarak kulla---------·------··---- .. - ....... ------
~----------------- .. ___ . __ 
nılıuakta, bankalara piyasaya kred.i verıneleri için kaynak ::;.;.oğlanmaktadır. 

Ülkemizde l'•e rkez Bank.asJ. kamu ekonomik ke:.>imine tahsis etti-

ği dolaysız kredilerle olduğu kadar, Ziraat Bankası aracılığıyla kooperati.f-

lere verdiği kredilerle de tarımsal desteklemen:in .finansmanına uzun yıllar 

k.atılm..Lştır. Bu tür kredilerin tamaııuna yakın bir bölümü Tarım Satış Koope-

rati.fleri ile Tarım Kredi Kooperati.fle ri' ne verilen kredilerden meydana gel-

mektedir. Aslında uzun yıllar kamu hizmeti niteliğinde .f::ıaliyet gösteren bu 

kuruluşlar, yasal statüleri gereği öze:l kesim içinde değerlendiril.aıektedir­

ler (lll) • .clu açıdan ülkemizde geçmiş yıllarda özel kesime kullandırılan 

kredilerin yarıya yaKın bir bölümü bu amaca yönelmiştir (ll2). Ancak yukarı-

da değinilen politika değişikliği sonucu ele aldığ:ı.mız dö.nem içinde tarımsal 

(lll) Ziya KAYLA, l'lç:ncez Bankası İ:;ı.J&ı;tıle ri, AİTİA Ya.No.l49, Ekonomi FaKül­

tesi .ia.No.l981/2, Ankara 1931, s .46. 

(112) OLGUN, s.l9l-l92. 
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aın&çl:ı. bu kredilerde, özell'ikle destekleme kredilerinde, çok belirgin düşüş 

söz konusudur. Bu durum aşağıda özel sektör kredilerinin, kre:iiyi alan kuru-

mun faaliyet alanına göre dağılulll.nı gösteren Tablo 151 den izlenebilir. 

Tablo 15 

Özel Sektör Kredilerinin 

Dağılıııu. 

(yüzde) 

Krediler 1981 1982 1983 1984 1985 

Destekleme 18.2 6.6 3·4 2.6 0.2 

Ta nın 17.4 5.6 '7.3 10.3 12.1 

Sanayi 32.1 48.6 ]1.9 61.3 67.2 

İhracat 26.3 26.0 28.2 10.7 1.8 

Diğer 6.0 13.2 21.2 15.1 18.7 

Toplam 100. 100. 100. 100. 100. 

ı\AYNArü T • C • iwie rkez .bankasJ. Üç Ay lık Bültenle ri. 

T'ablo 15 1 te yer alan ve lvJ.e rkez BankasJ. 1 nın ta rJ. m kes iminin fi 

nanslll8.nı için sagladığl. destekleme ve tarım kredileri, kredi darala:ıasınJ.n ya 

n:ı.nda Ziraat BarucasJ. 1 na başka kaynaklar temin edilerek düşürülmüştür. Daha 

önce yap.l.lan çalışmalarda ı.ılaşılan sonuçlara göre özellikle destekleme alım-

larının yogunlaşt:ı.ğ:ı. aylarda derkez .l:)ankası'mn baz para üzerindeki kontrolü 

nü tamamıyla yitirdiği göz önünde tutulursa (113), bu durum şüphesiz kredile 

rin kontrol edilebilirliğinin arttu'l.lıııası açJ.sından önemli bir husustur. Bu 

nunla birlikte tar.ı.ın kesimine verilen kredilerde 19114 ve 1985 yıllarındaki 

ufak da olsa artışlar, Ziraat BankasJ.. aracılığı ile Ta nın Kredi .ı\:oope ratille 

rine kullandırılan kredilerden kaynaklımırıaktadJ.r. Söz konusu y:ı.llarda 11Tanm1 

başlığ-ı altJ.nda konsolide edilen tar:ı.ınsal finansınan kredileri, üreticiyi güç 

lendirıne kredileri ve orta vadeli tanııısal kredilerde her hangi bir kullan:ı.m 

olına.aıışt.ı.r. 1984 yıl.Lnd.a bu kalemin yü:de 84.4' ünü Tar:ı.m r\redi Aüoperatifle­

ri1 ne kullandı.r.ı.lan krediler, yüzde 15.61 sJ.nı reeskonto getirilen tar:ı.m se-

(113) A.iCiÜZ,lv1oney-t.ı.&.,..., s.133, 136; KJ::YD.tı:H, Para,,,, s.39; OLWN, s.l6S. 
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netleri oluştururken, 1985 yılında aynı kalemler:in tarımsal krediler içinde­

ki payları sırasıyla yüzde 89.J ve 10.'7 olarak gerçekleşmiştir • 

.l'ie rkez Bankası' nın bankacılık kesi.w.i. aracılığıyla özel sektö­

re kullandırdığı krediler içerisinde en önemli payı sanayi kesiiliine verilen 

krediler oluşturmaktadır. Bu başlık altında konsolide edilen krediler için­

de en yüksek pay orta vadeli sanayi kredilerine aittir. Diğer kalemleri o­

lu<:Jturan sanayici senetleri ve I:evlet Yatırım Bankası kredilerinin özel sek­

tör sanayi kredileri iç:indeki payı incelenen dönemde her yıl azalma göstere­

rek 1985 yılı sonunda sırasıyla yüzde 5.9 ve 0.01 düzeyine :inmiştir. 

Toplam özel sektör kredileri içerisinde oranı gerlleyen bir 

diğer kalemde :ihracat kredileridir. Hu başlık altında konsolide edilen kre­

di türlerinden dönem içinde nispi önemleri değişmekle birlikte, belgesiz ih­

racat kredileri, belgeli ihracat kredil.eri ve ihracatı teşvik fonundan sağla­

nan krediler önemli bir yer oluşturrııaktadır • .ı:\onsclide edilen diğer kalemle­

ri oluşturan tütün ihracatı finansman kredisi ve vesikalı senetler karşılığı 

ihracat kredisinin kul:lanım:ı.: ise son derece düşük düzeylerde kalmıştır. Döne­

min başlangıcında istikrar proğramı çerçevesinde ihracatJ. teşvik açısından 

kullandırılan 11belgeli ihracat kredile ri 11 ile Devlet Planlaıııa Teşkilatı Teş­

vik uygulama Dairesi' nden ihracatı teşvik belgesi almış ihracatçıla ra veri­

len krediler belirtilmektedir. U:ığinilem tüm krediler ele alınan dönem içeri­

sinde, uygulanan teşvik kredilerinin adım adım azaltılması yolundaki politi­

ka gereği olarak, gerileyerek; ıv.ıerkez Bankası'nın özel sektöre kullandırdığı 

krediler içindeki toplam payları 1931 yılında yüzde 26. J' ten 1985 yılı sonun­

da yüzde l.B'e düşmüştür. 

Özel sektöre açılan krediler arasında 11Diğe r 11 başlığı altıma 

konselide edilen krediler içerisind.e ticaret kredileri ile esnaf-sanatkar 

kredileri en önemli kredi türlerini olııştunuaktad:ı.r. 
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c. Net Diğer Varlıklar: 

Baz p1::1 ranın hesaplanmasında küçük ve belirli bir isim altın­

da birleştirilemeyen hesaplar, bilanço dengesinin sağlanması amacıyla 11net 

diğer va rlıklar11 başlığı altında gösterilmiştir. Bu amaçla konsolide edilen 

hesaplardan yukarıda açıklanan kalemler içerisine sakulamayan ve Banka bilan 

çosunun aktifinde yer alan hesaplar (ufaklık para, dahildeki muhabirler, tah­

viller cüzdanı, gayrimerı.kulle r ve diğer dağıtıla.mayan aktifler) "artı", pa­

sifte yer alan hesaplar (ithalat teminatları, sermaye hesapları, muhtelif 

borçlar ve diğer dagıt.ı.lamayan pasii'ler) 11eksi 11 yönde göz önüne alınmaktadır. 

Bunun yanında Herkez· Bankası bilançosunun aktifinde yer alınamakla bidikte, 

baz paranın kullanımı incelenirken görüleceği gibi, kullanıma dahil edilen 

ticari banka kasalarındaki efektif .Konvertibl dövizler de bu başlık altında 

pozitif yönde konsolide edilmiştir • .Bu, dene:enin sağlanması açısınd.an zorun­

lud.ur. Ticari banka kasalarındaki efektif konvertibl d.övizle rin dış aktiller 

içinde değil de net d.iğer varlıklar içjnde konsolide edilmesinin nedeni, söz 

konusu varlıkların, para otoritesi olarak tanımladığımız 1'lerkez .Bankası ve 

Hazine'nin dışındaki mali kurumlara ait. olmasıdır. 

Bu şekild.e, pozitif yönde göz önünde tutulan söz konusu aktif 

hesaplarla negatif yönde göz önünde tutulan pasif hesaplar arasındaki farK 

net diğer varlıkları. oluşturmaktadır. Ele aldığımız dönem boyunca pasif ni­

telikteki hesapıann toplamı aktif niteılikteki hesapların toplamından büyük 

olması nedeniyle net diğer varlıklar kı:1lemi eksi işaretli bulunmaktadır. Bu 

durumda net d.iğer varlıklar kalemin:in baz para üzerinde daraltıcı bir unsur 

olarak kabul edilmesi gerekecektir. Söz konusu kalemin dönem boyunca bu şe­

kild.e sayretmesinde en önemli faktör, .l"le rkez Banıcası 1 na yatırılan ithalat 

tem:inatları. ile muhtelif borçlar başlıüı altında toplanan hesaplardır. Nuh­

telif bo:rıtlar kalemi içind.e en önemli unsur, l'Jerkez Bankası nezdindeki "Ulus­

lararası i-ıevduatıı hesabıdı r. Bu hesap ıJluslararası Para !"onu ile ilgili bir 
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hesap ol up, Haz :ine 1 nin b u kuruluştan yaptığı. döviz kullanımları karşılığında 

Herkez Bankası'na yatırdığ:ı. Türk Liralar.ı.nı göstermektedir. 

2. Net Dış Varlıklar 

Yurt iç i varlıklardan sonra baz paranın kaynağını oluşturan 

ikinci unsur, l•.ı:e rkez Bankası ve .tlaz ine' nin dış varlıkları ile dış yüküml.ülük-

le ri arasındaki farktan meydana gelen net dış varlıklar'dı r. 1,.ıe rkez .Oankası ve 

Hazine' nin dış varlıkları ve dış yükümlülükleri söz konusu kurumların aktif 

ve pasif nitelikteki hesaplarından yararlanılarak aşağıdaki eşitlikler çer-

çevesinde hesaplanmıştır. 

E'A = G + f.X:ds + SDRs 

.FL = t"'Xcs + G.FL + OiX 

NiA = FA - iL 

Bu ecıitliklerde, 

.FA dış varl.ı.ıdarı, 

fL dış yükümlülükleri, 

Nı:i'A net dış varlıkları, 

(II.9) 

(II. lO) 

(II.2) 

G altın varlığını (uluslararası standartta olan artı olmayan), 

.t''Xds döviz bon;lulaFını (konvertibl artı diğer), 

SDRs Özel Çekiş Hakları Hesab:L bakiyesini, ' iXcs döviz alacaklılarını (~onvertibl artı diğer) 

C.J:i'L Dövize Çevrilebilir .ı:>levduat (DÇI•i) hesabı ve kredi bon;lannı,"' 

rt1~-diğer,döviz hesaplarını, 

ifade etmektedir. 



Net dış varlıkl~rın hesaplanmasında, para otoritesi olarak 

.dazine' nin rolünün açıklığa kavuştLırl.llması gerekmektedir. Dış varlıklar açı­

sından (altın, döviz ve SD:ds) Hazine' nin baz paraya katkısı Dvlf ile olan i-

lişkilerinin sonLıcudur. Bilindigi gibi SDns' ı, IHF tarafından yaratıllil..LŞ u­

lllslararası bir ruzervdir. İşte Hazine' nin dı.ş varlıklar açısından nvw' ile 

olan ilişkileri, SDRs ve altın tranşı olarak iki tür dış varlık. doğıı:ıasına 

neden olıııaktadır. Eşitlik (II.9) 1 da yer alan SDi.1s kalemi, Hazine'nin L•ıFve 

Türkiye' nin SDı.-(s hesabına üyeliğinden kaynaklanmaktadır. Altın tranşı üye ül-

kenin L·i.l!'1 e ekonomik katkısLdı.r. Ancak üye ülkelerin altın tranşları.nı kul-

lanrıı.1üarı serbest olduıiLından ülkenin dl.Ş varlıkları içerisınde gösterilmek 

duru.ı.uundadır. Buna kaqılık (ll.9) nolu eşitlikte bu kalemin yer almayı.şının 

nedeni, Türkiye' nin daüa önceki kullanımları. nedeniyle altl.n tranşı hesabı-

nın sıfır olmasıdı_r. 

İl.::Ce olar~k Iı-Lr', üyelerine kredi veren bir kuruluş değil fa-

kat kendi paralan kaqılıgında döviz satan bir kuruluştur. Bu yüzden Haz ine 

çeşitli kolaylıklar çe rçeve7inde D>'J..f 1 ten bir SDils çekiminde bulunduğu. zaman 

bunun Türk Lirası ka rşılıf;ını L•il:"' in l•ıe rkez Bankası nezdindeki hesabına ya-

tır.ı.r. Yani .dazine b.u Türıt Liraları kar;;ı.lığında L.1F'ten döviz sat.Ln almış 

olur • .l:lu durumda l'lerk.ez Bankası'nın tış varlıkları satın alınan döviz kadar 

artmış olmakla beraber, bu dövizler kar~ı.l.ı.ğı olarak Hazine'ye ödenen Türk 

Liraları., rlazine' ce aynen i'lerkez Bankası'ndaki Ii-if hesabına. yatırıldığından 

bu döviz girişinin etkisi nötr olmaktadır. dazine' nin bu yükümlülüğü net di-

ğer varlıklar başlığı altında 11ı-iuh.t·':llii' borçlar'' kaleminin 11 UluslararasıNev-

duat 11 bölümü içerisinde göz önüne alındığ:ı.ndan burada mükerrerliği önlemek 

aaıdcıyla ayrıca yüküııı.J..ülük. ola rak göste rilırıeırıiştir (JJ4). 

(11.4) Bu nesabın net dış va.dıkla ra yüküı.nlülük olarak eklenişi için b.ıcz. 

TJ(ıç.STİN - .üçnu,~ 1 s.J.4-l5. 



8.3 

Herkez Bankası mevcutlarına giren ve ilk etaptaki etkisi nötr 

olan bu döviz girişi ancak ikinci etapta, i'1e rkez Bankası ta raf'ından dövizle-

rin iç piyasada satılması durumunda, pjyasadan Türk Lirası çekilmesine imkan 

vernıektedir. Türkiye, INI<' ile yapılan Stand-by anlaşmalarına dayanarak, ele 

alınan dönemde her yıl azalinakla birlikte, kendisine ayrılan 151 milyan SDRs 

tutarındaki kotanın üzerinde kullanımda bulunduğundan SD.ds hesabı bakiyesi 

dönem boyunca sıfırdır. Aşağıdaki Tablo 16'da Türkiye'nin Iı:•ll'ten yaptığı. 

SDBs kt.ü.lanımlan ve geri ödemeleri yıl sonları itibarıyla 6Örülınektedir. 

Tablo 16 

Uluslararası Para Fonu'ndan 

Kullanım ve Ödemeler 

(milyon S D!\s ) 

Kıil,lanıııı V.sLÖdemeler 1981 1982. ],.983 --12~ ],.98~ 

Stand-by Anlaşmasına 

Uöre Brüt Kullanımlar 400.0 300.0 ,34.6.2 168.8 

Telafi idici r\olaylıklar-

dan 1\:ullan.unlar 

Hezezv Tranştan &ullanım 

Toplam Brüt li:ullanımla r 400.0 300.0 J4.6.2 168.8 

Yapılan Ödemeler 91.0 ll6.4 163.3 210.8 247.5 
Net Kullanımlar 309.0 133.6 177.9 -42.0 -247.5 

ı:CA.!NaK: T.C. ı•lerkez Bankası Iıllık &porları.. 

Dış var'lıklar açısından asıl önemli olan Uı"lsur (II.9) nolu 

eşitlikte yer alan döviz borçluları (FXds) kalemidir. Bu kalem i'lerkez Banka-

sı vaziyatıerinden yararlanılarak hesaplanmakta olup, !•ler.cez .cia.nKası'nın 

Konve rtibl olan ve olmayan döviz alacaklarını göstennektedir. Tablo 17 1 de 

söz konusu alacakların hesaplanmasında göz önünde bulundurulan uns·urla rın 

yıl sonu itibarıyla toplam döviz alacallları içindeki payları görülillektedir. 
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Tablo 17 

Döviz AJ..acaklarını 

Oluşturan Jnsurla r 

(yüzde) 

Hesa,ıılar 1931 ,1932 1983 1984 1935 

.ı<:onvertibl Döviz 

Bo n;luları 25.9 25.6 26.0 42.7 J6.5 
1\.onvertibl Olmayan 

Döviz Bon;luları 7.1 10.5 ,3.9 5.6 5.6 
Diğer Döviz .de sapları 87.0 6,3.9 70.1 51.7 57.9 
Toplam 100. 100. 100. 100. 100. 

KAYNM: T. (;. Ne r~~ez Bankası Üç ..ı.y lık .bültenle ri. 

Yukarıdaki tabloda yer alan 11konvertibl döviz bon;lular.ı.'' ka-

leıni ı.1erkez Bankası 1 nın yurt dışındaki ınuhabir bankalardan olan döviz alacak-

larını ve kasasındaki konvertibl efeKtif dövizleri kapsa.makta olup toplam dö-

viz alacaklarının en önemli kısmını te:;kil etmektedir,. ı\:o..:ıve rtibl olmayan dö­

viz bon;lulaa. hesabı, ayru şekilde, l'ıerkez Bankası• nın yurt dışındaki muha-

b ir bankalardan konvertibl olmayan döviz alacaklar.ı.nı ve kasasında mevcut 

konvertibl olmayan efektif dövizlerini göstermektedir. Tablo 17 1 den ç;örüldü­

gü 5ibi bu kalemin toplam içindeki nisp i payı küçüktür.\ Diğer döviz hesapla-

rı başlığı altında ise top.lam beş hesap konsolide edilmiştir. Bunlar, yurt-

içindeKi muha.bir bankalardan döviz alacaklarını gösteren 11Dahildeki l"luhabir-

ler" hesabı, yurt dışı kesime verilen Kredileri gösteren 11Dış n:rediler'' nesa-

bı, konvertibl olan ve olmayan diğer döviz alacaklarını gösteren "ı.•1uvakkat 

Döviz Bon;luları 11 hesabı, gelecek y.Llla.r için döviz olarak ödenmiş olan ala-

cadarı gösteren "Borçlu 'l'r,:msituar 11 hesabı ve Banka' nın katıldığı. uluslara-

rası ortaklıklarla ilgili 11İştirak.le riJJıiz ıı hesabıdır. 

Dış varlıkları olu.şturan diğer bir unsur olan altın varlıkla­

rı ( JJ, uluslararası standatta olan ve olmayan altın varlıklarının toplam 



degerini göstermektedir. Bu Kalem altın depo hesaplarına ait faiz geliri ve 

mevcut altın stokunun yı.l sonunda yeniden değerlendirilmesi sonucu ortaya 

çıkan değer artışlarını da kapsamaktadır. Bunun yanında 1984 yıl1. sonunda 

i'ie rkez Bankası tarafından işlenmiş altı.n ithaline ve altın all.m satımına baş 

laruna sı nedeniyle bu kalemde yüzde 450 ı ye va ran b ir artl.Ş söz konusudur. 

Dl.ş yükümlülükleri gösteren (II.lO) nolu eşitliiCte, dış yüküm 

lülükle rin (.tiL) üç ana kalemden meydana geldiği görülmektedir. Tablo 18ı de 

bu kalemlerin toplam dış yükümlülükler içindeki nispi payları yıl sonlan i-

tibarıyla verilmektedir. 

.desa~la.r 

Döviz i!J..acaklıla rı 

DÇi"l ve .ı\: red i Bo I\fl arı 

Diger Döviz Bo ~ları 

Toplam 

Tablo 18 

D1.ş Yükümlülükleri 

Oluşturan Jnsurla r 

(yüzde) 

.-Ja.ın... -~ 198 3 

2.1 ı. o 5.0 

59.2 59.4 51.9 

>3. 7 ]9.6 43.1 

100. 100. 100. 

_Ja~ 1985 

8.0 6.4 

44·4 41.8 

47.6 51.8 

100. 100. 

.ı\:AYN.d.t\:: 1'. C. •'1e rkez Bankası Üç .aylık bültenle ri. 

Dl.ş yükümlülÜklerin ilıc unsurunu oluşturan döviz alacaklıları 

(iXcr), i•ierkez Barkasl.ı nın yurt dış:.ı. munabirlerine konvertibl olan ve olmayan 

döviz borçları;nın toplamından meydana gelmektedir. Bu Kalemin toplam içindeki 

payı düşük düzeylerde seyretmekle beraber, NerKez Bankası ı nca bir an önce ö-

denmesi gere.ıcen döviz borçlarım gösterınesi aç1.sından önemlidir. 

Dövize çevrilebilir Türk Lirası mevduat (DÇN) hesapları ve a-

lınan dış kredilerjan doğan döviz bo~larını kapsayan C.J:i'.L kalemi toplam dl.Ş 

1NA DOLU 'ÜNİVE..~ 
.Mı:rbzJCü~ 
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yükümlülükle r:in en önemli kısmını teşkil etmektedir. Dövize çevrilebilir 

Türk Lii"a.sı mevduat hesabı, yetkili bankalarca hariçte ve 'rürKiye' de mukiın 

.;erı;ek ve tüzel kişiler adına yurda getirilmesi zorunlll olmayan !convertibl 

dövizler karşılığında açılmış, Türk Lirası üze rinde n işleyen mevduat hesap-

larıdır. Bu uygulama yurt dışı kaynai.<.laroan döviz sağlanmasına yönelik bir 

kredi-bon;lanma türü olarak 1967 yılında. uygul~ya başlanmıştır (115). İn-

eelediğimiz dönemde tasfiyeleri söz Konllsu olan bu hesabın miktarı gittikçe 

azalııı.:ı..ş ve önemsiz düzeylere inmiştir. Örneğin 1985 yılı sonunda vadesi do-

lan hesapların tasfiyes:inden sonra, konsolide ettiğjjniz bu Kalem içinde DÇi~l 

hesabının payı b inde 4' e kadar gerilemiştir. Bu kalemi oluştll:ran asıl unsur 

dış borç alımlarından doğan döviz yükümlülükleridir. Artan dış borçlanma ile 

beraber Türk Lirası'nın yabancı paralar karşısındaki değer kaybı nedeniyle 

söz konusu kredilerin Türk Lirasıkarşılıkları daha hızlı ve sürekli büyü.aıek­

te:iir. Öyleki bu kalemin dönem başı ve dönem sonu rakkamlarının karşılaştı-

rı lma s ında 1 büyüme hız ı yüz de d 36. 5 1 e varmaktadı r. 

Dış yükümlülükler iç:inde bir diğer önemli :,._alem olarak Diğer 

Döviz Bon;ları (Ol.X) başlığı altınd<i konsolide edilen toplam 10 adet hesabın 

tutarı görülmektedir. Hesapların tümü K.onvertibl ve konvertibl olmayan bo:n;-

ların tOplaınından oluşmaktadır. Bu hesaplar, "ödenecek senet ve havaleler 11 

hesabı, 11kaınbiyo provizyonla rı 11 hesabı, "muvakkat döviz alacaklıları 11 hesabı, 

11döviz röpor alacaklıları 11 hesabı ve 11 ı<:awbiyo ıı:evduatı 11 bosabıdır (116). Bu 

başlık altında ıconsolide edilen hesapların bileşimi ele aldığımız dönemde ö­

nemli değişıneler göstermiştir. 198.3 yılına kadar bu kalemin yarıya yakın bir 

bölümünü "kambiyo provizyonları 11 hesabJ.nda gösterilen akreditifler için açıl 

(115) İhsan FEtZİ.I:k;iOuLu, Döv:i.ze ~&Lr.iJ.~bilir Türl} Lir:a.sı ivlevduat Uy:gulaması, 

Türkiye ilankalar birliği :ia.No.lOO, 1\:onferans Serisi Ya.No.ld, Arıkara 

1979, s.5. 
\ 

(116) 1\.onvertibl olmayan dövizlere ilişkin 11döviz röpor alacaklıları 11 ve "karu 

biyo mevduatı 11 hesaplarına ait baıciyeler dönem boyunca sıfırd.ır. 
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uuş olan provizyonlar olllşturu.rken, bu tarihten sonra hem Ol .. ;{ ;(alerııinin hız­

la büyüııı.esine yol açan hem de bileş:Lıı.i değiştiren unsur olarak 11kambiyo mev­

dw:itı 11 hesabı gö rülilleKted.ir. 

). Baz Paranın 1(aynagında ı'ieydana llelen Degişıııele r 

Baz paranın kaynağını oluşturan unsurlara ilişkin bu açıklama­

lardan sonra, söz konLlSU unsurların i:ıaz paraya katkılarını incelemek gerek -

uıektedir. Tablo 19 ve 1~ablo 20 bu amaçla hazırlanı:ıu.ş olup öncelikle hesapla­

.wa yönteminin açıklığa kavuşturulması gereklidir. Söz konusu tabloların ince­

lenınesinde görüleceği gibi, ilgili unsurların baz paradaki değişime katkıla­

rı önce ortalama katkılar, daha sonra nispi katkılar biçiminde hesaplanmakta­

dır. (li.4) nolu eşitlikteki tanım gereği baz paranın kaynağında meydana ge­

len değişim ( 6 B), baz paranın kaynağını oluşturan unsurlardaki değişmalerin 

toplamına eşit olacaktır. Yani, 

f:J.B = f:J.PuCr + 6PrCr + 6NOI + 6N.l."A (II. ll) 

yi:lzılab ilecektir. Bu değişimler daha öme Tablo 9 1 da verilmişti. O rtalama 

katkıların hesaplanması iç in bu şekilde bulunan ilk değişiınle r bir önceki dö­

nem (t-l) baz para rakkamına bölünınüştür. Buna göre ortalama katkıların he-

saplanması için, 

6Bt/(Bt-l) == 6 PuCrt/(Bt-l) + 6 PrCrt/(Bt-l) + !:J.NOit/(Bt-l) + 6 Nl"At/(Bt-l) 

(II.l2) 

formülünden yararlanılmıştır. Bu şekilde hesaplanan ortalama katkılar ·rab­

lo 19 1 dan ve ~Kil 1 1 den izlenebilir • .i:l5ili unsurların b"'L. paradaki değiş­

llleye nispi ıeatkıları, (H.l2) nolu eşitlig-e dayanılarak hesaplanan ortalama 

~atkılann baz paradaki yüzde değişıııeye bölünüp 100 ile çarpıl~sı suretiyle 



hesaplaruıuştl.r. Söz konusu nispi katk.Llar Tablo 20 ve Şekil 2 1 den izlenebi-

lir. 

Llerek Tablo 19 1 un, gerekse ;;ıekil 1 1 in incelenuıesinde, baz pa-

rarun genellikle büyüme yönünde değiştiği görülmektedir. Bu büyümeye paralel 

olarak, kamu kesiıni kredilerinin de aynı yönde değiştiği, ~x_:ad.a~l: ~~ğiş 

mey~____@!! __ büyük katkıriın kaıuu kesiınl_!f~Q.ileı:_:iJıqeın geldiği anlaşılmaktadır. Bu 
.... _ __... -----------·-···---·"- . ----.. ·--~. 

durum baz paradaki değişmeye nispi katkılan gösteren Tablo 20 ve ~kil 21de 

daha belirgin olarak görülebilmektedir. Daha önce tespitine çalıştığımız şe-

k ilde, Kamu ekonomik girişimlerinin Ne ı:'kez Bankası kaynaklarından kullaruru-

ları, izlenen f,iyatlaıııa. ve finansman politikası ile önlenmiş ve bunların top 

lam kamll kesimi kredileri içindeki önemi azalmıştır. Buna göre kamu kesimi 
V 

kredilerinin d.egişiıuindeki etkin unsur, Merkez Bankası'nın .dazine tarafından 

kullamlan kaynaklandı r. Özellikle eleı aldıgı.mız döneıırle 1 Nayıs 1981 tari 

hinden itibaren izlenıneye başlanan günlük döviz kuru tespit edilmesine iliş 

kin uygulama sonucu, ~rk Lirasının yabancı paralar karşısındaki sürekli de 

ğer kaybına bağlı olarak, meydana gelen kur farklarından ötürü l~lerkez Banka 

sı 1 run Hazine 1 den olan alacağı önemli miktarda artış göstermektedir. Bu du 

rum 1211 Sayılı 1'1erkez Bankası Kanunu 1 nun 61. maddesi gereğince "değe rlendir 

me far'.n 11 adı altında ele alı..runaktadır. Hazine'nin bu ne:is:'lle doğan bon:;ları 

nı 1995 yılından başlamak üzere itfa etmesi karalaştırıl:iıt:,Jın:ian, bu durum 

ı•lerkez Bankası'nın dış yükümlÜlÜKlerini ve ı.-iazine' den olan alacaklarını bir-

liıcte yükseltrııekte ve baz para üzerindeki etkisi nötr olm&.~~ta:i~ Nitekim, 

özellikle ~kil l'de, kamu kesimi kred:Ueri ile net dış varlıklar arasında 

negatif bir korelasyon görülmektedir. Bu durum net dış varlıklardaki değişi-

min baz paraya katkısı incelenirKen daha açık olarak ortaya konabilecektir. 

Bunun yarunda 1984 yılı aralık ayına ait kamu kesimi Kredileri başlığı altın 

da görülen 2.4 trilyon liradan 4·5 trilyon liraya, yakla:;ıık yüzde 3J'lük ar 

tış 2j'74 Sayılı Tahkim Kanunu gereğidir. Adı geçen i\anun' a göre, Kanun kap-



Telblo 19 

.Ju:t. l'araJaki i üzde Jec;i}iıll 

ve 

O riu1auıa ıilitıul:.ır' 

(yüzde) 

-- .. : .. ~ ... 0 " _ _!.ll~: r· --· tr0r __ ,i!li __ _N lA ı3 

L):l1 l - 6.60 - 0.';7 3.65 0.9') - 2.53 
ll 10.')4. 1.9:! - 2.50 - '7.05 3.)2 

J. J t 0 le: 
.o~ - 1.66 - o.ı:.; 0.51 - 0.45 

ı' i - 0.02 ıo.n - 2 . .Cj - u .,-) 
·"-~ 8.26 

v - 0.22 - 1.03 - O.öl, U.'39 - l.ll 
il 5.9c~ - 1.';)4 1.06 - 2.)3 3.35 

•' ı.l ll.,.. (D 4.15 - ı.,~J 1.23 u.ıı 

, Lll .2.66 - 0.56 - o 'ı,) - Ll) 0.66 .,;... ..... 

~X L, .• l4 - 2.21 1.9? - l.Jil 2.)1 
:. -12.66 ).;il - l.J.+ l'l.L;.7 d.97 

o-~l 1. U) - l 1 ,-• .,.::ı - o .1,) - 0.20 - 0.40 
,, ll 12.U1 j.30 - 2.U') - 3.7) 16.03 

l';ıJ;~· L - 6.93 - 4.9') 4.16 ı. 53 - 6.24 
l.L J. J? - 2. '}7 - l.;i4 - 1.46 2.'19 

i. ı..l - U.llt - 0.4/ Ü.')l+ l.l2 1.45 
lV - 2. ;;,ı 6. 50 1.04 0.)6 5. )il 

1.02 0.14 0.03 0.21,. L4d 
ll j .. ~4 - 2.;2'3 3-14 - CJ.);i 4-15 

J .L~ 4./-3 l }!' 2 1' - ı , .. '1. 5) ,u) • ..,.cı .)O 

·' l il ı. ;;o - 2. 51.,. 1.07 2.34 2.d7 
.U~ j.ll4 0.16 u.dj 1.9 7 ).99 

K u. 1'5 0.42 - 0.46 O.')J 1.69 
-·~.i lô.GO 5.25 - 6.63 - 3.53 11.61 

.:lJ 1 SI - 5./+ö - U.';!l - 0.')1+ 0.65 

l·j0j l - 4.65 - 1.,..22 4.91 - ı. J6 - 5.32 
d 4-'19 2.09 - 5.C!l o. J? 2.25 

Lll - l. J) 1.31 - 1.66 ;+.02 2.31 
ıv o. JJ - Ü.jl ı. /2 - 1.43 O.Jl 

V - ı.·;ıu 0.67 l.N u.ıo 0.13 
ii 4.06 0.36 - 0.;>2 - o. 12 3. E.8 
lll /. Jj 4-22 - 2.(ıJ - J.83 5.15 

.j iil 2.0) - 0.95 1.01 - 1.19 0.97 
lX 3.02 - 0.9) - 0,/.,_1 - ) 1) - 0.77 -·"+""-

i. 2.02 d. 59 L,..')2 - ;).06 ıu.o6 

.. ~ 1.)5 1.;~0 o.tı:ı - 2.06 ı. 51 
!:ll 13.15 /.') 5 - 4-77 - '7.53 3.'15 

l')J.+ l 6.J4 - 6.65 -~· ;6 - 6. 31+ - 2.11 
LL 0.)9 0.9d - o.ıo 1.34 2.61 

d1 7 .']7 - o .. v.,. - J.5l 1.23 4.64 
LJ ).02 - 0.)7 1. 76 Ll. 36 4-71 

V 3.;:<) - 1.63 2.0.3 - 2.55 1.19 
H L,..J) ').99 - 1.15 0.';)2 10.10 

Jll 6.il3 - ! ..... 21 .. 1.99 - ı. 53 3.00 
JILI 2.92 2.10 - o .. w. 2 ?C 6.';)6 • J) 

lX J.;a - J.JÜ - 0,01 2.21 2.05 
~· ... J.!+l - 1.24 0~66 1.24 L,..O'/ 

..'~J. 1.06 0.55 1. )U Q.CJ ).74 
.aı ô6.72 - 9.16 -1).31 -/+6.04 15.'71 

L')o.J 1 ).ll - 2.62 10.91 -ll. :50 1.90 
.:ı 0,00 0.4/.,. ! •. 1,4 0.)5 5.25 

.. u 7. ;ll. 0.2Ô - j.dl 3.65 5.46 
L'J ~.d) - o. w j./1 - 1.81 L,..l2 

'i 2.!;7 ı. tN ~.1d - 5.)1 1.33 
d 9.11 l.l2 2../J - 6.(:J) 6.27 

vi[ d.C,J6 - :2.65 l. )U - 6.0) l. 56 
Jü~ 6.96 2.22. 3.11 - 1.91 10. J? 

ü 5.40 - 0.94 O.i3cl - ).ô2 - 0.43 
f.. ).90 - 0.8d U.ld - 4-i~o - 1.20 

~U J.il4 1.56 l.Uı - 2.30 4.4'1 
::.Li 20.JO 1.33 -ıo.;c:; - 4.61 7.27 

~·~-ıiN~:ı..~\ : Teiolo 9. 
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Tablo 20 

.baz Paradaki Değişime 

Nispi ı\atkılar 

(yüzde) 

AıJ.ıır Pı;ıGr _PrGr ___!'jQ.L_ N fA ı:l 

' 
19tl1 I 261.06 22.63 - J.44..16 '»· 51 100. 

H 3~.71 53.23 '75.26 - 212.63 100. 
lll - 190.'71 3'72.79 33.55 - 115.63 100. 

lV 0.23 130.00 27.00 2. Tl 100. 
V 19.65 93.tFJ '75.91 89.25 100. 

VI l'llL22 58.02 55.51 '75.71 100. 
'ILI 30.62 22.94 10.38 6.32 100. 

VHI 400.77 84. ?o 41.99 - 174.00 100. 
IX 165.07 i:lo.36 '16.76 55.47 100. 
X - 141.13 61.36 14.95 194.72 100. 

Xl - 422.86 360.23 113.16 49.4'7 100. 
X ll 75.32 61.15 13.05 23.42 100. 

19o2 1 111.14 30.04 66.63 24.55 iOO, 

.d 299.66 92.19 55.22 ;i2.23 100. 
Ili 9. )7 32.45 64..60 77.22 100. 

liJ 46.61 120.59 19.31 6.71 100. 
V 61.01 9.38 5.1+3 16.18 100. 

VI 92.68 55.20 75.73 13.21 100. 
VII 63.36 24·47 32.90 20.7) 100. 

VIII 52.26 63.57 J7.19 99.12 100. 
IX 50.73 2.64 13.73 32.35 100. 

.{ 44.59 25.12 2'7 .4i:l 57. 7'7 100. 
XI 1277.89 - 343.55 - 1'51.30 - J.44..54 100. 

XII 141.99 44.95 56.75 30.19 100. 

1983 I i:l7.J7 79. '» 92.36 25.60 100. 
II 213.Z7 93.02 - 222.31 16.52 100. 

ili 58.21 56.51 72.02 173.72 100. 
Il/ 103.30 - 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. 
VII 143.48 8l.tl6 51.01 74.33 100. 

VIII 210,Z7 97.26 109. 75 - 122.76 100. 
IX - ,313.22 124.33 53.25 315.64 100. 

.{ 20.03 85.34 44.39 50.26 100 • 
.:u 102.29 92.45 41.43 - 136.17 100. 

XII 150.32 90.33 54.55 86.60 100. 

1934 I - J.)0./0 325.23 - 225.32 300.'74 100. 
II 14.86 37.43 3.68 51.'51 100. 

HI 158.83 9.57 75.72 26.46 100. 
IV 63.31 7.74 36.82 7.61 ıoo. 

1/ 275.58 - 136.22 174.03 - 213.39 100. 
VI 43.03 59.Z7 11.35 9.05 100. 

1/il 2Z7. 5tl - 141.30 66.32 52.60 100. 
VIII 41.92 30.ltl 5.86 33.76 100. 

IX 156.66 - 160.74 3.51 107.59 100. 
X 83./d 30.40 16.14 30.4-tl 100. 

XI 23.35 14.76 J4.65 22.24 100. 
XII 551.92 58.29 - 100.60 - 293.03 ıoo. 

1985 I 26tl. 52 - lJ7. 59 57 3. 32 - 604.25 100. 
II 0.06 8.36 i:l4.54 7 .04 100. 

lll lJ4.46 5.07 - 106 .47 66.94 100. 
IV 61.15 16.60 91.45 44.00 100. 
V 1J4.9S 103.45 152.13 - 290.56 100. 

VI 145.24 17.86 43.58 - 106.68 100. 
1/II 573.00 - ltFJ.4i:l 33.30 - )86.82 100. 

i/III 67.08 21./+l 29.95 13.44 100. 
IX - 1126.53 196.14 - 184.03 1214.42 100. 
X - 325.24 73.40 14.30 366.64 ıoo. 

Xl 86.04 J4.85 41. CR 62.58 100. 
XII 279.23 25.13 - 141.02 63.J4 100. 

t\.AINAK : Tablo 19. 
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sı:uuına alınan daire, i.d.are, teşekkül, banka, kurum ve kuruluşlann (117), 

31 Aralık 1983 tarihi üibanyla bir birlerine olan borçlan (Hazine kısa 

vadeli avansı hariç) takas ve mahsup yoluyla tasfiye edil:iikten sonra Hazi-

ne tarafından devralınarak tahkime tabi tutulmuş ve 1"ierkez .ôankası tarafın-

dan aktifleştirilırıiştir. 

Yapılan regresyon analiz i sonucunda, yukarıdaki açıklamalara 

paralel olarak, 

~B = 0.236 + 0.405 ~PuCr 

(5.704) 

;.= 0.916 rf= 0.388 

baglantısı elde edilmiştir. Burada parantez içindeki değe r.ler 11t 11 istatis-

t ikle rini göste rırıeKte olup, bulunan tüuı 11t 11 değerle ri bağımlı ve bat,'ıınsız 

değişkenler arasındald ilişkinin istatistiKsel yönden yüzde 5 hata payı ile 

anlamlı olduğunu göstermektedir. n2 deter.minasyon katsayısını, ~ ise düzel­

tilırıiş determinasyon katsayısını göstermektedir (118). Değişkenlerin işaret-

leri beklenen yönde olup hesaplanan düzeltilmiş determinasyon katsayısının 

değeri ( fi2 = 0.888), Türkiye' de baz parada meydana gelen değişınelerin geniş -
ölçüde Kamu kesiilli Kredileri değişkenindaki değişmelerle izah edilebileceği-
----- ·-·----··--------

ni ifade etmektedir. 
''" ... ~.--- .. --.~- .. --·----~--~·-·-··· . 

İncelenen 1981 - 1985 dönemi boyunca özel kesime kullandın-

hın ı.•Jerkez Bankası kredileri, 1983 yılı. hariç genellikle daral.u:ıa yönünde ha­

re;cet etmiştir. Özellikle 1984 yılındaki gerileme dikkat çeı<.icidir. 1981 yı-

(117) Bkz. T.C . .desı.ui .Jazete, ·r.8 ~ubat 1984, .s.ıeJ06, s.l-2. 

(ll.d) Ele alınan dönem beş yılı ıcapsadıgı için, :H.
2

• nin kulLı.nılınası daha 

anlaınl:ı.ıh r. 
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lı ~ubat ayında yapılan bir düzenlemeyle uygulanmaya başlanan yeni reeskont 

politikasıyla bankaların 1982 yılı boyw:Lca ve 1983 yılı son çeyreğine kadar 

Herkez bankası kaynaklarına başvurması ılımlı ölçülerde tutulabilmiş ve kul­

landırılan krediler zaman zaman değişıookle birlikte dönem sonunda nemmal o­

ll::lrak aynı düzeyde tutıiLabilmiştir. Sözü edilen politikaya göre, daha önce 

kredi ve mevduat faiz oranlarını belirlemede serbest bı~akılan bankalar, bu 

serbestiyi aralannda centilmenlik anıaşması yaparak kısıtlamışlar, ancak 

bir faiz yarışının başlamasına da engel olamamışlardır. Bu durum her iki 

tür faiz oranında da hızlı tırmanışlara yol aça:rken, Herkez Bankası; bu du­

rumun önüne geçeoilmek için, bankalann centilmenlik anlaşmasıyla tespit ve 

ilan ettikleri kredi faiz oranlanndan daha yüksek faiz uygulaınaları halin­

de, her 1 puan fazlalığa karşılık reeskont oranını 2 puan arttırma uygulama­

sına başlamıştır. Bunun yanında yapılan düzenlemele de yükseltilen genel re­

es~ont oranlarının da etkisiyle bankalaı:-ın ıvıerkez Bankası kaynaklarına baş­

vurması engellenmiştir. 1933 yılı Eylül ayından sonra, ekonomide yaşanan 

banke r çöküşüne bağlı olarak, likitide sıkıntısı çeken bankalara yapılan ma­

li destekler sonucunda yıl sonuna .Kadar !'lerkez Bankası'nın özel kesim kredi­

lerinde yüzde 60 1lara varan artışlar söz iconusl.ldur • .dunun yanında 1984 ve 

1985 yılı boyunca söz konusu kredilerdeki genişleme eğilimi tersine dönerek 

hızlı bir daralma sürecine girmiştir. Özellikle 1983 yılı sonunda yapılan 

b ir düzenlemeyle kısa vadeli reeskont o ranlarının yüzde 28 1 den, önce yüzde 

48.5'e, daha sonra da yüzde 52 1 ye yükseltilıııesi ~e 1984 yılı sonunda ivler.K.ez 

.bankası' nın özel kesim kredileri bir önc~eki yıl sonuna göre yaklaşık yüzde 

80 oranında daralmıştır. 1985 yılında duralına sürınekle birlikte, özel kesim 

kredilerinde za.ırıan zaman artışlar da sö~: konusu olmuştur. 1985 yılı sonunda 

bir önceki yıla göre özel kesim kredilerinde yaklaşık yüzde 25 oranında bir 

a rtı ş görülmektedir. bu artı ş ekonomide görülen canlanmaya paralel ola rak, 

o rta vadeli sanayi k redile rinde meydana gelen artışıann bir sonucudur. Baz 

paraya katkısı açısından, ilgili tablo ve şeklllere göre, özel kesim kredi-
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lerin:in ortalama ve nispi katkısının, yl.lk.arıda izah edilmeye çalışılan dö-

nemle roeki dalgalanmalar hariç, diğer unsurların yanında sınırlı Kaldığı. gö-

rülıuet<:tedir. N ite.ıtim elde edilen 

A B = O • 77 6 + O • 99 5 b. P rC r 

(8. 161) 

rf= O.ld2 Tt= 0.109 

bağlantısı da, baz para.da meydana gelen değişmelerin ancak küçük bir bölümü­

nün (ff= 0.109), özel kesim' kredilerind.eki değişmelerle izah edilebileceğini 

gösterınt:ıktedir. lkğişkenler arasındaki ilişki yüzde 5 hata payı ile anlaı:nlı-

dır. 

Daha önce değinildiği gibi, dengeleyici bir unsur olarak ele 

alınan net diğer varlıklar (NOI), aktif ve pasif niteliKteKi hesaplar arasın 

daKi farka dayanuıaktadır • .iüe alınan dönem boyunca pasif nitel:Lcteki hesapla 

ra ait toplamın aktif nitelikteki hesaf>ların toplanundan büyük olmasından do 

layı, net diğer varlıKlar Tablo 8 1 de baz paranın büyümesini azaltıcı bir un-

sur olarak görünı:ııektedir. Bununla birlikte 1985 yılı dayıs ayından itibaren 

son aya Kadar olan bir dönem için net diğer varlıklar pozitif değerlere dö-

nüşıuektedir. Bu durum net diğer varlıklar başlığl. altında konsolide edilen 

aktif nitelikteki banka kasalarındaki efektif döviz kaleminde meydana gelen 

artışlardan ve pasii' nitelikteki Uluslararası ı'levduat kalemindeki azalışlar 

dan kaynaklanmaktadır. Ele alınan döneında baz paradaki değişmeleri açıklama 

açıs1.ndan net diğer varlıklar kaleminin katkısı sınırlı 60Lünmektedir. Ni-

teKim elde edilen 

b. B :: 0.723 - 1.107 b. NOI 

(8.860) 

rf= 0.208 T:f= O.J45 



1 

~ 

96 

baglantısı bu görüşü doğrulamaktadır. 

Baz pa raru.n kaynağ:ı.nı oluşturan bir unsur ola rak ele alınan 

net dış varlıkların (N.L"A), para otoritelerinin dış varlıkları ile dış yüküm­

lülükleri arasındaki farktan oluştuğuna daha önce değinilmişti. Ele alınan 

dönemde par'a otoritelerinin dış yüküaılüliikleri dJ.ş varlıklarından büyüktür. 

Bu durum bir anlamda ödemeler dengesinin finanswanım. gösterıoosinden dolayı 

önemlidir. Para otoritelerinin dış yükümlülükleri dış varlıkla.rından, 1982 

ve 1983 yılları. hariç, daha hızlı büyüdüğünden baz pai"ayı daraltJ.cJ. yönde et 

kileıneKtedir. 1982 ve 1984 yillarında artan ihracat ,selirlerine paralel ola-

rak artan döviz varlıkları. nedeniyle, net dış varlıklar baz paranın büyümesi 

ne pozitif yönde K.atkıda bulunmuştur. :.fapılan reGresyon analiz i sonucu elde 

edilen 

t:.B = 0.314- o. no 6-Nl<'A 

(11.159) 

ıl-= o . 898 Ii'= o . 3 61;. 

baglantısı net dış varlıkları.n baz paradaki değişmalerin büyük bir bölümünü 

Cft= 0.861;.) açıklayabiLme gücüne saJ:ı:ip olduğunu gösterwektedir. Nite.ı<.:im Tab-

lo 19 ve .:iekil 1 1 in incelenınesinde, yuKanda işaret edilen dönemlerin hari-

cinde bu ilişkinin doğrulandığ:ı. söylenebilir. Söz konü.Su yillarda artan dö­

viz varlıkları baz parayı arttırırlc~m yurtiçi varlJ.klarda 5erekli ~J.s.llma ya 

pılmadJ.ğ:ı.ndan ya da yeteri kadar yapılamadığ:ı.nd.an baz para daha hızlJ. artmş 

tır. Nitekim Tablo 9' un ilgili büyüklüklerdeki d.eğişimi gösteren sütunları.n 

kar.ıılıklı incelenmesinde dış v;.a.rlJ.kların arttığı (net dış varlıklardaki de 

ğişimin pozitif old.uğu) aylarda genelliKle yurtiçi varlı.Klar da artmakta ya 

da dJ.Ş varlJ.klardaki artıştan d.aha az daralmaktadır. Ozellü.le kamu kesimi 

kredilerinde bu ilişki daha belirgin olarak görülmekted.ir. Bu d.urwn baz pa­

ranın büyümesini hızlandırmasl. açısından önemli bir hü.Sutur. 1984 yılı so-
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nurıda net dış varlıklarda görülen yaklaşık - l trilyon lir-alık artış daha 

önce değinilen Z)47 Sayılı Tahkim 1\anunu gereği ortaya çıkan dış yükümlülük 

artışından kaynaklanı.r.ıaktadı r. 

Baz paradaki değişmeleri açıkla!lld açısından yukarıda tespit 

edilen iKi unsurun, ka.u:ıu kes:ilııi kredileri ve net dış varlıkların, baz para-

daKi deği;şıueleri birlikte açıKlayabil.u:ıe 6rüçlerini tespit edeoilıuek :için ya­

pılan analiz sonucunda elde edilen 

ÔB;;:: 0.235 + 0.101 APu~r- 0.593 ANlA 

(3.340) (4.4J.4) 

If= 0.983 rf:: 0.934 

baglantısına göre, baz parada ı:uey::lana gelen ::leğişmelerin tamauıına yakın bir 

bölümünün ( R.2:;; 0.934), tcaınu kesimi kredileri ve net dış varlıiclarda meydana 

de gi§ıııele rle izal:ı e::lileb ileceğini göste rı:uetcte::lir 

baz paranın 'kaynaklarına ve bunlard.a meydana gelen değişınele 

re ilişkin bu açıKlamalar ışığında sonuç olarak, ele alınan döneaı.ie, baz pa 

~a_:;@~jjs:üuıenj n--±._s:me;ı, __ K,ay:n~, --Herk:ez Bankası 1 nın Haz ine' den olan alacakla 
. ... - -···--····-···· . . .. 

rının art.uıası olmuştur. ı."1erkez Bankası 1 nın özel kesime kullandırdığı kredi 

le rd.e zai!lan zaı:ııan artışlar görül.:ııekle birlikte, bu artışların baz paradaki 

ç!e,~_~şiklikle re etk.is i sını. rlı kalmıştır. Aynı ::lu rum net diğer varlıklar ka­

lemi için de geçerlidir. İncelenen dönemde net dı.ş varlıklarda görülen deği 

meler, özellikle 1932 ve kısmen de 1984 yılında baz parayı genişletici yönd 

etkilerKen, diğer yıllarda baz paradaki genişlemeyi önleyen hak:ilıı unsur ol 

.uıuştur. 



B - Baz Pa rarun ı\:ı.J.lanı:nı 

Baz paranın kullanJ.m.ma ilişkin :iaha önce el:ie ettiğimiz eşit-

likleri kullanarak Türkiye' de baz paran.l.n kullan.ım:ı.na ilişkin hesapla.ınaların 

açü.laıuası yapılabilir. Söz konusu eşitlikler :iaha önce 

R :: HH. + ER 

B == C + HH + EB. 

şet<:lin:ie belirlenmişti. Yu.ı<arıdaKi eşitliklerde, 

ri baz paranın kullanımını, 

R toplam banKa karşılıklarını 

illi. zorunlu. ı.ııevduat karşılJ.klarını, 

ER : atıl banka karşılıklarını, 

C : fiilen :iolaşı.ındaki parayı ( ufaklı!c artı banknot), 

(11.6) 

(II. 7) 

(II.S) 

ifade etmektedir. baz parayı kullanımına göre para otoritelerinin halkın ve 

bankaların elinde bu1Lll-ıari·-parasa1: yuıc.uırl[ülukleri olarak tanımladığımız için, 

(11.3) nolu. eşitlik izlenerek baz paranın kullanım:ı. analiz edilebilir . .Fiile 

dclaş.Lıırlaki paranın, para otoritelerinin halkın elinde bulunan parasal yükü 

lülüklerini, zorunlu. ve atıl Karşıl.1.kların para otoritelerin~ bankacılık 

s isteminin elin:ie bulunan yükümlülükle ı·ini gösterdiği göz önün:ie tutularak, 

b u. unsurların baz paranın hesaplanroas.1.na :iahil edilişleri aşağıda ele alına 

caktır. Türkiye için (11.8) nolu eşitlik esas alınarak hazırlanan baz para-

nın kullanımına ilişkin hesaple.uıalar:.ı.n sonucu Tablo 21' de ve killanımı oluş 

turan unsurların toplam içindeki payları Tablo 22 1 de veri.lruer;.te:iir. 



labıo 21 

ı.ıaz Paranın &ıllam.ilu. 

(w ilyon TL ) 

Del a~ı.w.iw' i Zorurılu. Topıs.m 

l'ar·a 
.ı.tıı ı\a rşılıklar (Eri) Ka rjı1.ı.Kla r i\a rş.ı.lıklar Baz Para 

'l'op1aıu 

- -,c :i!.&ı::_ i'~) _...Q!L__ r'Dob DS (ı;r{J (ı-tH) (H) (ıl) 

1930 .X H 217 ::;uı 62 O!t2 20 237 40 ı7d 122 4'37 130 533 260 990 473 491 

1931 l 232 936 43 074 14 J&J 36 ıo7 93 54ı 139 915 233 456 466 392 
H 40 <:)6 43 üd9 ı5 050 36 d6'7 ıoo 006 ll.ı 602 241 608 48ı 864 

lll 20':) 9ı3 'J1 327 ı7 aıı Jl 340 113 948 ı55 860 2&1 308 479 nı 
lV 43 435 57 875 ı6 42B J6 327 1106'}) ı65 259 275 389 5ı9 324 

V 24-8 60ü 43 910 1:7 &76 36 1B2 97 '7&3 1&7 220 264 988 5ıJ 588 
'Jl 2'}) ı39 65 >144 ı') 636 35 053 120 583 180 049 )00 632 5'J.) 771 

V ll 313 357 43 YJ4 14714 71542 121 650 ld3 J/d 313 02d 6%6 885 
VlH 274 026 63 .215 24 983 '74 355 167 558 189 459 357 Oı7 631 043 

u 262 804 '15 294 22 657 8/. 878 132 809 201 21,3 334 052 646 856 

·' J)l !,69 &1 200 23 759 87 )03 1d5 2&7 213 152 403 .;..1:1 704 836 
.ü 2B3 445 79 904 21, 174 90 401 1';14- 1.79 224 133 413 617 702 062 

.\.Il 2d0 J7l 108 124 8;; 633 102 611 z-16368 2'}7 336 534 20/+ 314- 575 

l9d2 l JJ47ld 'll l:f.) 44 JJ3 103 &17 21'1 131 23:) d36 458 "!'75 763 755 
H 320 9 76 64 065 2L, 3'76 ıo3 625 ı92 566 271 5)-) 46!. ı05 785 081 

.ı. ll 2dü 992 90 566 'j.J 552 120 770 21,1 338 213 614 5ı5 502 796 494 
lV 327 706 '12 446 ı9 950 127 ı07 21) 503 29220') 511 712 33:) 413 

V 32.< ü2B 76 91:7 24 d51 ı3ı 61:7 :.m 335 296 416 529 80ı 35ı 829 
J1 325 935 '12 060 2;~ 528 1427&1 251 357 JÜJ 8/.5 561 202 887 ı]7 

JiL 401 096 74 934 2:i ]70 ı)8 561 233 865 314 1.31 552 996 954 092 
V lLL 402 193 92 802 2:! 125 ı36 599 251 526 327 '742 579 268 981 461 

H 4U.) 030 ll 491 2j J76 143 Jld 240 185 340 o;.o 530 225 ı 040 263 
X 4)6 508 63 317 2ı 300 11;1 903 233 ıoo 368 221 601321 ı 057 829 

Ai 425 755 94 973 2;~ 662 150 320 267 955 J70 986 6)8 941 ı 064 &96 
-'Lı 411 /JO ı36 213 5d ':193 179 nı J1!+ 91:7 '•02 364 777 2.31. ı 139 ı5l 

ı')<l) l )33 252 ı02 &13 25 2'71 J:76 284 JJ4- 259 433 ']79 7J7 6)3 ı ı25 890 
ll 339 154 97 2J7 2 249 ı16 092 2 75 57<3 485 1354 761 432 ı ı51 ı36 

lU 300 132 lll 932 2 218 ı93 d29 307 919 489 6i:l5 797 664 ı ı77 796 
lV 434 956 98 315 4 198 ı70 376 Z13 3139 4'72 575 146 464 ı ısı 420 

J 314 54ı ıo8 Ü'lJ 2 352 1:79 ı66 290 091 4913 365 733 456 ı 182 997 
ll }d3 751 129 003 :ı 776 ı')9 152 332 53ı 505 213 837 309 ı 226 560 

V ll 1(15 &12 99 672 2 927 193 841 296 440 5ı? 5d3 814 028 ı 289 720 
VHL 446 469 124 407 4 689 ı90 335 319 431 534 )61 353 792 ı 'J.)2 261 

li. 432 333 118 9ı7 6 510 ı92 ıo6 317 533 542 403 359 936 ı 292 2&1 
X 533 434 1J7 323 ı7 '7'75 183 563 331 ı66 544 nı 383 133'7 ı 422 321 

H 566 (JJ7 117 d99 32 034 181 335 331 8ı3 545 422 377 240 ı 443 347 
X ll 547 541 190 546 3ı 204 ld9029 460 779 561 366 ı 022 645 ı 570 ı86 

ı')34 r 547 949 ı3ı 6Jı 49 &33 233 609 411. 928 574 200 989 ı23 ı 537 077 
H 53:! )30 134 039 ld j(ld 233 921 )d6 3ld 651 433 ı 037 75ı ı 577 l3ı 

llL 604 33ı 132 642 24 '779 234 625 YJ2 046 653 318 ı 045 444- ı 650 325 
IJ 5&7 729 ı68 455 32 978 279 43ı 48ı 364 679 336 ı ı6ı 250 ı 128 979 
v 517 6&1 148 904 ıd 384 281 &1ı 449 479 122 413 ı J:ll 952 ı 749 621 

VI 109 n'7 135 ı58 1:1 459 313 695 466 312 750 262 ı 216 574 ı 926 351 
Vll 6&9 096 ıro 134 24 14-2 334 ı93 5Z;) 074 786 oıı. ı 315 085 ı 934 li3ı 

V lll 736 ı63 163 713 24 743 343 506 5:;ı 962 314- 436 ı 346 443 2 132 611 
l.x 759 450 ld2 933 21 69d 383 OOd 531 639 .~2') 235 ı 4ı6 924 2 ı76 J74 

X '122 d49 2ı3 043 J;! 200 423 332 613 625 d63 51.2 ı 542 167 2 265 oı6 
AI 807 3-'3 ı13 ld6 2;i 106 433 359 64ı 651 900 m ı 542 )33 2 349 711 

.<.il '135 523 2870}0 61 729 6']7 096 9d5 355 9'17 5YJ 1 983 YJ4 2 713 917 

ı93:5 1 116 997 233 &19 41 '7JÜ '744 ı]7 ı 025 566 ı 023 033 2 053 649 2 770 646 
H 753 895 203 548 J6 703 757 502 ı 002 756 ı .159 426 2 162 ld4 2 9ı6 079 

ili 304 945 229 ı20 70 13ı 305 270 ı ı05 ın ı 165 O')ı 2 270 262 3 075 207 
IV 7.513 969 274 '!Jl 93 911 357 67':) ı 226 YJ3 ı 216 460 2 442 853 3 201 i322 

V d96 704 241 592 50 554 874 903 ı 16/ 049 ı 196 631 2 363 680 3 260 334 
VI 959 621 }17 707 'J1 3J7 916 070 ı 293 614 ı 211 &71 2 505 235 3 464 906 

i/H 940 542 327 '737 66 403 964 J3'7 ı 353 582 ı 2ı9 96ı 2 578 543 3 5ı9 085 
Vl.ü ı 296 314- 294 455 43 123 ı 014- 2J7 ı 351 8ı5 ı 235 921 2 m 7.!r2 3 384 056 

.ı:x ı ıoo 640 335 lll 8d 495 ı 004 353 1 417 964 ı 286 843 2 '764 $0'7 3 865 447 
.{ ı Üfl 918 )l.6 600 81 433 ı 052 372 ı 450 410 ı 2';)6 ldl 2 747 191 3 319 ı09 

..\1 1 ı3l 147 286 4&1 65 521 ı 204 541+ ı 556 534 l 30ı ')dO 2 1353 514- 3 989 661 
XII 1 011 333 453 2&1 ı07 00) ı 3&1 634 1 929 908 ı 333 420 3 268 326 4 Z79 nı 

AÇ1 ,Q..ı.•l&.Aı( ; GW ; oanka kasaları (TL, artı efe~tif döviz) 

li.lcb ; ı•ıe rkez i:Jankası' ndaki se !'best mevduat 

.i:lS : Tahviller ve bonolar 

ı\a:l:Nd 'f. _;. ı•ıe ı:'o:ez J:ianKas L Üç Ay ı .Lk .dül terıle ri 



Tablo 22 

Bıız Paranın ıiullanımım. 

ı'ıeydana Jetiren Unsurlar 

(yüzd.e) 

·'-:~:lar _Q. _ _ .§.!!._ ____illL --~!-
__ il_ 

1981 I 49.94 20.06 3(l.OO 50.06 ıoo. 

H 49.86 20.75 29.'}1 50.]4 100. 
Ili 43.76 23.75 32.49 56.21,. 100. 
I'l 46.86 21.30 31.82 53.12 100. 
V 4$.40 19.04 32.56 51.60 100. 

VI 43.36 22.12 33.92 56.61,. ıoo. 

VII 50.07 20.63 29.25 49.93 100. 
'/III 43.42 26.55 3(l.03 56.58 100. 

LX 40.63 23.26 31.11 59.37 100. 
X 42.7'7 26.28 )0.95 57.23 100. 

XI 40.37 27.70 31.93 59.63 100. 
iii 34·42 36.)d 29.20 65.58 100. 

1';182 I '}1.91 28.69 31.40 60.09 100. 
Il 40.88 24.53 34.59 59.12 100. 

lll 35.28 '}).]7 34.35 64.72 100. 
IV )7.04 26.15 34.81 fi) .96 100. 
V ]7.80 27.40 34.80 62.20 100. 

VI 36.74 29.01 31;..25 63.26 100. 
HI 42.04 25.04 32.92 57.96 100. 

'/III 40.98 25.63 33.37 59.02 100. 
IX 44.22 23.09 32. tfj 55.713 100. 

X 43.16 22.04 34.80 56.34 100. 
XI J1.99 25.16 34.35 60.01 100. 

XII 34.64 31.53 33.33 65.36 100. 

19<l3 I 34·48 27.02 J8.50 65.52 100. 
n 33.136 23.94 42.20 66.14 100. 

ur 32.27 26.15 41.53 67.73 100. 
H 36.82 23.18 40.00 63.1J3 100. 
V 33.3) 24.52 42.13 66.65 100. 

VI 31.€$ 2'7.11 41.20 68.31 ıoo. 

VH )6.38 22.98 40.14 63.12 100. 
VIH 34·44 24.53 41.03 65.56 100. 

IX 33.46 24.57 41.97 66.54 100. 
..{ J7.86 23.85 ,38.29 62.11~ 100. 

XI )7.24 22.93 37.713 60.76 100. 
XII 31;..87 29.34 35.79 65.13 ıoo. 

19134 I 35.65 26.99 37.36 6/t. 35 100. 
II 34.20 24.49 41.31 65.80 100. 

III 36.65 23./5 )7.fiJ 63 .. 35 100. 
IV 32.84 27.87 )7.29 67.16 100. 
V 33.02 25. tfj 41·29 66.')8 100. 

VI 36.85 24.21 ,38.94 63.15 100. 
nı 33.72. 26.66 )7.62 66.28 100. 

VIII 36.36 24.94 Jd.20 63.14 100. 
IX 34.90 27.00 38.10 65.10 ıoo. 

X 31.91 29.74 38.35 68.09 100. 
XI 34.36 27.31 JS. 33 65.64 100. 

XII 27.05 36.26 36. ff1 ?2.95 100. 

1985 I 25.83 J7,02 J7 .10 14.12 100. 
H 25.35 34.3:) 39.76 74.15 100. 

III 26.18 35.94 ']7.33 73.32 100. 
IV 23.70 JS.'J) 38.00 76.30 100. 
V 27.50 35.30 36.70 ?2.50 100. 

VI Z7 .70 Jl . . 33 34.97 72.30 100. 
VII 26.'73 Jd.6ı 34.66 '/3.27 100. 

V .Lll 33.38 31;..80 )1.82 66.62 100. 
IX 28.47 38.24 33.29 71.53 100. 
X 28.0'/ J7.98 33.95 '71.93 100. 

XI 28.35 '}1.01 32.64 71.65 100. 
XII 23.63 45.09 )1.23 76.17 100. 

t\.,>:iNAı:C : ·rub1o 21. 
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ı. Dolaşımdaki Para 

Nakit kullanımı nedeniyle toplumun baz para talebi dolaysız 

bir taleptir. nalkın elinde bulunan para Herkez Bankası'nın çıkarttığı kağıt 

par-a ve Hazine'nin çıkarttığı ufaklık paranın toplaınından ibarettir. Bu yüz­

den baz paranın hesaplan.wasında rlaz ine' nin rolü, ufaklık pa ra eı.uisyonundan 

doğillli.ktadı r. Ancak burada halkın elinde.ti nakit para hesaplanı rKen, bankala­

rın kasalarında bulunan banknot ve ufakLık para toplaım.m.n düşülmesi .:;erek­

lid.ir. Zira nitelikleri itibarıyla bankaların atıl karşılıtları içmd.e ele 

alınabilecek bu kalem, atıl karşılık olarak baz paranın kullanımına dahil e­

dileceğinden bir sakınca doğurnıaz. Buna göre fiilen dolaşım::iaki pa ra, 

C = CI - Cl/ (ILlJ) 

eşitliğine dayanılarak hesaplanmıştır. Bura::ia , 

C fiilen dolaşinı::iaki parayı, 
) 

Cl e misyon hacınin i (ufaklı k artı banknot ) , 

CV banka kasaların::iaki Türk Liralarını ( ufaklık artı banknot), 

g-östermektedir. Ülkemizde va::iesiz ve vadeli ınevdııatın ödeme aracı olarak 

kullarumının sınırlı olduğunu önceki Dölümde belirtmiştik. Bu durıını::ia, nsa 

dönemde ödeme sistemi önemli değişikliklere konu ola.ı:nayacağına göre, ekono­

ı.ui::ie meydana gelen gelir artışları nakit talebini de arttıracaktır. Buna 

karşılık uz un dönem::ie de bankacılık kesiiliinin sund.uğu hizmetle cleki geliş­

meyle beraber gelir artışları, nakit taleb:ini mevduat talebine oranla düşü­

receidir. Ele aldığımız 1981 - 1985 döneminde fiilen dolaş.Lmdaki par-a mikta­

rLnda hızlı bir artış görülmektedir. bu durıı.m ekonomide yaşanan enflasyonun 

bir sonucu ola. rak kabul edilebilir. Buna Karşılık fiilen dalaşındaki para-
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nın, baz paranın kullarıımı içindeki payı. ise sürekli düşmektedir . .Bu durum 

banka karşılıklarındaki artışın fiilen dolaşımdaki. parada görülen artıştan 

daha hızlı olmasından kaynaklanı.aaktad.:ı. r. Ôyleki, ele aldğıııu.z dönemin baş­

lan;,.rıc.ı.nda karşıl:Lk varlıkları. ve fiilen dolaşımdaki paranın toplam içindeki 

payları yaklaşık yarı yarıya iken, dönem sonwıda fiilen dolaşımdaki paranın 

baz paranı.n kullanımı içindeki payı yuklaşık 1/J' e düşmüştür. 

Halkın elindeki paranın ne kada:rını nakit ola rak, ne kada:rını 

da bankalarda mevduat olarak tutacak,'ına ilişkin kararla rı, para çarpanının 

dtıv ranışı incelenirken ele alınacağ:ı.ndan, fiilen dolaşımdaKi paranın hesap­

larıma yöntemine iliş:ıdn bu açıklamalarla yetiniyoruz. 

2. Zorunlu t'levduat · .t\.arşılıkları. 

:Z.oruniu mevduat karşılıkları, bankalardaki uıevduatın belirli 

b ir oranının merkez bankala :rı nezdinde faizli veya faizsiz olarak bloke edil 

ıuesi şeklinde tanırularıubilir. Ülkemizde faaliyet gösteren bankalar, 1211 Sa­

yılı herkez Bankası ı\anunu 1 nun40. maddesine göre, 11i•ıerkez bankası nezdinde 

açılacak hususi bloke bir hesapta nCAkden mwızam karşılık tesis etmekle mükel 

leftirler. 11 Yine aynı waddeye göre 11.bu ınunzam karşılığ:ı.n oranı memleketin u­

ıuumi durumu göz önünde bulwıdurulara.k zaıııan zaınan Bankaca tespit olwıur11 • 

Türkiye' de ı Ocak l9dJ tarihine ıwdar vadeli ve vadesiz mev­

duatlar için farklı zorunlu karşılık oranları uygulanmış ve ele aldığ:ı.mız dö 

nem boyunca bu oranlarda çeşitli değişiklikler yapılmştır. l Ocak l98J tari 

hinden itibaren bu uyt:,ıulamaya son verilerek, her iki tür mevduat da aynı zo­

runlu karşılığa tabi olmuştur. ~sas olarak ele alınan dönemde, 1985 yılı i­

çinde zorunlu karş.ı.lı.klar sisteminde köklü değişiklikler söz konusudur. Öme 

ğin bu yıl içinde yapılcm çeşitli ayarlaUlalarla zorunlu t;.arşılı.k oranları 
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yüzde 25 1 ten yıl sonunda yüzde 19'a düşürülmüş ve zorunlu mevduat karşl.lık-

larına ödenen faiz oranı yıl sonuna kadar tedricen düşürülerek y1.l sonunda 

sıfl.rlarura..ştl.r (ll9 ). 

Zorunlu mevduat karşılıkları Nerkez vankasl. bilançosunun pa-

si.finden yararlanılarak elde edilmektedir. Bankalar 1983 yılına K.adar vade-

siz ve vadeli mevduatlar için farklı apanlarda zorunlu K.arşl.lık tesis ettik-

leri için, aşağl.d.aki Tablo 23' de mevdu.c1t ayrıuı..uu.n yapılması zorunlu görül-

müştür. Söz konusu tablo, toplam zorunlu mevduat Karşılıklarının yıl sonu 

itibarıyla dağılıuu.nı göstermektedir. 

•rablo 23 

Zorunlu ı•ıevduat 

KarşılıklarınJ.n Bileşimi 

(yüzde) 

Aa rşılıkla_r __ 19<31 1982 198)1' 

V ade s iz i'levd ua t Karş. 43.0 ,34..6 

Vadeli .ı.•ıevd.uat t\:arş. 57.0 65.4 

Toplam Zorunlu 1\arş. 100. ıoo. 100. 

(x) 1983 yılıria il iş kin dağılım se rile ri elde 

J-984 ].985 

]0. 3 32.9 

tf). 7 67.1 

100. 100. 

edilememiştir. 

KAYNAK: T. C. r•ie rkez Bankası Üç .Aylık Bültenle ri. 

Tablo 231 e göre zorunlu mevduat karşılıkları vadeli ve vades · 

ıııevduatlar iç in ayrılan zorunlu ka rşılık.la rın toplaııu.ndan oluşmaktadır. Yani 

zorunlu mevduat K.li rşılıkları 

li.rt = hl ti:.l + ruttd (II.14) 

ola rak hesaplarıınıştı r. ÜlKemizde, barıtealar kandile rinde bulunan vadeli ve 

vadesiz resmi mevduat içinde aynı zorunlu karşl.lLk oran:ı.na u;ymak zorundadl.r 

(ll9) .du konu 'fürkiye 1 de para çarpam incelenirken ele alınacaktl.r. 



lar. Bu yüzden (II.J.4) nolu eşitlikteki vadesiz mevduat Karşılıkları (Rfiid) 

ve vadeli mevduat karşJ..lıkları (RHtd), vadesiz ve vadeli resmi mevduatlar i-
c 

çin ayrılan zorunlu karşıl.ı.kları da kapsamaktadır. l"i.evduatlar iç in ayrılan 

zorunlu karşıl.tkların baz paranın kullanımı içindeki pay:ı.. 1 Tablo 22 1 den izle-

nebileceği gibi1 1983 yüı sonlarına kadar artarken 1 daha sonra düşmeye baş 

laın:qt.tr . .Bu durum zorunlu karşılık o ranlarında yapılan değişmalerin bir so-

nucudur. 

J. Atıl Karşılıklar 

Baz paranın kullanımına ilişkin açıklamalarda, bankaların baz 

para için dogru.dan taleplerinin nedeni olaraK. ellerinde bulundurd:llidarı atıl 

karşılıkları ijösterwiştik. Ülkemizde b'1nkaların atıl karşılıkları, disponi-

bilite oranlarının b~lirlenuıes:ine va sJ.nırlaıııalarına önemli ölçüde bağlı bu-

lu.nwaktad.ır. bu ntıdenle atıl banka kıil'\lıl.ı.kları belirlenirken, disponibil 

değer olarak kabul edilen varlıklardan hareket edilmiştir. Ancak, Türkiye' de 

para çarpanının davranışı incelenirken görüleceği gibi, disponibilite kavra-

uı.ı daha geniş bir Kavramdır. Genel anlamıyla disponibilite, bankaların bazı 

taahhütleri ile bu. taahhütlere karşılık, belirli bir oran çerçevesinde, ak-

tiflerinde hazır bulunduracakları naıcit veya nakit benzeri kıymetlerin top­

laınıdır (120j. Bu tanıma dayanarak bankaların atıl karşılıkları aşağıdaki 

(11.15) nolu eşitliğe dayanılar'a.k hesaplannn.ştır: 

ER = CW + l"Dcb + BS (11.15) 

.du eşitlik.te, 

(120) İlkay 1\.aı:U...~UÇ 1 Jjank:alarda Uuıı.l.!ll~ fuponibllite, Zoru.nlu r\.arşılıklar 

Sişi(eıı.ıi v~ 'l'ürk:iy:e Liy6ı.ılaması, 'l'ürkiye .dank<ilar birligi Y"a.No.95, Kon 

fe rans Serisi ia.No.J.4, ~<fra 1119, s.l'/. 
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ER atıl banka karşılıklarını, 

Cw banka kasalarını (TL. artı efektif döviz), 

E' De b He rk.ez .bankası' ndaki serbest mevduatlan, 

BS bankaların elindeki kamu kesimi tahvil ve bonolarını, 

ifade etmeKtedir. Daha önce banka kasalarındaki Türk Lirası (CV) olarak ta-

nımladığıınız büyüklüğe bankaların K<:lsal.arındaki konvertibl efektif dövizle-

rin eklenmesiyle bulunan baruca kasala n. (GW) kaleminin toplam atıl karşılık-

lar içindeki payı, Tablo 24' de görüldü~~ü gibi yıldan yıla düşme göstermekte­

dir. Özellikle bu düşüş 1933 yılından sonra hızlanmaktadır. 1933 yılında gö-

rülen geçici yükselme, ekonomide yaşanan banker iflaslarının sonucu olarak 

bankaların nakit varlıklarını güçlendirme ihtiyacını duymalarının bir sonu-

cudur. Toplam banka kasalanndaki bu düşnıeye l\:arşılık, bu kalemin alt unsu-

ru olan kasadaki kovertibl efektif dövizler küçük oranlarda da olsa 1933 

yılına kadar artmıştır. 1934 yılında görülen hızlı artış, döviz pozisyonu 

tutabilecek banKa sayısının artmasından kaynaklanan bir artıştır. 

Tablo 24 

.dankala nn Atıl Karşılıklarını 

Oluşturan Unsurlar (yüzde) 

Atıl .i.{a r;n.lüıa r ~- _ı.~ 1983 1934 1935 

Banka kasala r-ı 36.5 36.3 41..3 29.1 23.5 

Türk Lirası 36.1 35.2 40.1 24.3 20.2 

1\onve rt ibl ei'ekt if 0.4 ı. ı 1.2 4.3 3·3 

ı•le rı.ez Bankasındaki 

Serbest mevduat 28.9 15.7 1:7.6 6.,3 5.5 

Tahvil ve bonolar ,34.6 43.0 41.1 (4.6 71.0 

Toplam 100. 100. 100. ıoo. 100. 

ı<:.atNruü ·.r. C.' l'ie rkez bankası Üç Aylık .bültenle ri. 
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Toplam atıl karşılıklar iç inde payı gerileyen bir diğer kalem 

de bankaların Herkez bankası'ndaki serbı3st mevduatlarıdır. Ancak bu kale.ıı:de 

görülen düşüş daha hızl.ıd.ı. r. Çünkü Tabl·o 24 1 ün haz ı rlanrnasında rakkamlar yıl 

sonları itibarı.yla alındığından durum tam anlamıyla açıklığa kavuşturulaıııa­

ıııakta±Lr. Nitekim aylık bazda hazırluna.n serilemen oluşan ·rablo 21 1 deki 

11l"Dcbil sütunun·wı incelen.mesi.nde, y.ı.lın son ayına ait rakkaınlarda ani sıçra-

uıalar ve müteakjp yılın ilk ayında ani :iüşüşler görülmektedir. Bu durum ban-

kaların yıl sonu b ilanç olarında 1 ik iticiele rini yüksek göste rınek gibi b ir 

amaçla ı•1e rkez Bankası' ndaki mevduatlarını arttırma yoluna gitruele rinden kay-

naklanmaktadı r. 

Bankaların atıl ka rş.ı.lıkla rını oluşturan unsurlar iç inde 1 ele 

aldığıuı.ız dönemde en önemli pay bankacılık sisteminin elinde bulunan kamu i-

darelerine ait tahvil ve bonolarındır. Bu durum söz konusu tahvillerin ve bo 

naların disponibl d.eğer sayılması ile birlikte, bu tür aktif'lere devlet tara 

i'ınd.an uygulanan faiz oranlarının yüksek tutulmasından d.olayı, bankacılık ke 

1 

simince cazip bir gelir kaynağı olarak kabul ed.ilmesinden .1\.aynaKlanmakta ve 

böylece .1\.aınu kesimine i' on aktarılması sağlarllll<'lktad:ı.r (121). Özellikle 1984 

yılından itibaren hızlanan iç borçlanıııayla birlikte bankaların elindeki bu 

tür aktii'lerin payı daha hızlı büyüruektedir. Nitekim bu duru.ın, çalışmamızın 

I. .bölüm'ünde, söz konusu aktiflerin para stoku kapsamına alınmaaıas:).na ge-

rekçe olarak gösterilen durumla uyum göstermektedir. 

•• t 1 s.ıo-ıı. 
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TÜ hi\.İYi 1 D.l!: P 11.1 tA. ÇA.t:iP AN 1 

VE 

A - Pa r-a Ça rp anın.Ln T anıllll. ve Öneııı.i 

Bir ekonomide ticari banka. sisteminin kendisine yatırı.lan 

mevduatlar nedeniyle tabi olduğu zor'U!l.lu kar:ııl:ı.k or-anı yüzde 100' den kü-

ç ÜKse, bankacılık sisteminin, w.evJ.u.atlarını kar.şılık oraru.r.w..n bir çarpı.r.ıu. 

kadar genişletebileceği kabul edilir. Bankacılık sisteminin yaratabileceği 

mevduatın sınırı. (D), kendisi.-ı.e yatırılan ilk ı.aevduatın (D1 ) zorunlu karşı­

lık oranırun (rr) tersi ile çarpım sonucu bulunacaKtır. Yani, 

ı 
D=-· Dı 

rr 

(IH.l) 

eşitliğine göre, oasit bir banka mevJ.uat genişlemesinde para çarpanı zorun-
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lu ka rşıl.Lk o Fa.nına b at~ı ola rak ele al.tnrnaktadı r. .a.ncak bu temel mevduat -

genişleme ilijkis:inin altında yatan bir çok basitleştirici varsayım söz ko-

nuı:mdur. Jmegin ilk olarak bankalar.ı.n elle rinde at.ı.l rezerv tutmadığı ve 

b arıkala rdan nakit sızıntı sı olmadığı kabul edilmektedir. Ayrıca, tüm .mevdua­

tın (vadeli- vadesiz) aynı zorunlu karş.ı.lık oranına konu olduğu varsayıl-

ı:uaıctadır (122). ~üphesiz yapılan bu varsayımlar doğro degildir. Bu yüzden pa 

ra çarpanı zorunlu karşılıkların d.ı..şındaki atıl karşılık ve nakit şeklindeki 

sızıntıların boyutuna da bağlı olarak tanıınlanııı.alıdır. 

Teoride para çarpımı çegitli yollardan elde edilebilmektedir. 

Hangi şekil ele alınırsa alınsın, çarpan.ın parametrik değeri aynı çı~acak, 

fark çarpan.ı.n kompozisyonunda olacaktır. ,.ıüphesiz ülkede bankacıl tk sistemi-

ni düzenleyen yası.UarJ.n da çarpanın kouıpozisyonunun belirlenmesinde rolü o-

lacaktır. Öncelikle çaı:panın hesaplanmusında iki yönden hareket edilmektedir. 

Daha önce ele alınan 

• 

ı•:ı. = m B 

eşitligine baglı olarak, pa ra çarpanı 

(Iii, 2) 

şeklinde hesaplanabilir. İzzet Aydın bu şekilde bulunan para çarpanına 11zı.m­

ni11 çarpan adını ve raıektedir (123). Para çarpanı bunun yanında paraınetrik 

değerlere dayanarak da hesaplanabilıueA.tedir ki, önemli olan çarpanın bu şe­

kilde belirleneoilmesidir. Birinci ve İ.k:inci böliliıılede elde edilen para sto-

k u ve b az pa ra e ş i tl ikle rini kullana rak pa ra çarpan ını b az pa ra koşulla rınd.a 

(122) JOrW.ıi.N, s.ıo-ıı. 

(123) .a.tDIN, s.l74. 



tanımlamrunız mümkündür. Buna göre daha önce 

H =C + DD + TD 

B = C + H.R + Elt 

(I.ll) 

(II.8) 

eşitliklerini elde etmiştik. Dolaşımdaki parayl. (C) toplam vadesiz mevduatla 

rın ( DD) belirli bir oram (c) olarak tanımlarsak 

veya aynı anlama gelmek üze re 

C =c DD 

c = __g_ 
JJD 

(III.J) 

(III.4) 

yazr.uauu.z ınümkündür. Bank.ıüarın vadeli v-a vadesiz mevduatlan k.arşılıgı.nda 

ayırmaK zorunda oldukları zorunlu kaqı.:Lı.k. uliktanm.n aynı orana tabi ol:iu-

gu varsayımı altında, zorunlu mevduat h.arşılıklar-.mı 

HR = rr (DJ.J + Tü + GO) (III. 5) 

şeklinde yazabiliriz. Bu e~itlikte 

rtH. zorunlu mevduat karjılık.ları toplamını, 

rr zorunlu Karşılık oram.nı, 

DD özel vadesiz mevduatlar.ı.., 

TD özel vadeli .u:ıevduatlar'.l., 

t.lD resmi mevduat (vade s iz artı vadeli) toplrunınl., 

ifade etlllektedir. Ban}~alar.ı..n atıl kaqı.lık.Larıru da toplam mevduatla rı.nm 
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b ir oranı ola rak :U' ade edebiliriz. Bu durumda 

EH = er (DD + TD + uD) (HI. 6) 

yazabilınemiz müınkündür. (IU.6) nolu eşitlikte yukarıda tanımlanan değişken-

lere ilave olarak, 

J:!:R : atıl banka karşılıkları toplamını, 

er : atıl karşılık oranını 

göstermektedir. (III. .3; 5 ve 6) nolu eşitlikleri (II.t!) nolu baz para eşit-

1 iğinde yerlerine koyarak 

B = c DD + rr (DD + TD + GD) + er (DD + TD + G:D) (III. 7) 

eşitliğini elde ederiz. Bu e;ıitliğin sağ tarafını DD parantezine alarak 

B = DD [ c + rr (ı + -~ + -~i~) + er (ı + ~g + ~~ ) ] (HI. 3) 

yazuıaın:ı..z ıuüınkün olacaktır. Vadeli ıuevdtıatlann vadesiz mevduatıara oranına 

(t' ), toplam resmi mevduatların vadesi•~ mevduatıara oranına (g) diyebiliriz. 

Yani, 

TD = t' DD (III.9) 

veya 

( .LLL 10 ) 

yazabiliriz. Aynı şeKilde, 



yazarsak, (III.8) nolu eşitliği 

lll 

liD = g DD 

GO g ::-­
DO 

B :: DD [c + rr (ı + t 1 + g) + er (ı + t 1 + g)] 

B = DD [c + ( rr + er) (1 + t 1 + g) ] 

şeklinde elde ederiz. Buradan vadesiz mevduatları (DD) çekersek 

ı 
j)l) = B 

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

(III.ll) 

(III.l2) 

(III.lJ) 

(IH.J.4) 

eşitliğini elde ederiz. (III.J.4) nolu eşitliği (III.J) nolu eşitli..ı<te yerine 

koyarak, 

c 
c = -- ---------- i3 (III.l5) 

c + ( rr + er) (ı + t 1 + g) 

aynı şekilde, (III.J.4) nolu eşitliği (IH.9) nolu eşitlikte yerine koyarak, 

T D = ------- B (HI.l6) 
tl 

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

e şitliklerini elde ederiz. Bu şekilde pura stoku kapsamına aldığımız tüm bü-

yüklükleri baz para ko~nıllarında tan:ımL:lııı:ı.ş bulunmaktayl.Z. (Iii.J.4; 15 ve 16) . 
nolu e;?itlillerd.e elde ettigiıniz değerleri (Lll) nolu para stoku eşitliğin-

de ye rle rine koyarak, 



ıvı = (1 + C + t ı ) ( _____ __:;,l _____ B) 

c + (rr + er) (ı + tı + g) 

dolayısıyla, 

ı + c + t• 
B (111.17) 

M = ---------------------------
c + ( rr + er) (1 + t 1 + g) 

yazaNk para stokunu baz para koşullannda tanımlauuş oluruz. Daha önce 

olarak tanımladıg:ı.mız para stoku eşitliğine göre para çarpanJ. 

ı + c + tı 
(III.l3) m=-----

c + ( rr + er) (ı + t ı + g) 

olar'd.k elde edilecektir. Burada 

m para çarpanım, 

c nal<.it/vadesiz mevduat oramnı, 

t': vadeli/vadesiz mevduat oranınJ., 

g resmi mevduat/vadesiz m~:ıvduat oranınJ., 

rr zorunlu karşJ.lJ.k oranın:ı, 

er atJ.l karşılık o ranın:ı, 

ifade etmektedir (124). 

(124) Çarpamn yukarıdaki parametrelerle farklı ~ekillerde elde edilişi iç· 

bkz. l.ieorge l..i. r\..I.Jlı.v.ıAN, ~~li~_ij._uı:mcia]. Sy;ıteın: fundamentals, 

H.and NcNaLly College Publishing Company, Chicago 19/5, s.l26-135; KZY 

Di ı.t, The ı·1Q.U~Y Stock . . . , s. 21, 24. 
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Bazı yazarlar (125), yukarıda elde edilen parametreleri dfu.ıa 

farklı tanımıayarak sonuçta para çarpanını 

ı 
(III.l9) Jll = , _________ _ 

_g_ + ı - _g_ ı 
N D H D 

olarak elde etmektedirler (126). Gerek (III.l8) nolu eşitlikte ulaştığırıu.z, 

gerekse (III.l9) nolu eşitlikte verilen para çarpanları sonuçta aynı değer-

leri vereceklerdir. Aralarındaki fark parametreler:in tanıınlanmasındadır. An­

cak bizim burada ulaştığırıu.z (III.18) nolu para. ça.rparu eşitliği, onu belir­

leyen unsurların önemini ayrı ayrı vurgula.ya.bilmek açısından, (III.l9) nolu 

eşitlikte verilen para. ça.rpanından daha. avantajlıdır (127). Zira söz konusu 

yazarların C/.l•l olarak tanımladıkları nakit terelli oranı, nakit/vadesiz mev­

duat ve vadeli/vadesiz mevduat oranlarına. göre şekillanecek (128) ve netice-

de aynı sonucu ve recektir (129). 

Para. stokunun belirlenmesinde baz paranın yanında. önemli bir 

unsur olan para çarpanının ve bundaki kararlılığın incelenmesi, 

l"l = m B 

eşitliğinde daha. önce değinilen kontrol mekanizmasının kurulabilmesi açısın-

(125) Örneğin bkz. CA\.lAN, s.7; TL!:IUEN, s.35; A.KYÜZ, Türkjye'de ... , s.'7. 

(126) Bu eşitlikte biz im tanımla.dığırıu.zdan farklı olarak, B. toplam o anka 

karşılıklarını, D ise toplam banka mevduatlarını ifade etmektedir. 

(127) COurt::HENE, s.J66. 

(128) Bkz • .AMÜZ, Türkiy:~'de ••. , s.9. 

(129) (111.19) nolu eşitlikte vadeli mevduatların ça.rpana dahil edilmesi ve 

toplam banka karşılıklarının atıl ve zorunlu karşılıklar olarak ayrış­

tınlması için bkz. PARASIZ, Para Politikası .... , s.2.4,-29. 
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dan önemlidir. Çünki para çarpanı, genellikle para otoritelerinin kontrolü 

alt.Lndaki bir büyüklük ola rak kabul edüen baz paradaki değişınalerin aynı 

ölçüde para stokuna yansımasını sını rlandı:ra.n bir fonksiyona sahiptir. İşte 

bu yüzden çarpanı belirleyen ve para otoritelerinin kontrolü altında olan ve 

olmayan parametrelerdeki eğilimlerin incelenmesi zorunludur. (III.l8) nolu 

eşitlikte ulaştığıınız sonuca göre, çarpanı belirleyen beş unsur söz konusu-

dur. Bunlar nakit/vadesiz mevduat oranı, vadeli/vadesiz mevduat oranı, resmi 

.uıevduat/vadesiz mevduat oranı, zorunlll karşılık oranı ve atıl karşılık oranı 

dır. 

B - Para Çarpanını Eelirleyen .Faktörler 

ı. Nakit/lladesiz Mevduat Oranı 

Nakit/vadesiz mevduat o ranı (c), halkın elde tutmak iç :in na-

~it ve vadesiz mevduat taleb:ine bağlıdır. Söz konusu talep fonksiyonlarının 

içerdiği değişkenlere bağlı olarak nakit/vadesiz mevduat oranı hareket ede-

cek ve şekillenecektir. Vadesiz mevduat ye r:ine nakit pa ra talep etmenin baş-

lıca üç nedeni söz konusudur; 

i. işlem maliyetle r:ini en aza indirmek, 

ii. işlemleri gizli tutmak, 

iii. likitide ve emniyet tercihlerini tatm:in etmek (130). 

Buna göre, nakit ve vadesiz mevduat talebini gelir ve harcama akımlarının, 

nakti vadesiz mevduata ve vadesiz mevdllatı naKte dönüştürme maliyetinin, na 

kit tutmanın alternatif maliyetinin (yani vadesiz mevduat faiz oranının) ve 

diğer aktifler:in faiz oranlarının belirleyeceğini söyleyebiliriz. Bunun ya-

(130) Wi!:INTı:lAJB, s.lJ7. 
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nında nakit/vadesiz mevduat oranı bankacılık kesimine duyulan güvene ve uzun 

dönemde bankacılık hizmetlerinin yaygınlaşması, gelir dağılı.an., yasal olma­

yan faaliyetlerdeki azalma gibi çeşitli. kurumsal faktörlere de bağlı olacak-

tır (131). 

Yukarıda kısaca değinilen hususlara bağlı olarak değişen na­

kit/vadesiz mevduat oranı ile para çarpanı arasında ters yönlü bir ilişki 

söz konusu olmaktadır. Halkın elinde nakit tutma yolundaki eğilimi arttıkça, 

bu eğilim çarpanı ters yönde etkileyecek ve bu yüzden baz parada meydana ge-

lecek :ieğişme, ceteris paribus para stokuna daha az oranda yansıyacaktır. 

Bununla beraber nakit/vadesiz mevduat oranı uzun dönem dikkate alındığında, 

mali kurumların yaygınlaşmasına bağlı cılarak, genellikle di.işme eğilimi gös-

te rnıektedir. Ancak faiz Y~lf)J.SJ.nda meydana gelen değiş.aıele r, iç ve dJ. ş ekono-

mik ve politik geli;ımeler, mali sistem ve bankalara duyulan güven gibi konu-

larda ortaya çJ.kacak olumsuzluklar, kJ.sa dönem:ie nakit/vadesiz mevduat ara­

nJ.nda önemli artJ.şlara yol açabilir (132.). Bu yüzden nakit/vadesiz mevduat 

o FdnJ.mn para stokunun belirlenmesinde, ancak halkın bankalardaki mevduatJ.-

nın büyük bir kJ.smınJ. paraya çevirdiği döneuılerde önemli olduğu kabul edil-

mektedir. Ne var ki yap:ı.lan araştJ.:rıualarda, halkın nakit ve vadesiz mevduat 

arasJ.ndaki terelliini yansıtan nakit/vadesiz mevduat oranındaki değişmelerin 

etkisinin diğer dönemlerde de, özellikle tcJ.sa dönemde, :i.hmal edilemeyeceği 

belirtilmektedir (133). 

2. Vadeli/Vadesiz Nevduat OranJ. 

Para 'çarpanını belirleyen unsurlardan bir diğeri olan vadeli/ 

vadesiz mevduat oranı ( t'), halkJ.n mevduatJ.nın ne kadarını vadeli ne kada n-

(lJl) PaRK, s.J18. 

(132.) AJ:CiÜZ, ı•loney_s...u.,_, s.l53-l55. 

(133) AYDIN, s.l77-l78. 
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ıu da vadesiz mevduat olarak tutaca.gına bağlıdır. Vadeli/vadesiz mevduat cra 

nı, nakit/vadesiz mevduat oranı gibi, para otoritelerinin doğrudan kara rlar.ı. 

ile belidenebilen bir değişken değildir. Halkın bu yönde alacağı kararlar, 

vadeli ve vadesiz mevduatıara uygulanan faiz oranlai'l. ile yakından ilişkili­

dir. Özellikle gelişıookte olan ülkelerdt3 para ve sermaye piyasalarııun yete-

ri ka::iar gelişmemiş alınası nedeniyle vadeli tasarruf mevduatı önemli bir ta-

sarruf aracı olma niteliğine sahiptir • .Bu yüzden, bu tür ülkelerde vadeli 

lllevduat talebinin gelir sağlama arzu:.ıun:ian kaynaklandığı ve genellikle faiz 

orunlarına karşı esnek olduğu söylenebilir (lJ4.). Bunun yanında tasarruf cra 

nırıın büyük ölçüde gelir düzeyi tarafJ.ndan belirlendiği düşünülürse, gelir 

artarken, ceteris paribus, vadeli ınevdu!o\t talebi de artacaktır. Bu yüzden 

reel faiz oranları göz önünde tutulduğunda gelir arttıkça vadeli/vadesiz mev 

duat oranının da artması doğaldır. 

Vadeli/vadesiz mevduat oranı ile para çarpanı arasındaki iliş 

ki aynı yönde olacak, söz konusu oran arttıkça para çarpanının değeri de ar-

tacaktır (135). Bu yüzden baz parada meydana gelecek değişme artarak para 

stokuna yansıyacak ve pa ra oto ritele rin:in doğrudan kontrolü dışında bulunan 

bu oran, kısa dönemde para stokunun kontrolünü güçleştirecektir. 

3. 11esmi Hevduat/Vadesiz ı:levduat Oranı 

fusmi mevduat/vades iz mevduat o ranı ( g), kamu kes iminin el in-

deki ödeme araçlarını nakit veya nı.evduat olarak tutma eğilimine ve kamu ge-

(1J4.) .ti:RrUG.-iuL, s.'79. 

(135) Vadeli/vadesiz mevduat oranının para çarpanına katkısı para stokunun 

kapsawın~ bağll.dJ. r. ~yet vadeli mevduatlar para stoku kapsamına alın­

mallll.şsa, vadeli/vadesiz mevduat oranı ile para çarpanı arasında ters 

yönlü bir ilişki olacak, vadeli/vadesiz mevduat oranı arttıkça çarpanı 

değeri düşecektir. 
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l irle r:ine bağlı olarak şekillanecek ve bu yüzden söz konusu oran para oto ri-

tele r:inin doğrudan kontrolü dışında belirlenecektir. Resmi mevduat/vadesiz 

uıevduat oranının ptira ça rpanına dahil edil..mesi ve ayrı olarak belirlenmesi, 

resmi mevduatları para stoku tanımına dahil etmememiz e karşılık resmi mevdu-

atın da diğer mevduatlar gibi aynı zorunlu karşılığa tabi olduğu yolundaki 

varsa.yı.mımız1.n bir gereğidir. 

Bu nedenle resmi mevduat/vadesiz mevduat oranı ile para çar-

panı arasında ters yönlü bir ilişkiden söz etmek gerekir. Söz konusu oranda-

ki bir artış para çarpanının değerini düşüreceğinden baz parada meydana ge-

len değişmelerin para stoku üzerinde yaratacağı etki azalarak yansımış ola-

ca.ktır • .Ancak yapılan çalışmalarda resmi mevduat/vadesiz mevduat oranının bu 

yold.aki etkisin:in son derece sınırlı olduğu, para stoku ve baz para ilişkisi 

ni etkileyebilecek önemli bir katkıda bulunmadığı. tespit edilmiştir (136). 

4. Karşılık O ranları 

Ülkedeki ticari banka sisteminin para çarparu ve dolayısıyla 

para stoku üzerindeki etkileri, ellerindeki toplam karşılıkların .mevduatla-

rına oJ:-anlanma.sı ile tespit edilebilmektedir • .Bankaların toplam karşılıkla-

rının zorunlu ve atıl karşılıklardan ı:ıı.t~ydana geldiğine daha önce değinilmiş-

ti. Nitekim (lli.lB) :nolu para çarpanı eşitliğinde zorunlu ve atıl karşılık-

lar ayrı ayrı ele alınuıakta, dolayısıyla her iki tür karşılığın para çarpanı 

üzerindeki etkilerinin ayrıştırılmasın.L sa.gla.uıaktadır. Bu yüzden zorunlu ve 

atıl karşılık oranla rı aşagıda ayrı ayr-ı ele alınacaktır. 

(136) Bkz. MYDE.d, Para Arzı ••• , s.5:3; r\J!::iD~.ti., 'rhe r-ıoney Stock ..• , s.20; 

E!ll'UG.dJL, s.80. 
/. ~· 7/. -~"' ~; --.~·~-~~:~:Tir~?~ 

:,:ij:ı:::-,·r~:-.:,L~T~ 
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a. Zorunlu Kar~ılık Oranı• 

Zorunlu k.arş:l;-lık oranı (rr), bankaların mevduat yüK.ü.ııılülükle­

ri karşısında yasal olarak ayırmak zorunda olduklan karşılıkların toplam 

ıuevduatlarına oranı olarak tanııı:ılanınak.tadır. Zorunlu karşılık oranı para oto 

ı:-itelerinin dogrudan kontrolü altında olan bir değişkendir. Para otoritele­

rince mevduatın türii.ne ve vadesine göre farklı zorunlu karşılık oranlan tes 

pit edilJ.Uesine uy6ulaıııada sık sık rastlarunaktadır. Bu tür oir uygulamanın ge 

çe rli olduğu sistemde, zorunlu karşılık oranlan bankaların mevduat yapısına 

göre ~ekillenecektir. Bunun yanında sistemde ister tek bir zorunlu karşılık 

oranı uygulansın, isterse birden fazla oran yürürlükte olsun, de facto zorun 

lu karşılık oranı ile ~le jure zorunlu karşılık oranı, para otoritelerinin zo 

runlu kar:?ılıkl.ara ödediği faize, banl<.alann bu konudaki yüküıı:ılülüklerini ye 

rine getirmemeleri halinde uygula.n~ cezai faize göre de farklılaşabilıııekte­

dir. 

Öte yandan zorunlu karşılık oranı, özellikle gelişmekte olan 

ülkelerde para otoritelerince para stokunu kontrol etmede başvurulabilecek 

belli başlı araçlardan biri alınası nedeniyle ayrı bir öneme sahiptir. Çarpa 

nın değerin:in belirlenmesinde, zorunlu karşılık oranı ile para çarpanı ara­

sında ters yönlü bir ilişki mevcuttur. :lorunlu karşılık oranı düşürüldüğünd 

para çarpanının değeri artacak, tersi d.uruında da çarpa.nın değeri düşecektir. 

Bu yüzden zorunlu Karşılık oranı, baz parada meydana gelen değişmeleri para 

stokuna azaltarak yansıtacaktır • .n.ncak zorunlu karşılık oranında para otori 

teler:ince yapılacak de~işim aynı yönde baz paraya da yansıyacaktır. 

b. Atıl .t\a q:ı.lık O ran:ı. 

Hankaların kendile rinderı yap.Llabilecek mevduat çet.::ilişle rini 

kaqılaınak üze re belidi bir oranda na~~ it ve nakit benzeri aktif i ellerinde 
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tut.uıalar.ı. genel bir bankacılık prensibi olarak kabul edilmektedir. Bu yüzden 

atıl karşılık oranı, bankaların elinde bulunan atıl fonların mevd.uat yükümlü 

ı üde rine o ranı ola rak ele alınmaktadı r. Bir bankanın atıl karşılık o ram. şu 

faktörlere bağlı olarak belirlenecektir ; 

i. Bankanın karş.ı.laş.ınakta olduğu nakit giriş ve çıkışlarının de­

ğişkenliği arttığı ölçüde, o banka, daha fazla atıl karşılık tutmak isteye­

cektir, 

ii. at.ı.l karşılık oranı, bankanın bo:rı:tlanacağı ~aynağın maliyeti 

ile d.e ilgili bulunacaktır, örneğin merKez bankasınd.an bo:rı:tlanınanın maliyeti 

ni reeskont oranı olw}turur, 

iii. bankarun atıl karşılık tutmak suretiyle vazgeçmek zorunda ka­

lacağı piyasa faiz oraru da, atıl kaqı.lık oranının belirlenmesinde etkili 

olacaktır. Zira banka söz konusu fonu elinde tutmakla açabileceği kred.i mik­

tarını sını rlamış olacaktır. 

Atıl Karşılık oranı ile para çarpanı arasınd.a ters yönlü bir 

ilişki mevcuttur. Atıl karşılık oranında meyd.ana gelen bir artış para çarpa­

nının değerini düıürürken, aynen zorunlu karşılık oranınd.a olduğll gibi, baz 

parayı arttı ra.caktır. 

II - Ti.L.iKİYE' Di PAtlA. ÇAliPiilli 

.a - Para ~arpanının Belirlenmesi 

Yukarıda (111.1.3) nolu ejitlikte ul.aştığı.mız para çarpanı, 

ı ... c ... t' 
ın=----

(HI.li3) 

c -r ( rr + er) (ı + t 1 -r g) 
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ülkemiz için uygulanabilecektir. Bu çekilde belirlenen para çarpanının ülke 

miz iç in uygulan.ıııasındaki tek sakınca, ele alınan dönemde 1981 ve 198.2 yıl 

lannda vadeli ve vadesiz mevduatları.ı Hi~kin zorunlu karşılık oranlarının 

farklı oluşudur. 1983 yJ.lından itibarı.:n Türkiye' de her iki tür mevduat da 

aynı zorunlu karçılık oranına tabi bulunrooktadır (137). Kaldı ki, burada uy 

gulayacağımız 11 rr'1 oranı, de facto oran olarak ele alınacağından söz konusu 

iki yıldaki farklı zorunlu karşılık oranları pratik olarak bir sakınca doğu 

ruayacaktı r (l)S). 

TürX.iye iç in (III.JJ3) nolu eşitlik uygulanarak bulunan para 

çarpanı değerleri ve pararue~releri Tablo Z7' de ve .,Jekil 3' de verilmektedir. 

Ancak daha önce resmi mevduat/vadesiz mevduat oram.nı.n hesaplanmasında kull 

nılan ve şu ana kad~r verilen tablolarda yer almayan resmi mevduat (GD) rak 

karula rı Tablo 25 1 ten, ı:-esmi mevduatları.n eklenmesiyle bulunan ve zorunlu ka 

şılık oı:-anı ile atıl ka ı:-şılık oranının hesaplanmasında kullanılan toplam me 

duat rakkaıııla rı ise Tablo .261 dan izlenebilir. 

B - Para Çarpanını Belirleyen .Faktörler 

ı. Nakit/Vadesiz ı•levdu.at Oı:-anı 

Halkın nakit ve vadesiz mevduatları arasındaki tercihini be-

lirleyen ve 

G 
c=--

DD 

(137) BKZ. T.C. liesrrıi i.iazete, T.J1 Aralık 1982, S.l/915, s.17. 

(138) Vadeli ve vadesiz mevduat zorunlu karşılık omularının paı:-a ça:rpanına 

ayrı ayrı katılqları için bkz. OLLiuN, s.l65; KE:iDElt, 'I'he •·•oney Stock 

-· -· ._, s. 22, 24· 
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Tablo 25 

Toplam Besmi Nevduatla r 

(milyon TL.) 

A,ılar :1980 _1981_ ----13~ 1983 l986ı: 198~ 

I 76 742 129 017 161 007 313 471 53l 708 
LI 82 317 lJO 875 190 815 349 788 562 650 

III 100 ~3 140 047 217 958 )Ol 907 641 780 
IV 113 7YJ 165 875 195 679 355 4'-/7 722 610 
V ll2 001. 135 881 233 252 404 656 650 097 

VI 104 213 132 597 233 055 173 959 657 917 
VII 129 698 122 143 254 161 425 919 685 0.18 

VIII 128 057 156 859 270 297 419 534 641 843 
IX ll2 495 1)3 498 264. 166 448 574 740 351 

X 123 888 144 916 282 912 447229 814 411 
u 153 245 178 266 287 6.18 499 534 74B )16 

XII 84 093 157 173 2.18 522 361 717 5&1 108 884 702 

Kii.LNAl\: : T. C • He rkez Bankası ÜÇ Aylık Bültenleri. 

Tablo 26 

Toplam !'Jevduatlarx 

(milyon TL.) 

~l~r 1280 __ J-281 __13.!2L_ l9d2 _19_94.._ 198~ 

I 686 186 ı 383 208 2 143 037 2 893 501 4 822 8,34. 
II 731 290 ı 4J7 2:29 2 197 005 3 047 858 5 0']1 925 

IH 759 519 1 477 dCS9 2 263 856 3 208 955 5 .347 454 
IV 833 907 ı 568 392 2 2tfJ 924 3 323 652 5 6)3 866 
V 8?7 728 ı '173 6.tı 2 352 003 3 478 &71 5 719 049 

VI 917 974 ı 613 280 2 4ll 988 3 563 423 5 991 568 
VII 999 7;c) ı 658 892 2 442 104 3 673 343 6 250 929 

VIII ı 046 208 ı 768 72.0 2 499 194 3 797 277 6 349 863 
IX ı 079 020 ı 774 2Z7 2 506 648 3 931 041 6 tf10 988 

X ı 1]3 174 ı 87? 161 2 570 34.3 4 094 400 6 940 098 
XI ı 203 108 ı 974 tf10 2 619 363 4 330 733 7 019 945 

XII '745 4B3 ı 509 4tiJ 2 357 512 3 083 159 4 980 801 7 998 912 

(x) Bankalar arası mevduat hariç. 

!CA.YNAl\: ~ Tablo 4 ve Tablo 25. 



Tablo 27 

Para Çarpanı ve Parametreleri 

c t' g rr er m m 
A;x:lar _lçl.!!QL (TDLı.lD) _u~ ~ rlliLD) - ( t:l:!LD) ----- (HLJ:i) 

l9ö0 XH 0./.J;-9893 0.363060 0.173143 0.135830 0.164265 1.836798 1.836797 

1931 1 o. 561585 0.4Eı9303 0.185017 0.203102 0.136320 l.tl06l63 1.306163 
H o. '31 }:3)9 0. 550094 0.196617 0.193633 0.136753 1.845395 1.845314 

IJ.l o. 521237 0.636458 0,2/+9510 0.20;)209 0.150027 1.311362 1.811363 
IV o. 5:52322 0.633163 0.258059 0.198174 0.132665 1.8551+96 1.855495 
V o. 5404&7 o. 664722 0.243495 0.190515 O.lll388 1.9/4979 1.9 74981 

VI 0.483212 Ü,/08tl.28 0.218838 0.19613'7 0.131358 1.966762 1.966762 
VH o. 644354 0.73'7576 0.266/;19 o.ı8J4.2.3 0.129685 1.888525 1.833525 

VLH O, 5633<32 0.387665 0.263278 0.181091 0.160157 1.889218 1.889215 
H o. 533594 0.960339 0.230431 0,136505 O,lE$421 1.893923 1.898922 

X 0.598471 1.01351;.3 0.245940 0.191668 O,l62'T76 1.366616 1.866616 
J.l 0.517004 l.l3'7l.d7 0.311958 O.li36299 o.ı6ı61.7 1.399132 1.399132 

XH 0.408145 0.')6827t3 0.229093 0.157564 0.196340 2.004061 2.004061 

l9d2 l o. 57'7171 ı. 3'7503 5 0.2!,.+364 0.173391 0.158423 2.041167 ?..041166 
il 0.6002&7 1.443053 0.,244753 0,1<33932 0.133934 2.072320 2.072318 

nı: o. 525962 1.504178 0.262141 0.135138 0.163671 2.032452 2.032450 
lV o. 5.;11653 ı. 532153 0.2991+77 0.186311 0.139954 2.061219 2.061218 
V o. 533797 1.606479 0.246335 0.186363 0.143309 2.065893 2.065893 

H o. 584591 ı. 65'5724 0.237323 0,138340 0.159524 2.036.+59 2.0J6459 
V ll o. 693786 1.658160 0.211274 0.139362 0.143991 2.031037 2.031087 

v'lll 0.653099 1.617251 0.254715 0.185299 0.142208 2.052001 :?.051996 
lX o. 7:5'7;<42 ı. 692473 0.227973 0.191655 0.135374 2.014653 :2.014651 

i.. 0.617360 1.646372. 0.221373 0.196153 0.1241?7 2.069100 2.069100 
-G 0.634993 1.67921<:! 0.26;id75 0.187371 0.135695 2.087146 2.037143 

i ll 0.444422 l.J)3043 0.235793 0,1/0tllJ 0.159031 2 •. 145110 2.145110 

1983 l 0.4-96)31 ı. 535048 0.205931 0,2022Z1 0.141976 2.105243 2.105251 
ll 0.482581 1.484-003 0.236261 0.2211M 0.125433 2.081284 2.081283 

lll 0.4-51B3 5 1.4-32078 0.259099 0.216306 0.136042 2.059803 2.059806 
lV u. 506407 1.404506 0.227824 0.209019 0.121140 2.1162&7 2.116267 
V 0.4463i:f.l 1.4-00443 0.264138 0.211836 0.123.306 2.125020 2.125020 

Vi 0.432154- 1.422205 0.259075 0.209486 0.131866 2.093403 2.093403 
V ll o. 52llil5 1.317139 0.278468 0.211943 0,121387 2.065284 2.065282 

VIII 0.477312 1.372247 0.2876.:\l 0,213313 0.127314 2.055936 2.055936 
I" A 0.460150 ı. 386769 0.231163 0.216386 0.126676 2.06;1360 2.069859 
X o. 5551+79 1.359348 o. 2';!1868 0.211925 0.131953 1.986303 1.986802 
il 0.570288 ı.w:s92 0.2894-86 0,203227 0.126679 2.007381 2.007381 

.xn 0,318514 0.980718 0.263231 0,182237 0.149450 2.01:\l397 2.081895 

1984 I o. 575194- 1.703315 o. 3290'37 0.198445 0.143400 2.035017 2.035018 
ll 0.629387 2.148299 0.408157 0.213735 0.126'751 2.052744 2.052746 

HI O.E.!,.l923 2.085095 o. 320398 o. 203617 0.1221'12 2.128024 2.123023 
lV o. S9Jti77 2.103817 O,J7J:74-l 0,2.04409 0.14!.980 2.044074 2.044071 
V 0.632547 2.366043 o -44JJ98 (Jl),20?636 0.129210 2.087130 2.08 7129 

VI 0.755349 2. 316494 0.398233 0.210545 0.130361 2.024159 2.024159 
VII 0.754380 2.661347 0.430207 0.213171 0,144031 1.973872. 1.973872 

VHI 0,322099 2. 532l41t 0.4387ll . 0.214492 0.140090 1.952494 1.952492 
IX o. 785812 2.603349 ' 0.464145 0,210945 0.149500 1.949075 1.949075 
X o. 731136 2.688982 0.452356 0.212129 O.lE.!,.523 ı -929 35'7 s 1.929355 

Xl o. 787884 2. 7389 52 0.4-87506 0,20?987 0.143162 1.974083 1.9'74082 
XII 0.495180 1.970109 o. 383144 0,200277 0.197931 l.893ll2 l.893ll2 

1985 .ı: 0,630047 2.'T7074l 0.4&7228 0.2131?0 0.21261;.3 1.1307565 1.807565 
H 0,666245 2.956735 0.49'1235 0.2300!.,8 0.198963 1.793105 ı. 793105 

III 0,686455 3.012985 o. 547308 0,2171378 0,206672 1.791951 1.791951 
IV 0.613372 2.973146 0.583138 o .215'7?..8 0.217439 ı. 772499 ı.n2499 
V o. 745945 3.216733 o. 54-0199 0,209236 0,204063 1.829742 1.829740 

'll 0.743329 3.1620]8 0.513416 0,202229 0.215906 l.Sl62S4 1.816284 
VII 0.67 7896 3.0ll632 0.493727 0.195165 0,217341 1.348903 1.843904 

VHI 0.938612 3.132961 0.464734 0.194638 0.212889 1.803356 1.803356 
H 0,765119 3.136635 o. 514661 0.192325 0.220889 L324l.l:l0 1.324181 

X o. 724014 3.137502 o. 550103 0,186353 0,208990 1.884623 1.834622 
XI 0.7tf)809 3.263194 0.509271 o .1354-69 0.221'730 1.855490 1.355490 

xn 0.464486 2.267257 0,406306 0.16"7325 0.241271 1.898633 1.898631 

Ni.YN&\ ; Tablo 4; 21 ve 25. 
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eşitliği ile hesaplanan nakit/vadesiz mı:ıvduat oranının ele alınan dönem bo-

yuncaki seyri Tablo Z7 ve ~kil J' ten izlenebilmektedir. 

Nakit/vadesiz mevduat or.:ını uzun dönem göz önünde bulun::iurul-

duğunda, ülkemizde mali kurumların yayılmasına ve bankacılık hizmetlerinin 

yaygınlaşmasına paralel olarak düşme eğilimi göstermekte::iir (139). Ele aldı­

ğımız 1981 - 1985 dönemi için aylık verilere dayanılarak hesaplanan nakit/va 

desjz mevduat oranı uzun dönem eğililllinin akslııe belirli bir trend izlememiş 

ve dönem boyunca dalgalanrualar göstermiştir. 1981 yılı boyunca ve 1982 yılJ. 
. ' 

nın ilk yar.ı.s.ı.nda nakit/vadesiz mevduat oranı 0.55 ile 0.60 arasında dalgal 

nı rken, bu tarihten sonra artar-dk O. 75 1 e kadar yükselmiştir. Bu durum bir y 

dem vadesiz mevduat artış hızının düşmesinin diğer yandan dolaşınrlaki paran· 

hJ.zla artmasının bir sonucu olarak yo ru.uı.lanabilir. Dolaşıındaki paranın naki 

sıkıntısı çeken bankalara açılan kredilerden ötürü hızla arttığı ve bankala 

dan mev::iuat kaçışının ortaya çıkması bu durumun nedeni olarak gösterilmekte 

dir (J.40) • .Buna karşılLk 1983 yılı başından itibaren va::iesiz tasarruf ınevdu 

atJ.na yüzde 20 faiz ödenınesme bağlı olarak, nakit/vadesiz ınev::iuat oranında 

yıl sonuna ::ieğin bir düşme söz konusudur. 1984 yılı başından itibaren vades · 

uıevduata yüksek faiz ödenmesi yolundaki uygulamaya son verilerek, faiz 

ları tekrar eski seviyesine (yüzde 5) çekilirken nakit/vadesiz mev::iuat 

da dalıa önceki dönemde sahip olduğu dalgalanma eğilimine dönmüştür. 

Tablo 27 1 de nakit/vades:iz mevduat oranına ait serilerde her 

yıl sonunda görülen düşuıeler, oranın gerçek eğilimini yansıtmamaktadır. Tür 

bankacılığının yıl sonu bilançolarındruci mevduat rakkamlarının yüksek göste 

rilmesi için 11ınevduat toplamak 11 gibi bir yönteme başvuruı.alar:ı. nedeniyle o 

olduğundan daha düşük görülmektedir. N:iteid.ın Tablo 4' de vadesiz mevduatıara 

(139) KEYDKd, Pam Arzı .•• , s.55; Aıcrüz, Noney-t...=...:.-, s.l5J. 

( 140 ) T . C . ı·ıe ri< ez bankası, Yıllık ı-lap or 198 5, s • 26. 
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ilişk:in serinin incelenmesinde, yıl sonlarındaki büyük artışlara karşılık 

teak:ip yılın ilk ayında büyük düşüşler göstermektedir. 

Ülkemiz :ie T. C. l".le rkez Bankası ı nın açık piyasa işleınle rine gi 

ri:şmeınesi nedeniyle dolaşımdaki para üzerinde doğrudan kow:. col gücü yoktur. 

riunun yanında, ele alınan döneade halkın nakit ve vadesiz mevduat tercihini 

yansıtan naıdt/vadesiz ınevduat oranı istikrarlı bir seyir· takip etınemiştir. 

Kaldı ki, kısa döneın için bu oran hakkında belli bir eğilim aramak da yarılı 

tır (141). Nitekim AJ:ıınet l;!;rtuğrul, yaptığı istatistik testler sonucunda, sö 

konusu oranının belirlenmesinde dışsal faktörlerin öne.ırıli ölçüde etkin oldu 

gu sonucuna ulaşmaktadır (142). Ele aldığınn.z dönemde nakit/vadesiz mevduat 

oranındaki bu dalı;alanııı.a eğiliminin paı.·a çarpanı üzerinde meydana getirdiği 

etki de farklı olmu:ştur. Para çarpanım. oluşturan parametrelerin, ondaki de 

ğişmeye katkısını hesaplayabilınek iç in para çarpanı logeritmik hale getiril 

rek zaınana göre türevi alınmıştır. riun~~ göre, 

d Ln m 
dt 

ı + (~ + t' 
(III.l8) !U = --------------

c + ( rr + er) (ı + t 1 + g) 

Lnm=Ln (1 +c +t 1 ) -Ln[e + (rr+er) (ı +t' -ı-g)] 

= ı jQ .,. ı .;lt ı _ 1 de 
ı+ c+ t' dt 1 +c -ı- tı dt c + (rr +er) (1 + t' + g) dt 

li·t'+~ .d..cr_ l+t'+f: der 
c + ( rr + er) (ı + t ı + g) dt c + ( rr + er) (1 + t ı + g) dt 

IT-t-er ~ 
c + ( rr + er) (ı + tı + g) dt 

rr + er gg 
c+ (rr+er) (ı +t' +g) dt 

(141) AIDIN, s.l9J. 

(142) ~nTuGtWL, s.74. 
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elde edilmektedir. Para çarpımındaki değişmeyi ifade eden 

d Ln m 

dt 

yerine, 

1 dm 

m dt 

yaz ı.ııak müı:ruc ündü r. Bu du rurıı.da, 

__L _dııı 
m dt 

para çarpanındaki yüzde değişimi ve bu değişime 

1 ) :ic · nakit/vadesiz mevduat oranını 
c+ (rrt er) (1 +tı +g) dt· 

(ı + ~ + t' 
rr + er -)) :it ı$ va:ieli/va:icsiz mevduat oranın 

c + ( rr + er) (ı + t' + g dt 

--...,--___;ro...:;r'---:-'+-re..::.r_ .9:g : resmi mevduat/vadesiz mevduat oranının, 
c + ( rr + e r) ~ l + t 1 + g) dt 

l + t' t i: drr: zorunlu kar'~.Llık oranın:ı.n, 
c + ( rr + er) (1 + t ı + g) dt ~ 

l + t ı t ~ iliu'· atıl kar:iılık oranının, 
c + ( rr + er) (1 + t ı + g) dt • 

o rtalama katkılar.:ı..nı 11yaklaşık 11 olarak verecektir. Yukarıdaki açılıma dayanı 

larak hesaplanan bu katkılar Tablo .23ı de verilmektedir. bunun yanında, para 

çarpanını oluştuı:cm parametrelerin para çarpanınd.aki değişmeye nispi Katkıla 

rını da Tablo 29 ı dan izlemek mümkündür. 

Para çurpan:ı.nda meydana gelen değişmeler-in, naKit/vadesiz mev 

duat oranının dönem boyunca izlediği dalgalanma eğiliminden 5eniş ölçüde et 



Tablo 23 Tablo 21 

Para Çarpan:ı.ndaki ı:egi:;ıim Para Çarpanındaki Değişim 

ve O rtalama ıCııtkJ.1a r (yüzde) ve Nispi KatkJ.1ar (yüzde) 
\'---. 

A[lar c t' g rr er m c t' g rr er m --
l9cll ı - 4.67 . l.d3. - 0.32 - 2.61 4.11 - ı.6-f 230 - 115 22 159 - 246 ıoo.x 

Ll - o .49 "'' 1.46 - O.'j) ı. 56 - 0,07 2.17- 23 6$ - 14 72 - 3 ıoo. 
lll 1.95 1.41 - 1.33 - 1.83 - 2.10 - 1.84 - 106 - 80 72 99 115 100. 

LV - 1.22 - o.oı - 0.20 Lll 2.79 2.44 50 - 2 - 8 46 114 ıoo. 
V - 0.46 0.56 0.39 ı.:ıı 3.64 5.44 . 8 ı o 7 24 67 ıoo. 

Vl 2.52 o. 70 o. 70 - 0.93 - 3.41 - 0.42 - 585 - 16'7 - lb7 226 793 100. 
ıfll - 5.')0 1.02 - O.dcl 2.03 0,27 - 3.46 171 - Z) 25 - 59 - d ıoo. 

·;u ı 2.96 ı..:,.o- -·- 0.23 0.33 - 5.05 0.04 7400 J625 625 975 -12625 100. 
Li. 1.06 0.9J 0,37 - 0,<)0 - 1.50 0.51 209 lı:l6 175 - 176 - 214 ıoo. 

X - 2.15 0.66 - 0.43 - o.s:ı 1.07 -ı. 70 126 - 40 28 49 - 63 ıoo. 

Xl . O.?l 1.55 - 1.61 0.90 0.19 1.74 41 cl9 - 93 52 ll ıoo. 
.\ll 7.13 - 2.01+ ı. 5'7 5.32 - 6.43 5.5J 128 - 37 21 96 - 116 ıoo. 

19d.2 I - 5.')6 4·'ıl+ - 0.35 - 2.37 6.53 1.35 - 322 241 - 19 - 155 355 100. 
il 0.81 0.74 - o.o1 2.35 - 2.cl4 1.55 52 43 o 134 - 134 ıoo. 

Lll 2.53 o. 57 - 0.40 0.70 - 5.36 - 1.95 - lJ(l - :ıo 21 - 36 Z75 ıoo. 
IV - 2.23 0.24 - 0,30 - 0.21 4.43 1.42 - 15'7 17 - 56 - 15 311 ıoo. 
V 0.26 0./0 1.15 - 0,36 -ı. 52 0.23 113 309 504 - 165 - 661 100. 

Vl - o.o3 o '1 0.20 o.oo - 2.04 - 1.42 2 - :ı ı - 15 o 144 100. . ....,. 
iL[ - 3.36 ü,O/+ 0.51 - 0,13 2.70 - 0.26 1212 - 15 - 203 &1 - 1038 ıoo. 

v'll[ 1.31 - 0.41 - 0.89 0,70 0.32 ı. o :ı 127 - 40 - 86 6$ 31 100. 
lX - J.06 0.(4 0.51 - ı.o8 1.1'7 - 1.82 168 - 35 - 28 59 - 64 ıoo. 

i. 1.91 - o .. \.Ô 0.0'7 - O,l:iO 1.99 2.10 71 - 17 3 - :ıo 73 ıoo. 
n 2.05 o. 32 - 0.90 1.54 - 2.14 0.37 236 37 - ı o :ı 177 - 247 ıoo. 

..\U '7.15 - 3.91 0.76 3.40 - 4.63 2.78 257 - 1',1 23 123 - 1Ei7 100. 

1933 I - 1.90 2.0:3 o.n - 6.00 3.25 - 1.36 102 - 11.2 - 38 323 - 175 ıoo. 
H 0.51 0.46 - O.?l - :ı. fJJ 2.22 -1.14 45 - 42 65 317 - 195 ıoo. 

lll l.lJ - 0.41 - 0.56 0.93 - 2.04 - 1.03 - no ,:,.cı 54 - 90 198 ıçıo. 
lV - 2.09 - 0.26 0.74 1.36 2.93 2.14 '76 - ll 27 51 109 ıoo. 
~ 2.35 - 0.04 - u.')l - 0.56 - 0.43 0,41 57) - 10 - 222 - 13'7 - 104 100. 

VI 0.56 0.21 o.ı3 0./+6 - 2.35 - 1.49 33 - 14 - 9 - :ıo 191 100. 
i/ll - 3.26 - o.·.a - 0.46 - o .1.;7 3.12 -1.34 21t3 20 34 35 - 232 ıoo. 

v':ı.ll 1.63 - 0.25 - 0.21 - 0.35 - 1.23 - 0.45 - 362 5d 51 80 2'73 ıoo. 

lX 0.65 0.15 0.16 - o.;;o 0.22 o.w 96 22 24 - 74 32 100. 
X. - :ı.:ı:ı - 0.27 - 0.24 0.130 - 0.95 - 4.01 ı:ı:ı 7 6 - 20 24 100. 

Xi - 0.)0 - o.ı:ı 0.07 0,67 0.96 1.04 49 - 14 7 64 92 ıoo. 
X ll 7.09 - 4.'75 0.75 5.05 -4.47 :ı. n 191 - 128 20 137 - 120 100. 

1';)84 I - 5.'37 6.62 -1.39 - 3.05 1.14 - 2.85 2/.S - 214 62 135 - 51 ıoo. 
II - 1.51 3.51 - L40 - 2.95 3.22 0.37 - 174 403 - lffi - 339 370 ıoo. 

lll - 0.>3 - 0.52 1.63 1.97 0.91 3. &7 ı o - 14 41+ 51+ 26 ıoo. 

IV 1.36 0.10 - 0.85 - 0.14 - 4.33 - 3.90 35 - 4 22 4 113 100. 
V - 1.06 1.33 - 1.25 - 0.(4 3·14 2.06 51 91 - Ci) - 32 152 ıoo. 

VI - 3.04 0.21 o. fJJ - 0.51 - o.:ıı - 3.02 ıoı - 1.3 - 21 18 ı o ıoo. 
Jll o.o:ı 1.76 - 1.19 - 0.(4 - 2.44 - 2.L,B ı - 'll 43 26 93 100. 

ı/HI - l./.4 - 0.')1 0.66 - 0.09 0.?0 - ı.oa 133 34 - fJJ 8 - 65 100. 
L{ 0.78 0.43 - 0.38 0.64 -1.11 - 0.18 - 433 - 287 211 - 355 944 ıoo. 

X 1.15 0.53 0.19 - 0.21 - 2.67 - ı.oı - 114 - 52 - 19 21 264 100. 
XI - 1.22 0.33 - 0.54, o.n 3.02 2.32 53 14 - 22 31 130 100. 

Ail 7.54 - 5.46 1.53 1.41 - 9.12 - 4.10 - 134 133 - 37 - 34 222 ıoo. 

1135 I - 2.47 4.19 -1.44 - 2.24 - 2.56 - 4.52 55 - 93 31 50 57 ıoo. 

H - 0.62 0.90 - 0.46 - 2.91 2.35 - 0.76 1.32 - 121 64 J34 - J09 100. 
lU - 0.34 0.2:7 - 0.30 2.0';) -1.34 - o.ıı J09 - 2(4 736 - 1900 1219 ıoo. 

Il/ 1.23 - 0.20 - 0.53 0,3'1 - 1.91 - 1.09 - 112 13 53 - 34 175 100. 
V - 2.13 1.20 0.66 1.14 2.36 3.23 66 3? 20 35 '74 ıoo. 

VI - 0.05 - 0.27 0.40 L2o - 2.05 - 0.74 7 36 - 57 - 164 2'78 ıoo. 

VII 1.23 - 0.15 0.20 1.24 - 0.25 ı. so 'll - /+2 16 &1 - 14 100. 
If IH - 4.13 0.63 0.21 0,01:1 0.73 - 2.46 16<3 - 26 - 8 - 4 - :ıo ıoo, 

rı:: 2.92 0.00 - 0.78 O.,J) -1.33 1.15 254 o - 69 35 - 120 ıoo. 

.X. 0,75 0.00 - 0.54 0.93 2.16 :ı.:ıı 23 o - 16 23 65 100. 
XI - 0.78 0.61 O.@ 0.2:~ - 2.24 - 1.55 50 - 41 - 39 - 15 145 ıoo. 

XLI 7 ·35 - 6.01 ı.ıo 3.50 - 3.65 2.33 315 - 253 49 150 - 156 100. 

(x) Satu toplamlan, yuvarlamalar ve sürekli değişimleri ve ren i'ormüliin sürekli olmayan seriLere uygulanmasJ. 

nedeniyle tutmayabilir. 

ı\.AYNaı\ ; Tablo 27. 



kilendiği 'l'ablo 28 ve 29' dan görülmektedir. Nakit/vadesiz mevduat oranmda 

düşüşler söz konusu olduğu zaman (Tablo 27), çai?anın değeri genellikle aks 

yönde değişerek büyümekte, artışlar söz konusu olduğu zaman ise düşmektedir 

.ôu durum nakit/vadesiz mevduat oranının kısa dönemde, çaı:panın, dolayısıyla 

para stokunun belirlenınesinde :ihınal edilemeyecek bir nitelik taşıdığını ifa 

de etmektedir, 

2. Vadeli/Vadesiz l•J.evduat O r-anı 

Ülkemiz iç in uygulanan para çarpanını belirleyen bir başka 

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

t' = 1'D 
DD (III.9) 

şeklinde hesaplanmakta olup, oranın ele alınan dönem boyuncaki seyri Tablo . 

ve Şekil J'den izlenebilmektedir. Vadeli mevduatlar, likitide açısından vad 

siz mevduatlardan farklı olmadıkları için para stoku kapsamına alırun.ış ve b 

yüzden vadeli/vadesiz mevduat oranı ilı~ para çarpanı arasında aynı yönlü oi 

ilişKinin söz konusu olduğu belirtilmişti. .üunun yanında, vadeli/vadesiz me 

duat oranı pa:r-a otoritelerinin doğrudan kararları ile belidenebilen bir de 

ğişk:en de değildir. Ancak, halkın her iki tür mevduat arasındaki tercihleri 

geniş ölçüde söz konusu mevduatıara uy1:{Ulanan faiz oranları ile yakından i-

lişkilidir. Nitekim çalışma.uıızın Birinı~i bölüm' ünde her iki tür mevd11at ara 

sında yüksek bir ikamenin olduğunu tespit etıniştik . .bu tespite paralel olar· 

vadesiz mevduat faiz oranının sabit kalıp vadeli mevduat faiz oranlarının 

arttığı 1981 ve 1982 yıllarında oran hula artmıştır. Öyle ki, Tablo Zl' den 

vadeli/vadesiz mevduat oranının dönem başında 0.47 iken 1982 y.ı.li. sonuna ka 
i 

dar artma egilimini sürdürerek yaKlaşık ı. 70 1 e yükseldiği görülm~ktedir. Bu 

na Karşılık 1933 y.ı.l-ı.ndan itibaren vadesiz mevduat faiz oranlarının yüKsel 
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tilmesi, vadesiz mevduat kapsa.aı:ı:nın genişletilmesi ve vadeli mevduat faiz 

o rcmla rının düşürülmesi sonucunda vadeli/vadesiz mevduat oranı bir düşüş gös 

termeye başlamış ve oran, yıl sonunda O .98 1 e kadar düşmliştür. 1984 yılında 

b ir önceki yıl başlatılan yukandaki uyb-ulamaya son verilerek, vadesiz mev­

duat faiz oranlannın eski seviyesine çekilmesiyle oran tekrar büyüme süreci 

ne girmi§tir. Bu durum, vadeli/vadesiz mevduat oranının her iki tür mevduata 

verilen nispi faiz oranlarındaki değişmelerden etkilendiğini göstermektedir. 

Vadeli/vadesiz mevduat oranındaki bu önemli artışlar, hiç şüphesiz, yaşanan 

enflasyon karşısınd.a reel faiz oranlarının pozitife dönüşmesi ve vadeli ta­

sarruf mevduatının ülkemizde en önemli tasarruf aracı olmasının bir sonucudu 

mel faiz oranlarındaki bu artışlar, bir başka deyimle neminal faiz oranları 

nın mevcut enflasyon oranlarına uywulandırılması, tasarruf sahipleri için va 

deli mevduatı tekrar c az ip bir tasarruf aracı haline getirmiştir. Oysa ince 

lenen d.önemd.en önce, özellikle 1973 - 1980 döneminde, hızlanan enflasyon ~ar 

şısında durum taw tersi özell:i.Xler taşımaktaydı (143). 

Vadeli/vadesiz mevduat oranında gözlenen bu artma eğilimine 

karşılık, oranın para çarpanına katkısı sınırlı ölçülerde kalmıştır. Tablo 

2.3 ve 29 1 da vadeli mevduat faiz oranlarının yükselmesini mütead.p, sonraki 

bir kaç ayda, vadeli/vad.esiz mevduat oranının çarpa.na katkısının, onu arttı­

rıcı yönde hızla yükseld.iği, takip eden aylarda bu hızın düştüğü görülmekte­

d.ir. İlgili tablolardan görülebileceği gibi, oranın 1983 yılında yukand.a de 

ğ:inilen nedenlerden ötürü d.üşme eğil:iJnine girmesi, yıl boyunca çarpanı azal­

tıcı yönde etkilamesine neden olmuştur. Vadeli/vadesiz mevduat oranının, pa­

ra çarpanına olan katkısının gerek bu şekilde sınırlı kalış}., gerekse uzun 

dönem trendine uye:,run olarak nispeten istikrarlı bir artma eğilimi göstermesi 

para stokunun kontrolü açısından para çarpanl.nın karalılığı üzerinde, çarpa­

nın diğer parametreleri ile karşılaştırJ.ldJ.ğında, ele alınan dönerrrle pek et 

k ili olmamJ.ştı r. 

(lJ+3) .ayrıntılı bilgi i;: in bkz. r(c;.'{i)ı.ül., The ı.'ioney: Stock .•. , s.12-20. 
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J. llesıni Hevd.uat/vad.esiz ı:'levd.uat Oraru 

Ülkemizde resmi mevd.uatla rı.n da, vadeli veya vadesiz olmasına 

~öre, tasarruf mevduatı.. ve ticari mevduat gibi zorunl·..ı karşılığa tabi olması 

ve resmi mevduatıann para stoku kapsanu.na alınmaması, resıni mevduat/vadesiz 

ıııevduat ili-ıldsin:in para çarpanını etkilamesine neden olmaktadır. fusmi mev-

duat/vadesiz mevduat oranı (g), 

GD 
g:;:: ""Dn (.ill.l2) 

e:~itliği çerçevesinde hesaplanmakta ve toplam resmi ınevduatlarla (U:D), vade­

siz mevduatları (DD) ilişkilendirınektedir. Para çarpanının parametrik kompo­

z isyanunu ve ren (lU. ld) nolu eşitliğe göre resmi mevduat/vadesiz mevduat o-

raru ile para çarpanı arasında ters yönlü bir ilişki söz konusu olmaktadır. 

Ele alınan 1981 - l9d5 döneminin ilk üç yılında resmi mevduat/vadesiz rnevd.u-

at oranı, Tablo 27 1 den izlenebileceği gibi, arızi dalgalanmalar d.ışında 0.25 

ile 0 . .2d arasında sabit kalmıştır. Söz konusu oranda 1984 yılından başlaya-

rak d.öneın sonuna kadar hızlı bir artış görülmekte ve oran dönem sonunda 

0.50'ye ulaşma.Ktadır. nu durum, geniş ölçüde, 19 Aralık 1983 tarihind.en iti-

baren vadeli resmi ırıevd.uatlara da, vadeli tasarruf ınevd.uatı faiz oranlarının 

uygulanınaya başlanıııasırun sonucudur. BLt tarihten önce, ülkemizde resmi mev-

d.uatlara faiz ödeınes:inde bulunulı.ııaı.naktaydı. 

llesud mevduat/vadesiz mevd.uat oranının d.önem boyunca para çar 

panına katkısı oldukça sırurlı kalıııı;ıtı.r. 'I'ablo 23 ve 29'da görüldüğü gibi, 

resmi mevduat/vad.esiz uıevduat oranındaki artışa ve azalışa paralel olarak, 

para çarpanı da yüzde l ile O a:Fdsında azalıııış ve artmıştır. Bu yüzd.en, ay­

nen vadeli/vadesiz oranında old.uğu gib:L, resmi mevduat/vadesiz mevduat oranı 

nın da, para çarparurunkarlılığını etk:i.lemek açısınd.an, etkisinin zayıf kal-

d.ığını söylemek rııümkünd.ür. 
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4. Zo runl u ı\a rşılık O ranı 

Ülkemiz de, l2ll Sayılı T. C. l"le rkez Bankası !\:an unu 1 nun 9 2 Sa­

y.Llı l(anun rlükuıünde ı\aramame (144) ile değişik 40. maddesine göre, bankalar 

herkez .bankası nezdinde açılacak özel birer bloke hesapta nakden zorunlu kar 

~ılık tesis etmekle yükümlüdürler. Zorunlu karşılığa tabi mevduatın kapsamı, 

bankaların toplam mevduatından bankalar mevduatının düşülmesi ile bulunmakta 

dır. Yani daha önce verilen (111.5) nolu eşitlikte belirtildiği gibi 

rtR = rr (DD + TD + GD) (II1.5) 

veya 

rtH rr = ---:.:.:.;: __ _ 
DD + TD + i..W 

(II1.20) 

e:şitliklerine bağlı olarak, zorunlu karşılık oranı ( rr), oankaların T.C.l•.er 

kez Bankası'nda bulundurdukları zorunlu karşılıklarının (H.ıi.), vadesiz mevdu 

at (DD), vadeli mevduat (TD) ve resmi ıaevduat (GD) toplamına bölünmesiyle he 

saplanıııaktadır. Bu durillll, sayılan mevduat türlerinin tamamı iç:in aynı zorun 

' lu karşılık oranının uygulandığı varsayımı altında, defaeta zorunlu karşılık 

oranının hesaplanmasına olanak sağlamaktadır. Ancak ele aldığımız dönemde 

1981 ve 1932 yıllarında vadeli ve vadesiz mevduatlar farklı zorunlu karşılı 

oranlarına tabi olmuştur (145). Bu durum aşağıda daha ayrıntılı olarak ele 

lınacaktı r. Ayrıca1 bazı yazarlar (146), çarpanın hesaplanınasında dejure zo 

runlu karşılık oranını (veya oranlarını) esas alınakta ve dolayısıyla bankal 

rın söz konusu yükümlülüklerini zamanında ve her hangi bir sızıntı olmaksızı 

(144) .bkz. T.C. liesmi Gazete, T.6 B.l.{:im 19dJ, S.ldl8J, s.ll. 

(145) Zorunlu karşilık oranındaki değişiklikler Tablo JO' dan izlenebilir. 

(146) Bkz. OLGuN, s.l65. 
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taın olarak yerine getirdiklerini kabul etmektedirler. 

Ülkemizde l'.i.e rkez Bankası 1 nın açık piyasa işle.ınle rine girişme-

ı.ııesi ve daha önce değinilen nedenlerle reeskont politikasının etkisiz kalışı 

nedeniyle, diğer gelişmekte olan ülkelerde olduğu gibi, zorunlu kar~ılık o-

ranları, para stoKunun kontrolünde en önemli para politikası arac1. olma ni-

teliğine sahiptir • .tklcak rulaınada zor'Urllu ka rş1.lık oranları sadece bankala 

~_J)Jcitideler:i.ni ve para stokunun hacmini düzenleyen bir para politikasl. a - - -·-----------······-·-·---·--·····--·····--···-·····················'·-----·-···-·------------

racl. olarak değil, ticari banka kaynaklarınl. belirli sektör ve y.örele re yö-

nelt.ı:neye yardımcl. bir araç olarak da kullanılml.ştl. r (147). 11Te rcihli Hunzam 

Kıuş1.lık Oran1. 11 adı verilen· bir yöntemle zorunlu karşıll.k oranlarınm selek 

tif kredi politikasl. aracl. olarak kullanılırıasl., ele all.nan dönemde 1982 yl.ll. 

sonuna icadar süruıüş 've selektif kredilere tahsis edilen mevduat için düşük 

zorunlu karşılık oranları uygulanını.ştl.r. Tercilıli mevduat zorunlu karşılık 

o ranları genellikle kademeli olarak sıfl.r ve yüzde 20 arasl.nda belirlenmiş 

ve bu düşük oraı1lar orta ve uzun vadeli yat1.rım kredileri, teşvik belgeli y 

tırım kredileri, tarı111 kredileri ve konut kredileri başta olmak üzere bir s 

ri öncelikli krediye kaynak teşkil eden ınevduata uygulanmıştl.r. 

ya 198.3 yılmdan geçerli olmak üzere 8/5865 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı · 

son verilmiş (1.48), ancak l Sayl.ll. ıYierkez Bankası Tebliği ile 1984 Jl.ll. ba-

Şl.ndan itibaren, ihracat ve teşvik belgeli yat1.nmlarda söz iconusu olmak üz 

re, tekrar uygulamaya konmuştur (149 ). Nihayet l Nisan 1985 

ren geçerli olmak üzere 85/1 Sayl.lı Herkez Bankasl. Tebliği ile tercilıli zo­

runlu karşılık o ram uygulamasına tekrar son verilmiştir (150) • 

( 147) KA.tltı.KOÇ, s. 33-41. 

(1.48) T.C. ~s.ı:ni Gazete, T.)l Aralık 1982, S.l7915, s.l7 

(149) T.C. Resmi Gazete, ·r.19 A.rall.k 198.3, S.l8256 - i"ıükKerrer, s.l9. 

(150) 'l',C. riesmi Jazete, T.20 i'lart 1985, S.l8700, s.30. 
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l'le rkez Bankası nezdinde bankalar tarafından tesis edilen zo-

runlu karşılıklar, yukarıda değinilen değişiklikten önce, l2ll Sayılı Kanu­

nun 40. maddesinin II. fıkrasına dayanılarak, Ziraat Bankası aracılığıyla 

tarım kesiminin finansrıı.an ihtiyacını karşılamak amacıyla da kullanılruıştır. 

Zorunlu karşılık politikasının amacına tamamen ters olan bu uygulamaya 6 E­

kim 1983 tarihinde, l2ll Sayılı Kanunun bazı maddelerini ueğiştiren 92 Sayı-

lı ı\anun .rlükmünde Kararname ile 11 ••• munzam karşılıklar, hiç bir maksat ve 

mevzuun finansmanı için ku1lanılamaz. 11 denilmek suretiyle son verilmiştir. 

Zorunlu karşılıklar sisteminde yukarıda açıklanan hususlardan 

ve bankaların bu konudaki yük.ürulülükle rini yerine getirmemele rinden kaynakla 

nan önemli sızmalar olduğu bir gerçektir. Nitekim Tablo JO' da bu sızmaların 

boyutunu görmek mümkündür. Tablo JO' da 1981 ve 1982 yıllarında vadeli ve va-

desiz mevduatıara farklı zorunlu karşılık oranları uygulanması nedeniyle, 

her iki tür mevduat ayrı ayr.ı.. ele alınmakta diğer yıllar için bu ayır.ı..m yapı 

illaırıaktadır. Bunun yanında ele alınan dönemde, bankalar, 1'1erkez Bankası'nda 

tesis edecekleri zorunlu karşılık miktarını ay sonlarına göre hesaplamakta 

ve hesaplanan zorunlu karşılık miktarını takip eden ay sonuna kadar .l'!e rkez 

.bankası 'na yatırmakla yükümlüdürler (151). Bu nedenle oranların hesaplanma-

sında, mevduat rakkaroları bir sonraki ayın zorunlu karşılık miktarı ile iliş 

kilendirilmiştir. 

Tablo JO' un incelenmes:inde 1935 yılına gelinceye dek, özellik 

le 1981 ve 1982 yıllarında defaeta zorunlu karşılık oranlar.ı..nın dejure oran 

ların oldukça altında ~aldığ-ı görülmektedir. 1981 ve 1982 yıllarında zorunlu 

karşılık sisteminde, bir yandan oranların yüksek tutulmasından öte yandan 

kamu kesim:ine ek finansman sağlama ve ticari banka kredilerini yönlendirme 

(151) Bu süreler 85/1 Sayılı Herkez bankası Tebliği ile l lhsan 1985 tari­

hinden itibaren 15 güne indiril.udştir. 



Tablo JJ 

ı.ie~ekleşen 

Zorunlu KarşJ.lık O ranları. 

(yüzde) 

Vadesiz Hevduat Vadeli Mevduat 
Aylar ~ ~ defaeta ~ 

1931 1 20.79 35.00 19.64 )0.00 
ll 22.12 35.00 19.09 30.00 

Hl 2l.d4 35.00 21.11 JJ,OO 
lV 13.59 35.00 22.33 JO.OO 
V 19.26 35.00 22.35 30.00 

'Jl 1/.99 35.00 :a.9o JO,OO 
V Il 17.42 35.00 20.93 30,00 

V lll 1'7.94 35.00 20.71 JJ.OO 
IX 18.64 35.00 21.93 30.00 
X 16.63 35.00 22.83 JJ,OO 

Xl 16.10 35.00 23.60 JJ,OO 
XII 11.32 35.00 20.51 JJ,OO 

1932 I 16.19 35.00 21.89 JO,OO 
H 15.71 35.00 21.56 30.00 

III J.4.39 35.00 :o.J1 3).00 
IV 13.14 35.00 23.44 JJ,OO 
V 13.88 35.00 23.12 JJ.OO 

VI 15.99 35.00 21.'15 JJ,OO 
VII 16.17 35.00 22.1!7 JO,OO 

VIII 15.61 35.00 21.73 ]0,00 
IX 17.00 35.00 2.3.ltl JJ.OO 

X 15.90 35.00 22. 3'1 JO,OO 
Xl 17.11 35.00 22.55 30.00 

X ll 12.36 35.00 23.42 ]0.00 

1963 I 22.61x 25.00x 
H 22.24 25.00 

.ili 20.32 25.00 
IV 21.99 25.00 
V 21.44 25.00 

VI 21.44 25.00 
V Il 21.36 25.00 

VIII 21.&1 25.00 
IX 21.70 25.00 
X 21.19 25.00 

XI 21.42 25.00 
X il 1.8.60 25.00 

1984 I 2:<!.50 25.00 
Il 21.42 25.00 

HI 21.16 25.00 
IV 21.12 25.00 

V V 21.56 2).00 
VL 2~!.05 25.00 

VH 2;;!.16 25.00 
VIII 21.33 25.00 

iJ( 2:!.09 25.00 
.1.. 2~~.00 25.00 

XI 2].03 25.00 
XII 20.(4 25.00 

1985 I 24·04 25.00 
LI 2:3.1.2 25.00 

III 22.75 25.00 
lV 21.22 21.00 
V 21.19 21.00 

VI 20.36 21.00 
VII 19.77 20.00 

v'Il.L 20.27 20.00 
.[]( 19.33 20.00 
X 1H.76 19.00 

;{l 19.07 19.00 
XLI 

(x) 1983 yJ.lı.ndan itibaren toplam <:orunlu karşJ.lJ.k 

oranJ.nJ. gösterir. 

U:iNAı\ : Tablo 21 ve 26. 
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amacıyla getirilen istisnalardan kaynaklanan önemli sızmalar olduğu gerceği 

Tablo JO' da açık bir ~ekilde görülmektedir. Bu durum para politikası aracı 

olamk, zorunlu karşılık oranlarının etkin kullanımını engelleyen önemli bir 

faktördür. Defaeta zorunlu karşılık oranının düşiik kalmasına yol açan ve do­

layısıyla zorunlu karşılıkların esnek bir para politikasJ. aracı olarak kulla 
\ ....... ----·--··-·-···--·--·--·-----· 

n:ı.mını engelleyen bir ~~~-~ fakt;i:)!'_ci~-' __ !.çM~J::::L_lçl._~!l-Et~!:;ı,_J.m§_ş~--~ u-

ci~~M~~:--·A~_;:::·~~~-:~kaları bu yükümlülüklerini yerine~~-~-~~~ -~~şy_ik e-

debilmek amacıyla zorunlu karşJ.lJ.klara ödenen faiz oranlarının aşJ.rı. derece-
~------------ ---· ............. ·········-··----------· .. ·····---·--·· ------~----

de yüksek tutulması, para stokunun kontrolünde güçlük yaratan bir faktör ola 
--------· 

rak d.eğerlendirilınektedir (152). Ancak, 1985 yılında, değinilen sakıncaları 

ortadan kaldırabilecek ve zorunlu kar:}-llıkları.n etk:in ve daha esnek bir para 

politikası aracı ola rak kullanııu:.ı.ru. saglayabilecek yeni düzenlemelere gidil-

miştir. Buna göre, öncelikle zorunlu ka qılık ore.nı 1985 yılJ.nda yüzde 25 1 te 

yıl sonuna kadar kademeli olarak yüzde 19 1 a düşürülmüş ve zorunlu karşılıkl.a 

ra ödenen faiz kademeli olarak azaltılarak yıl sonunda sıfırlanmıştır. Bunun 

yanında zorunlu kar.:şılıkların tesis edilmesi için tanınan süre de 15 güne in 

dirilmiştir. 

Ele alınan 1981 - 1985 döneminde defaeta zorunlu ~arşJ.lık ora 

nı O.:W ile 0.21 arasınd.a değişmiş ve orandaki artışlar ve azalışlar para 

çarpanına ters yönde yansımıştır. Özellikle 1983 y.ll.mdan itibaren zorunlu 

karşJ.lıklara uygulanan faiz oranlarının arttırılınasıyla bankalar bu konudaki 

yükümlülüklerini yerine get irınede d.aha istekli dav ranmı ~lar ve buyüzden 1984 

yılı sonuna kad.ar zoru.nlu karşılık orauı çarpanın dab.a da büyümesine engel 

(152) 1v.lerkez Bankası 1 nın zorunlu Kaqılıklara uygulad.ığı faiz oranlannın 

yüksekliğind.en ötürü, 1984 yılında, !'l.e r.Kez .clankası' nın yıl iç inde ken­

d.isine yat.ı.rılan zorunlu karş.ı.lıl<.larJan daha fazlasını bankalara faiz 

olarak iade etmesi gibi sistemin anlamına ve aı.ua.cına ters düşen bir 

d.ururııla kaqılaşılmıştJ.r. Ayrınt:ı.lı bilgi için bkz. Üztin Aı\.UÜÇ ve Di­

ğerleri, 11Soq _f~_g_-Düzenle~l~rLY~-- Je~A.l'ko..nçınik Dur.J.lf!l 11
, bAN.MI. VE 

.C.:i\üNO••LL{ iürwl·ı.kdl., C~llH, S.9, c;ylül 1985, s.l0-11. 
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teşkil etmiştir. Ancak 1985 yılında zorı.ınl~ karşılık oranının düşürül.mesi so-

~ 

n~cu defaeta zorunlu karşılık oranı da azalma sürecine girmiş ve çarpariın bü-

yilinesi yönünde katkıda bulunmuştur. 

Zorunlu karşılıklar sisteminde ve orarundaki yukarıda değini-

len değişmelere kar~ın, zorunlu karşılık oranının çarpandaki değişmeleri be-

lirleme açısından etkisi sınırlı kalı:ıu.ştır. Bunun en önemli nedeni zorunlu 

kar:şılıklar sisteminde meydana gelen sızmalara bağlı olarak, para otoritesi!-

ce yapılan değişikliklerin çarpana çok ı}Z yansıyabilmesidir. Ancak 1985 yı-

lındaki sözü edilen değişikliUerden sonra defaeta ve dejure zorunlu karşılık 

oranının eşitlenmesi nedeniyle, para çarpanının zorunlu karşılık oranındaki 

degişmelere karşı daha hassas hale geldiği Tablo 28 ve 29 1 dan izlenebilmek-

tedir .. 

5. Atıl Karşılık O ram 

Baz paranın kullanımınJ. <:1.çıklarken ticari banka atıl karşılık-

la rı nı ülkemiz iç :in, 

EH = CW + .l"Dcb + .BS (II.l5) 

şeklinde tanımlamıştık. Yukarıdaki eşitlikte, 

EH. atıl banka karşılıklann:ı., 

CW banka kasalarını (Türk LirasJ. artı efektif döviz), 

.F'Dcb i"le rkez hankas ı• ndaki serbest ıuevduatla rı, 

.BS bankalaı~ın ellerindeld kamu kesiuıi tahvil ve bonolannı, 

ifade etmekteydi. Atıl kaqılık oranın.ı. (er) ise, atJ.l banka karşılı.kları.nın 
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toplam mevduat yükümlül.ükler.ine oranı olarak tanımlam:ı.ştık. Yani, 

Efi. = er (DD + TD + GD) (III.6) 

veya 

E.ti er=---=::: 
DD + 1~D + GD 

(III.21) 

olarak belirlenmekteydi. Bu şekilde hesaplanan atıl karşılık oranının dönem 

boyımcaki seyri Tablo 27' den izlenebilir. 

Burada ele alınış biç imiyle atıl karşılık oranı, geniş ölçüde 

disponibilite uygularr.ıasına bağlıdır. Bir anlamda bankaların asgari likitid.e-

sini düzenleyen bir araç olarak kabul ~ıdilebilecek disponibilite oranının he 

saplanmasında bankaların taahhütleri kavramından hareKet edilmektedir. İnce-

lenen 1981 - 1985 döneminde taahhüt kavramının kapsam:ı.nda her hangi bir deği 

şiklik olmamış ve taahhütlerin kapsamı 11yllrtiç i bankalar arası mevduat hariç 

toplam mevduat 11 olarak çizilmiştir. Bwıa karşılık disponibl değer kapsamı de 

ğişt irilerek genişlet ilmiştir. Bll düzenlemelerle bir taraftan bankalara faiz 

kazancı sağlayan, diğer taraftan kamu. kesimine finansman imicanı veren, kamu 

kesimine ait menkul değerlerin ağırlığıı. arttırılııu.ştır. Buna göre disponibl 

değer olarak kaolll edilen unsurlar şunlarJır : 

i. Kasadaki Türk Lirası mevcudu, 

ii. Kasadaki yabancı para (ı~fektif ve seyahat çeki mevcudu) 1 

iii. T.C. Nerkez .dankası nezdinde vadesiz serbest mevduat 

iv. Henklll değerler cüzdanında bulunan her an paraya çevrilebilir 

Devlet İç Istikraz Tuhvilleri, 

v. ı•ı.enkul değerler cüzdanında bulunan Hazine bonoları, 

vi. ı•ienkul değerler cüzdımuıda bulunan, Naliye .bakanlığı' nca çıka 



rıla.n 2, 3 ve 4 yıl vadeli yüzde 33, yüzde 34 ve yüzde 35 faizli nama r.uuhar­

rer 1983/I. tertip devlet iç bon;lanma tahvilleri, 

vii. T. C. 1-'i.e rkez Bankası 1 nca kabul edilmiş senetle re mukabil, banka 

lar~a serbest olarak kullanılabilecek reeskont imkanları (153). 

Görüldüğü gibi disponibilite kavramı, tanımladığımız atıl ka 

şılık kavrarnından daha geniştir. Ele alınan dönemde asgari disponibilite or 

larında da deği:ji.t<.likler söz konusu olmuştur. 1981 ve 1982 yıllarında bankal 

rın mevduat haciırılerine göre ge:rvekleştirecekleri asgari disponibilite oran:ı. 

yüzde 10 ile yüzde 15 arasında üçlü bir orandır. 1982 yılı sonunda, daha önce 

sözü edilen 8/5865 Sayılı Kanun Hükmünde 1\arama.me ile üçlü oran uygula.ıı:ıasın 

son verilerek yüzde 10 1luk tek oran uygulamasına geçilmiştir. Bu oran daha 

sonra yüzde 15 1 e yükseltilmiştir (154.). 

(Ill.21) nolu eşitliğe dayanılarak hesaplanan atıl karşılık o 

ranı 1981 yılının ikinci yarısında gösterdiği bir art:ı..şa karşılık 1984 y.ı.lı-

nm ikinci yarısına değin 0.12 ile 0.15 arasında dalgalanma göstermiştir. 

'remınuz 1984 tarihinde disponibilite oranının yüzde 15 1 e yükseltilmesi ile bi 

likte atıl karşılık oranı da tır.w.::ı.nışa geçmiş ve artış 1985 yılından itibaren 

daha ::la hızlanarak devam etmiştir. 1984 ve 1985 yıllarında, bütçe açığının f' 

nansı.ııanı için geniş bir iç bon;lanwaya başvurulması ve devlet tahvillerinin 

verg:lıien muaf tutul.art:Hc rekabet üstünlüğü sağlanması ile birlikte disponibl 

değer kapsamındaki değişiklikler, bankaların söz konusLl tahvillerin temel 

müşterisi durumuna gelmelerini sağlamı§t.ır. Ôll!lun yanında 1985 yılı J.•lay:ı..s .ayı 

başından itibaren bankalar ihale yolcyla Hazine Bonosu satışma başlanması 

(153) Bkz. 28.4.1981 tar:ilı ve 8/2810; 19.8.1981 tarih ve 3/)476; 29.12.1981 

tarih ve 8/4055; 29.12.1982 tarih ve 8/5865 Sayılı Bakanlar Kurulu i\a­

rarları ile, 31.12.1982 tarih ve Sayı: 1; 19.2.1983 tarih ve Sayı: 2, 

7. 7 .1984 tarih ve Sayı: 3, 31.12. 1984 tarih ve San: 4 nolu J:vie rkez Ban 

kası Tebliğleri. 

(154) T.C. Resmi i...lazete, ·r.7 Temmuz 19H4, S.l8451, s.36. 
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ile birlikte atıl karşılık oranındaki artış hızlanarak devam etmiştir. Nite­

kim, 1983 yılı sonunda atıl karşılıklar içinde kamu kesimi tahvil ve bonola­

rının payı yüzde 41 :iken, bu oran 1984 ve 1985 yılları son;.;_"'l.da sırasıyla yüz 

de 64 ve yüzde '71 olarak ge~ekleşmiştir (155). Bankaların bu ~ekilde özel 

sektörjan çok devlete bo~ verme tercihleri, devlet tahvillerinin geri öden­

mesinde daha yüksek bir i;>ÜVence olmasına, bazı devlet tahvillerinin istendi­

ğinde pa raya çevrilebilmesine, söz konusu tahvillere ödenen faiz oranının 

yükseliğine ve muhtemelen de yüksek maliyetli ticari banka kredilerine özel 

sektör talebinin yetersiz kalışına bağlanabilir. 

Atıl karşılık oranı ile para çarpanı arasında ters yönlü bir 

ilişki olduğuna daha önce değ~ilmi.şti. Nitekim ele alınan dönem boyunca atı 

karşılık orarundaki artışlar çarpanın büyümesini engellerken, düşüşler çarpa 

nın büyümesinde önemli bir unsur olarak göze çarpmaktadır (Tablo 28 ve ZJ ). 

Özellikle 1982 yılında para çarpanındaki değişmeleri belirleyen temel unsur 

atıl karşılık oranı olmuştur. Bununla neraber Tablo 28 ve 29 1 dan anlaşıldığı. 

na göre, diğ-er dönemlerde de atıl karşılık oranı, nakit/vadesiz mevduat or-a­

nı ile birlikte para çarpanındaki değişınalerin temel kaynağını oluşturmuştur 

Para çarparunı belirleyen faktörlerin incelanınesi sonucunda, 

1981 - 1985 döneminde söz konusu parametrelerin ve dolayısıyla para çarpanı­

nın kararlılık göstennediğmi ifade etmek mümkündür. Nitekim aşağıda yer ala 

Tablo Jl'de,ele alınan dönem için para çarpanı ve, zorunlu karşılık oranı dı 

şında kalan, parametrelerinin ortalama değerlerinden önemli ölçüde sapmalar 

gösterdikleri tespit edilmektedir. 'l'ürk eKonomisinde para çarparuru belirle­

yen un.surlard.an nakit/vadesiz mevduat oranı (c) ve atıl karşılık oranı (er) 

dışındaki d.iğer parametrelerde görülen d.eğişmelerin para çarpanına ve dolayı 

sıyla para stokuna etkileri düşük düzeylerde kalııııştır. Geniş ölçüde nakit/ 

(155) ~kz. Tablo 21. 
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Tablo 31 

Para Çarpanı ve Parametrelerin:in 

O rtalama Değerle ri ve 

Standart Sapmalan 

Parametre O rtalama De ~·er Standart Sapma 

c 0.606 0.116 

t' l.812 0.805 

g 0.334 O.lJ4 

rr 0.199 0.014 

er 0.157 0.035 

.uı l.97l 0.107 

KAYNAK; 'ra blo 27. 

vadesiz mevduat oranı ve atıl karşılık oranındaki değişmalerin etkisi altın­

da belirlenen para çarpanı da sabit kalmailll.ş ve belirli bir eğilim izlememiş 

tir. Tablo 27'den izlenebileceği gibi, para çarpanı 1981 yılında l.8 ile 2.0 

arasında değişirken artan bir eğilirn izlemiş, 1982 ve 1983 yıllannda 2.0 il 

2.1 arasında sabit kalmış ve bu eğil:Uu 1984 yılının ilk yarısı boyunca devam 

etı.ui~tir. rlu tariliten sonra azalma eğiliın:ine giren para çarpanı genellikle 

2.1 ile l.7 arasında dalgalanmı:ıtır. Çarpanın bu karasız davranıs;ının bir so 

nucu. olarak, tüm döneme ilişk:in ortalama değer:inden önemli ölçüde sapma gös-

te rdiği (yaklaşık yüzde ll) arılaşılınaktadı r. 

A -- Pa ra Stokundaki Deği:şınele r:in ve Kaynaklarının Belidenmesi 

Buraya Kadar yapılan açaklamalada para stokunun belirlenıne 

mekanizmasını, 



e~itliği gereği sağlayan para çarpanı ve baz parayı meydana getiren tüm un-

surlan ele alıra.ş bulunuyoruz. Söz konusu unsurların para stokundaki değiş-

.uıelere katkısını tespit edebilmek için, yukarıdaki eşitliği önce loJoritmik 

hale getir:ip, daha sonra zamana göre türevini almak gerekir. Buna göre, 

LnlVi=Lnın+LnB 

d Ln H 
dt = d .Ln .m + 

dt 
d Ln B 

dt 

elde edilmektedir (156). Yukarıdaki eşitlik bir başka biçimde, 

_ı_ ....dJi_ = _l_ _;!m_ + _ı_ ~ 
N dt m dt B dt 

olarak yazılabilecektir. Bu eşitliğe göre, 

_ı_ d.J.>'l 
N dt 

_l_ dm 
m dt 

_l_ J!L 
.l:l dt 

para stokundaki yüzde değişmeyi ve bu değişime, 

pa ra çarpanının, 

baz paranın, 

o rtalama katkılarını yaklaşık olarak verecektir. 

(III.22) 

(156) burada para çarpanım. oluşturan parametreler, daha önce ayrıştırıldı­

ğı. için ayrıca Jösteril.coome.iCtedir. Çarpanı oluşturan parametrelerin, 

çarpandaki ve dolayısıyla pdra stokı.mddki değişmelere ortalama ve nis­

P i katkıları iç in bı<:z. Tablo 2<.3 ve 29. 
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B - Para Stokundaki Değişuıelerin Kaynakları. 

(I.II.22) nolu eşitliğe göre hesaplanan, para çarpanı ve baz 

paradaki değişınelerlıı para stokundaki değişmeye ortalama katkıları. Tablo 32 

ve nispi katkıları. Tablo 33 1 den izlenebilir. Şekil 4 ve 5 de aynı amaçla ha-

zırlanuıış olup, söz konusu unsurları.n para stokundaki değişmeye, sırasıyla, 

o rtalama ve nisp i katkılarını grafik olarak göstermektedir. 

İlgili tablo ve şeklllere göre para stoku ele alınan dönemde 

sürekli olarak büyüme yönünde değişmiştir. Para stokundaki değişmenin temel 

kaynağını ise baz parada meydana gelen değişmeler oluşturmuş, para çarpanını 

belirleyen unsurların toplam katkısı ele alınan dönemde zayıf kalmıştır. Baz 

paradaki büyüme, çarpanın izlediği seyre göre, para stokuna değişik biçimde 

yansımaktadır. Çarpanın büyüme yönünde seyrettiği 1981 ve 1982 yıllarında, 

baz parada, para stoku.•a oranla daha düşük bir değişme görüldüğü halde, bu 

artı~lar para stokunCI artarak yansımıştır. 1983 y.Llının ikinci yarısından 

itibaren, yukarı.da!d durwırun tersine, baz parada para stokuna o ra.nla daha 

büyük artışlar görülürken, para çarpanının azalma eğilimi gösterınesi nedeniy-

le, bu artışlar para stokuna aynı ölçüde yansımarrııştır. Para stoKunda meyda-

na gelen değişınele ri açıklama JÜçle rini test ed eb ilınek iç in, pa ra stoku, baz 

para ve para çarpanında görülen değişmeler arasında yapılan regresyon anali-

z i sonucunda, 

ve 

~N = O .146 + l. 714 6 B 

(10.956) 

tf: 0.8?2 Tt: 0.<329 

~ •"l = 1.419 - 2. 529 b. ili 
( 7 .152) 

If: o.u .. s rf: 0.114 



Tablo 32 Tablo 33 

Para Stokundaki Değiş:i.Jıı Pa ra Stokundaki 
ve O rtalıııııa Katkılar De ği ş iıııe N isp i ı\atkıla r 

(yüzde) (yüzde) 

A)[1ıar __ ı•l_ __ H_ __ m_ __!Vi _ __ J.J _ 
__m_ 

l9d1 1 - 4.16x - 2. 53 - 1.67 100.x 61 40 H 5.46 3.32 2.17 100. 61 39 lll - 2.23 - 0.44 - l.d4 100. 19 dl lv 10.79 3.26 2.44 100. '18 22 
" 4.36 - 1.10 5.44 100. 25 125 VI 2.92 3.35 - 0.42 100. 115 14 V Il 14·41 13.ıı - 3.46 ıoo. 128 25 VIH 0.70 0.66 0.04 ıoo. 94 6 lA 3.03 2.51 0.51 100. 83 17 X '1.22 3.97 - 1.70 ıoo. 124 24 il 1.33 - 0.40 1.74 ıoo. JO lJl .ül 21.44 16.03 5.53 ıoo. '75 26 

1932 I - 4-40 - 6.24 1.35 ıoo. 142 42 u 4·'fl 2.'79 1.55 ıoo. 65 35 lll - 0.52 1.45 - 1.95 ıoo. 2'/9 375 lll 6.38 5. Y} 1.42 ıoo. 78 21 V 1.71 l.ftd 0.23 ıoo. 87 lJ \ll 2.66 4-14 - 1.42 ıoo. 156 54 V ll 7.26 7.55 - 0.26 100. 113 4 V lll 3·93 2.87 1.03 100. 74 26 H 4.16 5-99 - 1.82 ıoo. 152 44 ..:{ 4.44 1.69 2.70 ıoo. 38 61 Al 1.53 0.65 0,8'7 100. 43 57 ili 14-49 11.69 2.'78 ıoo. 81 19 
1933 I - 7.lB - 5.32 1.36 ıou. 14 <:U Il 1.03 2.52 - 1.14 100. 203 106 llL 1.26 2.31 - 1.03 ıoo. 133 sı IV 3.06 Ü,Jl 2.'74 100. 10 90 V 0.55 o.ı; 0.41 ıoo. 24 76 Vl 2.14 3.63 - 1.49 100. ın 70 V ll 3.79 5.15 - 1.34 ıoo. 136 35 V lll 0.52 0.97 - 0.45 ıoo. 187 87 IX - 0,03 - 0.77 0,68 ıoo. 2567 - 2376 X 5.95 10.06 - 4.01 100. 169 67 Xl 2.56 1.51 1.04 ıoo. 59 41 XII 12.49 13.75 3.71 ıoo. 70 JO 
1964 I - 4.31 - 2.11 - 2.25 ıoo. 49 52 ll 3.50 2.61 0,87 ıoo. 75 25 lll 8 . .33 4.64 3.67 ıoo. 55 44 IV 0.88 4.77 - 3.90 ıoo. 542 443 V 3.27 1.19 2.06 ıoo. 36 63 VI 6.9:3 10.10 - 3.02 ıoo. 145 43 \lll 0.44 3.00 - 2.43 100. 682 563 VIII 6.02 6.96 - ı.oa 100. 116 ıa IX 1.87 2.05 - o.ıa ıoo. u o ı o 

X 3.02 4.07 - ı.o1 100. 135 34 XI 6.14 3-14 2.32 ıoo. 61 .33 XII 10.97 15.71 - 4.10 ıoo. 143 37 
1985 I - 2.10 1.90 - 4-52 ıoo. 70 168 ll 4·45 5.25 - 0.76 ıoo. 118 1'7 Lll ; • .31. 5.46 - o.ıı 100. 102 2 IV 2.99 4.12 - 1.09 100. 138 YI V 5.12 1.63 3.23 100. 36 63 Vl 5.49 6.27 - 0.'74 ıoo. 116 12 VII 3. J;l 1.56 ı. so ıoo. 46 53 VIU 7.95 10.37 - 2.46 100. 1)0 31 IX 0.67 - 0.43 1.15 ıoo. 12 172 X 2.07 - 1.20 3.31 ıoo. 58 160 

XI 2.35 4-47 - 1.55 100. 15'7 55 XII 9.66 7.27 2.33 ıoo. 15 24 
(x) Satır toplamları, yuvarlamalar ve sürekli deği:;ıiınleri veren l'orıuülün 

sürekli olmayan serilere uygulanması nedeniyle tutuıayabilir. 

ı\:AY!IIAıC : Tablo 6; 9 ve 27. 
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bağlantılar-.ı. elde ed:ilaıi~tir. Parantez içindeki rakkamlar oağımlı ve bağım-

sız de~işkenler arasındaki ilişkinin istatistiki yönden yüzde l hata payı 

ile anlaınlı oldugunu 6Östermektedir. Elde edilen bağlantılara göre, yl.lkan-

da te sp it edilen duruma uyii,run olarak, ele alınan dönemde parastokunda meyda­

na gelen değişmeleringeniş Qlçüde (~= 0.329), baz parada sörülen değişmeler 

le izah edilebileceği anla.şılmaktad.ı.r. Buna kar~~ı.ı.lık para çarpanmda gözlenen 

degişmelerin para stokunu incelenen dönemde negatii' yönde etkilediği, ancak; 

para stokundaki değişikliKleri açıklama gücünün oldukça sınırlı kaldığı gö­

rülmektedir (If::; O.lJ.4). 

Para çarpanının para stokundaki de5işmeleri açııcları:ıa gücünün 

yetersiz kalışına ragmen, ç~rpanı belirleyen parametrelerin -özellikle nakit 

vadesiz mevduat oranı ve atıl karşıl.ı.k oranının- sabit kalmaması veya karar-

lıl.ı.k gösteren bir eğilim izle.uı.eaı.esi, baz para ile para stoku arasındaki iliş 

kilerin belir~in .hale gelmesine engel olmaktadır. ?ara çarpanının ele alınan 

döneında dalgalanma gösteren bir eğilim izlenı.esi, 

i•! = m B 

eşitliği ile ifade edilen ilişkinin izahını güçleştirme:.-:tedir. Zir-a, para 

çarpanın.ı. belirleyen parametrelerde gözlenen kararsızlık, baz para aracılı· 

ğı ile, para otoritelerinin para stoku üzerinde kurabilecekleri kontrolü kı­

sıtlamaktadır. Ülkemizde l11lerkez .bankası 1 nın para stokunu kontrol politikası-

nın, doğrudan baz paranın, dalaylı olarak da para çarpanının kontrolüne da-
/ 

yandı~-ı ifade edilnı.e~tedir (157 ). 

Baz paran1.n kaynağını incelerken, ı•ierkez bankası'nın kamu ke-

sirninden olan alacaklarının ve bunun tamamına yakın bölümünü oluşturan dazi-

(157) .dkz. T.C • .ı.'lerl{.ez Bankası, Yıllık Rapor 1935, s.27. 
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ne kısa vadeli avanslarının baz paradaki oüyümenin temel kaynağını oluştuı:­

duğunu tespit etmiştik. Aynı şekilde, para çarpanındaki değişmeleri belirle­

yen iki temel değişken:in nakit/vadesiz mevduat oranı ve atıl karşılık oranı 

olduğu, para çarpanının belirlenıoosine ilişkin bölümde ortaya konmuştu. Buna­

göre para stokunun kontrolünü güçleştiren unsur, Hazine'nin •".lerkez Bankası 

kaynaklarına başvu~sı olmaktadır. Diger yandan nakit/vadesiz mevduat oranı­

nın geniş ölçüde dışsal faktörler tarafından belidendiği ve atıl karşılıkla­

rın şekillenmesinde rol oynayan disponibilite uygulamasının, para stokunu 

kent rol etmekten çok, };.runu kesimine fon ak.tannak amacıyla kullanıldığı husus­

ları göz önünde tutulduğunda, parasal genişlemeyi önlemenin güçlüğü ortaya 

çıkmaktadır. 



SONJÇ 

llu çalışmada Bir:lııci Bölümde para stokll ve para stokunun kap­

saıuı, teorik düzeyde kısa açıklaınalarla, 'l'ürKiye llyt:,rulaınası göz önünd.e tutu­

larak izal:ı edilmiştir. Bir yandan ülkemizde oluşan mali yapı, öte yandan ban­

Kacılık hizıaetler:lııin bugünkü seviyesi dlıKate alındığında, bankaların ödeme­

aktarmil .wekanizmalarını oluşturamamaları ve çek kullanımının yaygın olmaması 

vadesiz ve vadeli ıuevd~tlar arasında likithle ve öderoo aracı olma açısından 

fark yaratına.r.uaktadır. Ayrıca vadeli ve vadesiz .uevduatlar arasında, nispi fa­

iz oranlarına bağlı olarak, yüksek bir ikamenin varlığı görülmüştür. Bu yüz­

den tutarlı bir para stoku tanıllll.na ula:ıılrr.ıası her i.K.i tür mevduatı da para 

sto.iell kapsaıuına almayı ge rektirı:ııektedir. Soruna likithle açısından yaklaşıl­

d.ı~'J.nda 1'ürk ekonomisinde en az vadeli mevduatlar .ı:<.adar li.ı:<.it olı:ıı.a özelliği 

arz eden ve istendiği anda paraya çevrilebilen genellikle kamll Kesimi tara­

fından ihraç edilmiş tahvil ve benzeri aktifler:lıı de para :::toku kapsamına 

alınınası gerekmektedir. Ancak söz konllsu aktifler:lıı küçüK bir bölüınL.inün ban­

ka dışı özel kesim el:lııde bulunması ve az çok yerleşik para stoku tanımları­

na uylllabilmesi açıs1.ndan bu tür aktifler kapsam dışı tutulumştur . .i:ılllla ,;öre, 

vadeli mevduatları da kapsayan para stokll tanımının Türkiye için uygun büyük-
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li.iıc olacağı. sonucuna ula;ıılııı:ı.ştır • 

.Para otoritelerinin para stoku üzerinde arzulanan kontrolü 

kurabilmeleri baz parayı kontrol edeb'ilıne güçlerine ve para çarpanını oluş-

turan par--cıınet rele ri doğru olarak öngörebilmelerine bağlı:lı r·. Türkiye uygula-

ıııasına bu noktalard.an yaklaşıldığında, her iki büyüklüğün ayrı ayrı incelen-

ıııesi gerekmiştir. 

Çalışınanın İkinci Bölümünde Türkiye için baz para, bilanço 

analizi yöntemine dayanarak, T.C. i''ierkez Bankası ve Hazine'nin çe"Şitli he-

saplarının konsolidasyonu ile kaynak ve kullanıma göre ayrı ayrı hesaplanmış-

tır. Türkiye 1 de baz paranın kaynakları başlığı altında T.C. ı'lerkez Bankası 

ve .dazine'nin parasal yükümlülük doğuran hesapları incelenmiştir. Buna göre 

Türkiye' de baz paranın kaynaklarını oluşturan unsurlar iç inde en önemli iki 

kalem T.C • Nerkez .ı:.lankası 1 nın kamu kesim:in:len olan alacakları ve dış varlık-

ları ile dış yükümlülükleri arasındaki farktan mey:lana gelen net dış varlık­

larıdır. İncelenen :löneıııd.e yapılan çeşitli düzenlemelerle kamu ekonomik kesi-

minin özellikle 1983 yılından başlayaraic T.C. I·ierkez .cianka.sı kaynaklarına baş 

Vllmıası engellenmiştir. Buna karşılık uygulanan döviz kuru politikasının so-

nucunda Türk Lirasında görülen değer kayıplarına bağlı olarak l~ierkez Banka-

sı'nın iiazine 1 :len olan alacakları sürekli büyü.ı:nekte, ancak Hazine 1nin söz ko-

nusu nedenden doğan bon;larını 1990 tarihinden itibaren ödemeye ba:ılayacak 

olıı:ıasın:lan dolayı, bu durum ı•lerkez Bankası 1 nın dış yükümlülüklerini de art-

tınnakta ve baz para üzerindeki etkisi nötr olmaktadır. 1981 - 1982 ve 1984-

1985 :lönemlerinde uygıil..anan sıkı para politikasının sonucu olarak, Banka 1 nın 

özel kesirırlen olan alacaklarında büyük değişmeler görülmeınektedir. Bllna kar-

şılık 1983 yılında gözlenen banka ve banker çöküşlerine bağlı olarak bu ka­

lem hızla büyüınüştür. Bunların yanında 1982 ve 1984 yıllarında Herkez Banka-

sı • nın dış aktiflerinde görülen artış baz paranın büyüınesine neden olmuştur. 
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İncelenen 1981 - 1985 döneminde baz para ::>UL~ekli olarak art-

ma yönünde değişmiş ve bu artışa en önemli katkı kamu kesimi kredilerinden, 

özellikle rlazine kısa vadeli avanslarından gelmiştir • .bütçe açıklarına ve 

borç ödemeler'ine bağlı olarak Hazine' nm geniş ölçüde iç Kaynaklara ve özel-

likle .bütçe Kanunlarına konulan ele ödenek ilavesi yetkisi ile delaylı olarak 

aşılan yüzde l5 1lik s.ı.nıdamaya tabi kısa vadeli avanslar aracılığıyla Her-

Kez bankası kaynaklarına başvurması bu durumun dağınasına neden olmaktadır. 

Baz paranın diğer yönü, yani kullaruını, Türkiye' de fiyatlara 

ilişkin dinaıniğ:in doğal sonuçlannı yansıtmaktadır. Bir yandan dolaşımdaki 

par-a hızla artarken, diğer yandan disponibilite uygularııas.ı.ndaki değişiklik-

ler sonucu, bankaların menkul değeder cüzdanında yer alan k.amu kesimine ait 

tahvil ve bonolar kullanım yönünden baz parayı belirleyen temel unsurlar ola 

rak görülmektedir. bankaların atıl karşılıKları. iç inde değerlendirilen kamu 

kesimi tahvil ve bonolannın kullanım iç:indeki payının artı.şı bir yandan,bu 

aktiflere tanınan çeşitli imkanlara (yüKsek faiz, anında paraya çevrilebilrne 

ve disponibl değdr olarak kabul edilme), diğer yandan yüksek maliyetli banka 

inedilerine öz el kes im taleb :inin ye ters iz olmasının sonuc ı.ı.dur. 

Üçüncü Bölümde, Türkiye' de para çarpanına ilişkin çözümlerne­

ler sonucunda, para çarpanının nakit/vadesiz mevduat oranı, vadeli/vadesiz 

mevduat oranı, resmi mevduat/vadesiz aıevduat oranı, zorunlu karşılık oranı 

ve atıl karşılık oranı olmak üzere toplam beş unsur tarafından belidendiği 

tespit edilmiştir. ,Para çarpanını oluşturan unsurlardan nakit/vadesiz mevdu­

at oranı geniş ölçüde dışsal faktörler tarafından belirlenmekte ve oran ay­

lık bazda büyük dalgalanmalar göstenue:ktedir. \[adeli/vadesiz mevduat oranı 

geniş ölçüde söz konusu tür mevduat faiz oranıanna bağlı olarak belirlenmak 

te ve ele alınan döneuıd.e genelliKle artma eğilimi göstenuektedir . .riesıni mev-

duat/vadesiz mevduat o ranı ise 1984 yılına kadar az çok sabit kalmakta, bu 
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tarihten sonra resmi mevduatıara vadeli tasarruf mevduatı faiz oranlarının 

uygulanınaya başlanması nedeniyle hızlı bir artış göstermektedir. Türkiye' de 

para stokunun kontrolünde önemli bir araç olarak kabul edilen zorunlu karşı-

lık oranının, zorunlu karşilıklar sisteminin aı.uacı dışındaki -eyı:;ulamalarla 

ilgili olarak önemli sızınalara konu olduğu, özellikle 1981 - 1983 döneminde 

defaeta ve dejure oranlar arasında büyük farklılıklar gö~.Jdügü tespit edil­

rııektedir. Bu durum, zorunlu karşılık oranının etkin bir politika aracı olarak 

kullanıınıru engellemektedir. Buna karşJ.lık zorunlu karşılı~'" sisteminde 1983 

ve _1935 yıllarJ.nda yapılan zorunlu karşılık oranının düşürülmesi ve karşılJ.-

lıkların l'ıerkez. Bankası'na yatırılma süresinin kısaltılması gibi düzenleme-

lere baglı olarak defaeta ve dejure oranlar arasındaki farkın ortadan kalk-

tığı ve zorunlu karşılık or-anının daha etkin bir para politikası aracı ola-

rak kullanılmasına iırucan saglandığı görül.illektedir. Türkiye' de atıl karşılık 

oranı geniş ölçüde disponibilite uygulamasına bağlı olara.ic belirlenmekte ve 

ele alınan dönernde sürekli artma eğilimi göstermeKtedir. ;\_tıl karşılık oranı-

nın bu eğilimi büyük ölçüde ban_Jı;:aların menkul değerler cüzdanındaki kamu ke-

simi tahvil ve bonolarındaki artıştan kaynaklanmaktadır. Bu or-anların belir-

leyiciligi altında, incelenen kısa döneııı iç in Türkiye' de pa ra çarpanının bel ir 

li bir egilim izlemediği ve aylık bazda dalgalanmalar gösterdiği tespit edil-

miştir. Para çarpanının bu eğilimi geniş ölçüde nakit/vadesiz mevduat oranı 

ve atıl karşılık or-anın::iaki değişmeler tarafından belirlenirken, vadeli/vade-

siz mevduat oranı, resmi mevduat/vades:iz mevduat oranı ve zorunlu :.Carşılık 

oranındaki değişmalerin para çarpanına etkileri sınırlı kalmıştır. 

Diğer taraftan Türkiye' de, para stoku ile baz para arasında 

para çarpanı aracılığı ile kurulan ili:~kiden hareket ederek, söz konusu iliş 

kiyi kuran faktörlerin para stokundaki ele alınan dönemde görülen ve artma 

yönünde gen;ekle;ıen degişmeye katkılan incelenmiştir. Türkiye' de 1981 - 1985 

döneminde ekonomide görülen parasal genişlemey_i belirleyen temel l.IDSUr baz 
1 
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para olurken, para çarpanının bu geni:?lemeye Katkısı sınırlı kalmıştır. Bu-

nunla beraber, para çarpanı 1981 - 1983 döneminde para stokunu arttırıcı yön­

de, döneın:in geri kalan bölümünde azaltıcı yönde hareket etmiştir. 1981-1985 

yılların:ı. kapsayan inceleuıe döneminde, kamu idarelerinin finansınan gereğine 

bağlı olarak baz para:iaki genişlemelerden kaynaklanan para stokundaki artış-

ların önleneuıediği görüluıektedir. Bu yüzden, kamu kesiminin özellikle kamu 

i:iarelerinin para stoku üzerindeki etkisini kontrol edebilecek güçlü ve otur-

muş politiKaların bulunduğunu ve uygulandığını söylemek mümkün görünmemekte-

dir. 
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NOTLAH x Serbest 

xx Fa iz ve rilıııez 
(l)Sosyal S:4;ortalar t:urwım, JJag-ıCur ve T.C. l>ıııekli Sandığı. ı•ıevduatına tasarruf' ıııevdu'itı hükümleri uy,;ularur. 

(2),{ooperatifler ıuevduatınıı tasarnıf mevduatı hükümleri uygulanır. 

( J) Yurt dışındaki i?ç ile r ta raf'ından havale yoluyla gönderilen veya ef'e!ct if olarak bozdurulan döviz le rin kes· ... 
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(;i )Vade türüne göre vadeli tasarrc.f mevduatı faiz oranı uygulanır. 




