Bolium 5

Para Arz Siireci

Birinci boliimde para arz1 aktorlerinden bahsetmis ve merkez bankalarinin para ar-
zin1 kontrol eden kurumlar oldugunu sdylemistik. Ancak, mevduat bankalart halktan
mevduat toplayarak ve bu mevduatlar1 kredi olarak kullandirarak kaydi para yaratim
stirecinde onemli bir rol oynarlar. Bu boliimde once bankalarin kaydi para yaratma
siirecinden bahsedecegiz. Daha sonra mevduat ¢arpani, para tabani, para ¢arpani
gibi onemli kavramlar1 a¢iklayacagiz. Son olarak, para arzimin belirleyicilerinden

s0z edecegiz.

Kaydi Para

Kaydi para, bankalar ve benzeri finansal aracilar nezdindeki {izerine cek yazila-
bilen vadesiz mevduattir. Buna, ’banka parast’ da denir. Birbirlerinden farkli ban-
kalarda calisan ekonomik birimler bor¢larini vadesiz mevduat hesaplar iizerine ¢ek
yazarak oderler ve bu c¢ekleri alanlar bunlar1 kendi bankalarina yatirarak bu banka-
larda vadesiz mevduat hesabina sahip olurlar. Bankalarda mevduatlar1 bulunanlar,
vadesiz mevduatlan iizerine ¢ek yazarak islem yaptikca kaydi para bankalar ara-

sinda el degistirir.

Bankalarin kaydi para yaratmasindan s6z etmeden Once bankalarin ve Merkez
Bankasinin bilancolarina g6z atmak gerekir. Buradaki asil amacimiz banka bilango-
larimin ayrintili bir analizi degildir. Ger¢ekte finansal kurumlarin bilancolar: oldukga
karmasiktir. Biz burada bilangolar1 en basit haliyle ele alarak kaydi para yaratma sii-

recinin nasil iglediginden bahsedecegiz.

64



Para Arz Siireci A. Yasemin Yalta (2011-2020)

5.1 Ticari Banka ve Merkez Bankasi Bilancolari

Basit haliyle merkez bankasinin bilangosu asagida goriilebilir. Merkez bankasi bi-
lancosunun aktifinde reeskont kredileri ile hazine ve hiikiimet kuruluglarina ait dev-
let i¢ borglanma senetleri (DIBS) bulunur. Reeskont bankalarca iskonto edilmis se-
netlerin merkez bankasinca yeniden iskonto edilmesidir. Mevduat bankalar1 likidite
sikintis1 cektiklerinde merkez bankasina bagvurarak ellerindeki senetleri iskonto et-
tirip merkez bankasindan bor¢lanabilirler. Merkez bankasinin mevduat bankalarina

bu sekilde verdigi krediye reeskont kredisi ad1 verilir.

Merkez bankasimin bilangosunun pasifinde ise rezervler yani ticari banka mev-
duatlar vardir. Rezervler, zorunlu rezervler ile serbest rezervlerin toplamina esittir.
Mevduat bankalari, vadesiz mevduatlarinin yasayla belirlenen oranini merkez ban-
kasindaki rezerv hesaplarinda tutmak zorundadir. Bu orana, zorunlu karsilik orani
denir.!. Béyle bir mekanizma getirilmesinin sebebi, bankalarin aniden gergeklesebi-
lecek mevduat cikiglarini kargilayabilmelerini saglamaktir. Zorunlu karsilik miktari
asagidaki gibi hesaplanir:

zorunlu karsilik miktari= vadesiz mevduatlar x zorunlu karsilik orani

Bankalar, isterlerse zorunlu karsilik oraninin iizerinde bir miktar1 rezerv he-
saplarinda tutabilirler. Buna serbest rezerv denir’. Bankalarin merkez bankasinda
bulundurduklar1 bu rezerv hesaplart merkez bankasinin bir yiikiimliiliigii oldugu
icin bilanconun pasif kisminda gosterilir’ Merkez bankasinin pasifinde yer alan bir
bagka kalem ise dolagimdaki paradir. Dolasimdaki para, bankadisi kesimin elinde
bulundurdugu nakit paradir. Merkez bankasinin bilangosu asagida gosterilmistir*

IBir sonraki bsliimde zorunlu karsilik oran1 hakkinda ayrintili bilgi verilecek ve zorunlu karsilik
oraninin bir para politikasi araci olarak nasil kullanildig1 anlatilacaktir.

2Bankalarin serbest rezerv bulundurma istegini etkileyen faktorler bir sonraki boliimde ele alin-
maktadr.

3Derste takip ettigimiz temel kitap Mishkin (2009)’le tutarli olmas1 agisindan banka mevduatla-
rin1 rezervler olarak adlandiracagiz.

“Daha 6nce de belirttigimiz gibi, bu boliimde amagc kaydi para yaratma siirecini analiz etmektir.
Bu nedenle TCMB bilancosu ¢ok basit haliyle ele alinmistir. Bilangonun aktifinde ayrica hiikiimete
verilen krediler, merkez bankasindaki doviz, altin vb. gibi dig rezervler de bulunmaktadir. TCMB’nin
ayrimtili bilancosuna TCMB web sayfasindan ulagilabilir.
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Aktifler TCMB Pasifler
DIBS Dolasimdaki Para
Reeskont Kredileri Rezervler

Simdi de bankalarin bilancosuna gz atalim. Yine, basit haliyle bir ticari banka

bilancosu asagida gosterilmistir.

Aktifler A Bankasi Pasifler
DIBS Vadesiz Mevduatlar

Rezerv Reeskont Kredileri

Krediler

Ticari bankalar da merkez bankalar1 gibi hazine ve hiikiimet kuruluslarina ait
devlet i¢c bor¢lanma senetlerini aktiflerinde bulundururlar. Merkez bankasinin pa-
sifleri arasinda yer alan rezervler, ticari bankalarin aktifidir. Ticari bankalarin ha-
nehalki veya sirketlere kullandirdiklar krediler ise ticari bankalarin aktifidir. Ticari
bankalarin bilangosunun pasifinde ise merkez bankasindan aldiklari reeskont kredi-

leri ve hanehalki veya sirketlerden topladiklar1 mevduatlar bulunmaktadir.

5.1.1 Bankalarin Kaydi Para Yaratmasi

Bankalar ellerinde bulunan mevduatlar1 kullanarak veya merkez bankasindan elde
ettikleri rezervlerle kaydi para yaratabilirler. Bankalarin rezervleri arttik¢a, banka-
lar bu ilave rezervleri kredi olarak kullandirirlar, krediyi alanlar bununla yaptiklari
harcamalar1 ¢ekle 6deyerek mevduat yaratmis olurlar.

rezervler T — krediler T — mevduat T — krediler . ..

Kaydi para yaratim siirecinde merkez bankasinin rolii ¢ok onemlidir ¢iinkii yu-
karida goriildiigii gibi bankalarin yeni krediler verebilmeleri ve yeni mevduat yara-
tabilmeleri rezervlerinin artmasina baglidir. Merkez bankasi bankalarin rezervlerini
iki sekilde etkileyebilir:
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1. Bankalara reeskont kredisi vererek.

Merkez Bankasinin bankalara reeskont kredisi vererek banka rezervlerini nasil

artirdigini bilango {izerinde bir drnek vererek aciklayalim.

Ornek: Merkez bankasi A Bankasi’ na 100 TL'lik reeskont kredisi verirse,
merkez bankasinin ve A Bankas1’ nin bilangolar1 nasil degisir?

Merkez bankast A Bankasi’na 100 TL’lik reeskont kredisi verdiginde, bu Mer-
kez bankasinin aktifine art1 olarak yazilir. Merkez bankasinin A Bankasi’ ndan ala-
cagina 100 TL eklenmis demektir. Merkez bankasi bu borcu A Bankasi’nin Merkez
bankasi nezdindeki rezerv hesabina yatiracagi icin merkez bankasi bilangosunda
pasif tarafinda yer alan rezerv hesabina 100 TL art1 olarak kaydedilir. Bu, Merkez
bankasimnin A Bankasi’ na yiikiimliiliigiiniin 100 TL artmis olmas1 anlamina gelir.

Merkez bankasinin bilancosu asagidaki sekilde degismistir.

Aktifler TCMB Pasifler

Reeskont + 100 TL | Rezervler + 100 TL

Simdi bu 100 TL’lik reeskont kredisinin A Bankasi’nin bilangosunu nasil etki-

ledigine bakalim:

Aktifler A Bankasi Pasifler

Rezervler + 100 TL | Reeskont Kredisi + 100 TL

A Bankasi, merkez bankasindan 100 TL bor¢landiginda, bu A Bankasi’nin pa-
sifinde + 100 TL olarak gosterilir ¢iinkii bankanin merkez bankasina verecegi para
100 TL artmugtir. Banka, merkez bankasindan bor¢lanarak rezervini 100 TL artir-

migtir.

2. Acik piyasa islemleri yoluyla bankalardan DIBS satin alarak.
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Merkez Bankasinin bankalardan DIBS satin alarak banka rezervlerini nasil ar-

tirdigin1 bilango tizerinde bir ornek vererek acgiklayalim.

Ornek: Merkez bankasi ’A Bankasi’ ndan 100 TL’lik DIBS satin alirsa, merkez
bankasiin ve A Bankas1’ nin bilancolar1 nasil degisir?

Merkez bankasi A Bankasi’ndan 100 TL’lik DIBS satin alirsa, bu merkez ban-
kasinin aktifine art1 olarak yazilir ciinkii elindeki DIBS sayis1 artmistir. Merkez ban-
kasi, satin aldig1 DIBS lerin kargiligim A Bankasi’nin merkez bankasindaki rezerv
hesabina yatiracaktir. Boylece, merkez bankas1 bilangosunun pasifinde yer alan re-
zerv hesab1 + 1oo TL olarak kaydedilir. Bu, merkez bankasinin A Bankas1’ na yii-
kiimliiliigiiniin 100 TL artmis olmasi anlamina gelir. Merkez bankasinin bilangosu

asagidaki sekilde degismistir.

Aktifler TCMB Pasifler

DIBS + 100 TL | Rezervler + 100 TL

Merkez bankasinin A Bankasi’ndan 100 TL’lik DIBS almasinin A Bankasi’nin

bilancosunu iizerindeki etkisi ise soyledir:

Aktifler A Bankasi Pasifler
Rezervler +100 TL
DIBS -100 TL

Her iki 6rnekte de ticari bankanin rezervleri 100 TL artmustir. Biz, bankanin
rezerv hesabinda goriilen bu 100 TL lik artigla ilgileniyoruz. A Bankas: simdi faz-
ladan 100 TL'lik rezerve sahip. Peki banka bu rezervleri nasil kullanacak? Bu fazla
rezervler hangi kanallarla kaydi para yaratimina yol acacak? Simdi bu siirecten bah-

sedelim.
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5.1.2 Bankacilik Sisteminin Kaydi Para Yaratmasi
Basit Model:

Kaydi para yaratimi siirecinin daha iyi anlasilmasi i¢in oncelikle basit bir model ele

alacagiz. Basit modelin varsayimlar1 asagidaki gibidir:
e Bankalar serbest rezerv bulundurmaz.
e Bankadis1 kesim nakit bulundurmaz, yani islemler ¢ekle yapilir.

Bu varsayimlara gore bankacilik sisteminin kaydi para yaratmasini bir drnekle

aciklayalim:

Ornek: Merkez Bankasinin A Bankasi’ndan 100 TL’lik DIBS satin almasi so-
nucunda bankacilik sisteminde kaydi para yaratim siireci nasil gerceklesir? Bu ban-
kacilik sisteminde zorunlu karsilik oram1 %10 ise, bankacilik sisteminde toplam ne

kadarlik kaydi para yaratilir?

1. asama: Merkez Bankas1 A Bankasi’ndan 100 TL’lik DIBS satin alirsa, A
Bankasi’nin bilancosu asagidaki gibi degisir:

Aktifler A Bankasi Pasifler
Rezervler +100 TL
DIBS -100 TL

2. asama: A Bankasi’nin rezervleri 100 TL artmigtir. Bu 100 TL' nin tamami
serbest rezervdir. Bu modelde bankalarin serbest rezerv tutmak istemeyeceklerini
varsaydigimiz i¢in A Bankast bu 100 T nin tamamini kredi olarak kullandirmak

isteyecektir. A Bankas1 100 TL lik kredi verdiginde bilangosu asagidaki gibi degisir.
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Aktifler A Bankasi Pasifler
Rezervler +100 TL | Vadesiz Mevduat +100 TL
DIBS -100 TL

Kredi +100 TL

Banka, kredilerini 100 TL artirdig1 icin bu, banka bilangosunun aktifinde arti
olarak kaydedilir. Bankalar kredi verdiklerinde, bunun bedelini pasiflerinde olustur-
duklar1 vadesiz mevduat hesabinda gosterirler. Bir bagka ifadeyle, bankalar kredi
verdiklerinde vadesiz mevduat olusturmus olurlar. Bu nedenle, A Bankas1 100 TL

kredi verdiginde, vadesiz mevduat hesabi da 100 TL artmuis olur.

3. asama: A Bankasi’ndan 100 TL’lik kredi alan kisi bu parayla bazi harcama-
lar yapacaktir. Varsayimimiz geregi, bu harcamalarin karsiligini1 nakit olarak degil
cekle yapacaktir. Diyelim ki A Bankasi’ndan 100 TL kredi alan kisi, XYZ sirke-
tinden mal satin ald1 ve karsiligimi ¢ekle 6dedi. XYZ sirketinin ise B bankasinda
hesabi var. Bu durumda A Bankasi’ndan B Bankasina dogru bir para akig1 olacaktir.
XYZ sirketi aldig1 ¢eki kendi bankasina yani B Bankasina gotiirecek, B Bankasi
da bu ¢eki merkez bankasindaki takas odasina gotiirecek ve tutar A Bankasindan
B bankasina transfer edilecektir. Yani 100 T’ nin A Bankasi’ndan B Bankasi’na
transferi merkez bankasi araciligiyla yapilacaktir. Bu nedenle B Bankasi’nin rezerv
hesab1 100 TL artacaktir. B Bankasi, 100 TL’ lik ¢ek aldiginda bedelini kisinin va-
desiz mevduat hesabinda gosterir. Boylece banka bilangosunun pasifindeki vadesiz
mevduat kalemi 100 TL artmis olur. Bu durumda B Bankasi’nin bilangosu agagidaki

gibidir:
Aktifler B Bankas1 Pasifler
Rezervler +100 TL | Vadesiz Mevduat +100 TL

4. asama: B Bankasi’nin rezervleri artik 100 TL artmistir. B Bankasi serbest
rezervleri tutarinda kredi vermek isteyecektir. Fakat bu 100 TL’ nin hepsi serbest
rezerv degildir. B Bankasi, vadesiz mevduatlarinin belli bir kismin1 zorunlu karsilik

olarak merkez bankasinda tutmak zorundadir. Merkez bankasinda tutmak zorunda
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oldugu miktar1 hesaplayip bunu toplam rezervlerden cikararak, bankanin serbest

rezerv miktarini bulabiliriz.
zorunlu karsilik miktari= vadesiz mevduatlar x zorunlu karsilik orani
zorunlu karsilik miktari= 100 x 0,10
zorunlu kargilik miktari= 10 TL

Demek ki, B Bankasi 10 TL’yi merkez bankasindaki rezerv hesabinda tutmak

zorundadir. Bu durumda bankanin serbest rezervlerinin miktari:
serbest rezervler= toplam rezervler - zorunlu rezervler (zorunlu karsilik)
serbest rezervler= 100 - 10=90 TL dir.

B Bankasi, 90 TL’nin tamamim kredi olarak kullandirmak isteyecektir. B Ban-
kas1 zorunlu kargiliklarini yatirdiktan sonra bilangosu asagidaki gibi degisir:

Aktifler B Bankasi Pasifler
Rezervler +10 TL Vadesiz Mevduat +100 TL
Kredi +90 TL

S. asama: Diyelim ki B Bankasi’'ndan 90 TL’lik krediyi alan kisi bu krediyle
harcama yapt1 ve bedelini ¢ekle ddedi. Ceki alan kisinin C Bankasi’nda hesabi var.
Bu durumda, 4. asamada acikladigimiz gibi B Bankasi’ndan C Bankasi’na 90 TL
tutarinda bir para transferi gerceklesecektir. C Bankasi’nin bilangosu asagidaki gi-
bidir:

Aktifler C Bankas1 Pasifler

Rezervler +90 TL Vadesiz Mevduat +90 TL
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C Bankasi, vadesiz mevduatlarinin %10’unu zorunlu karsilik olarak ayirdiktan

sonra kalan 81 TL’lik serbest rezervini kredi olarak kullandiracaktir.

Aktifler C Bankas1 Pasifler
Rezervler +9 TL Vadesiz Mevduat +90 TL
Kredi +81 TL

Bu siire¢ ne zamana kadar devam edecektir? Sistemdeki tiim bankalarin serbest
rezervi sifir olana kadar devam edecektir. Simdi de bu bankacilik sisteminde (zo-
runlu karsilik orant %10 ise) toplam ne kadarlik kaydi para yaratildi§1 sorusuna
cevap arayalim. Bu soruya cevap verebilmek i¢in kaydi para carpanindan bahsede-

lim.

5.1.3 Kaydi Para Carpam (Mevduat Carpam)

Mevduat carpani, bankacilik sisteminde ne kadarlik kaydi para yaratildigint miktar
olarak olgcmeye yarar. Bu boliimde kullandigimiz basit modelde (yani bankalarin
serbest rezerv tutmadiklar1 ve hanehalklarinin nakit tutmadiklar1 varsayimlar al-
tinda) yaratilan kaydi para miktar1 agagidaki gibi hesaplanir:

AD = AR. L 5.1)

Tq
burada A D vadesiz mevduat oranindaki degisiklik, A R rezervlerdeki degisiklik, r4

ise zorunlu karsilik oranini gosterir.

Onceki 6rnegimize donersek: Merkez Bankasiin A Bankasi’ndan 100 TLlik
DIBS satin almas: sonucunda (zorunlu kargilik oram1 %10 ise), bankacilik siste-

minde toplam ne kadarlik kaydi para yaratilir?

Denklem (5.1)’ i kullanarak:

1
AD=100- — - AD =1
00 T 000
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olarak bulunur. Demek ki tiim bankacilik sisteminde yaratilan toplam mevduat mik-

tar1, rezervlerdeki degisikligin 10 kat1 kadar olmustur.

Ornek: Merkez bankasi bankalara 3 milyon TL’lik DIBS satarsa, bankacilik
sisteminde serbest rezervler sifir oldugunda, bankacilik sistemi bilancosu nasil de-

gisir?
Aktifler Bankacilik Sistemi Pasifler
DIBS +3 milyon
Rezervler -3 milyon | Vadesiz Mevduat -30  mil-
yon
Kredi 30 mil-
yon

Basit Modelin Elestirisi

Basit modelde, bankalarin serbest rezerv tutmak istemediklerini ve bankadig1 ke-
simin nakit bulundurmak istemedigini varsaymistik. Bu varsayimlari, kaydi para
yaratim siirecini daha iyi anlamak i¢in yapmistik. Basit model, bu varsayimlarin ka-
tilig1 nedeniyle gercekte kaydi para yaratimini iyi bir sekilde aciklayamaz. Bunun

iki sebebi vardir:

e Bankalar serbest rezerv tutarlar.

e Bankadisi kesim her zaman cekle ¢alismaz, nakit bulundurur.

Bankalarin serbest rezerv tutmasi ve bankadisi kesimin nakit bulundurmasi, ban-
kacilik sisteminde daha az kaydi para yaratilmasi anlamina gelir. Simdi bu varsa-
yimlarin gecerli olmadig1r durumlarda kaydi para yaratim siirecinin nasil ¢alistigini
aciklayalim. Bunun i¢in Oncelikle merkez bankasinin para tabanini ve para arzini
nasil etkiledigini aciklayacagiz ve sonra para ¢arpanindan bahsedecegiz.
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5.2 Para Arz ve Para Tabam

5.2.1 Para Tabam

Para tabani, dolagimdaki para ile bankalarin merkez bankasindaki rezervlerinin top-

lamindan olusur.

MB=C+R

burada M B para tabani, C' dolasimdaki para, R bankalarin merkez bankasindaki
rezervleridir.

Merkez bankasi, para arzini kontrol etmek i¢in para tabanini kontrol etmeye

calisir.

5.3 Merkez Bankasi Para Arzimi1 Nasil Kontrol Eder?

Merkez bankas1 para arzim dort sekilde kontrol eder:

Acik piyasa islemleri (API)

Reeskont orani

Zorunlu kargilik orani

Doviz iglemleri

Bu durumda, basit modeldeki varsayimlar1 kaldirdigimizda, para arzinin belir-

leyicileri asagidaki gibidir:
1. Acik piyasa islemleri
2. Reeskont kredileri
3. Zorunlu karsilik orani
4. Bankalarin serbest rezerv bulundurma istegi

5. Bankadis1 kesimin nakit bulundurma istegi
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5.3.1 Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API) merkez bankasinin para tabanim etkilemek icin hazine
tahvil ve bonolarim1 alip satmasi iglemidir. Merkez bankasinin bankalardan veya
bankadis1 kesimden tahvil ve bono almasi, para tabanin artirirken, tahvil ve bono

satmasi para tabanini azaltir.

a) Merkez Bankasi’nin Bir Bankadan Acik Piyasa Alimi1 Gerceklestirmesi

Ornek: Merkez Bankast, bir bankadan DIBS alimi gergeklestirirse, para tabani nasil
degisir?

Merkez bankasinin aktifindeki DIBS miktar1 100 TL artacak, rezerv hesabi 100
TL artacaktir. Bu durumda, merkez bankasinin bilancosu asagidaki gibi degisir:

Aktifler TCMB Pasifler

DIBS +100 TL | Rezerv +100 TL

Bankanin aktifindeki DIBS miktar1 100 TL azalacak, fakat bankanin merkez

bankasi nezdindeki rezerv hesab1 100 TL artacaktir.

Aktifler A Bankasi Pasifler
DIBS -100 TL
Rezerv +100 TL

Para tabani, dolagimdaki para art1 rezervler olarak tanimlandig: i¢in rezervler-

deki artis para tabanini artirir.

MB=C+R*

Para arzini, dolasimdaki para art1 vadesiz mevduatlar olarak tammlamstik. Or-

nekte, dolasimdaki parada herhangi bir degisiklik yok. Ilk bakista vadesiz mevduatta
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da degisim olmamis gibi goriinebilir ancak bir dnceki boliimde acikladigimiz kaydi
para yaratim siireci ve mevduat ¢arpanini hatirlarsaniz, bankanin rezervinin artmasi
sonucunda vadesiz mevduatlarin artacagini dolayisiyla para arzinin artacagini gore-

bilirsiniz. Sonug olarak;

API alim1 — rezervler 1 — para taban1 T — para arz1 1

API satis1 — rezervler | — para taban1 | — para arz1 |,

b) Merkez Bankasi’min Bankadisi Kesimden Acik Piyasa Alim Gergeklestir-

mesi

Ornek: Merkez Bankasi, bankadis1 kesimden 100 TL’lik DIBS alimi gergeklesti-

rirse, para tabani nasil degisir?
i) Bankadisi Kesim Cekle Calisirsa

Bankadis1 kesim DIBS’lerin karsiliginda merkez bankasindan 100 TL ° yi ¢ek
ile alirsa ve bu ceki ticari bir bankaya yatirirsa, merkez bankasinin aktifindeki DIBS
miktar1 100 TL artacak, rezerv hesabi 100 TL artacaktir. Bu durumda, merkez ban-

kasimin bilancosu agagidaki gibi degisir:

Aktifler TCMB Pasifler

DIBS +100 TL | Rezerv +100 TL

Bankadig1 kesim ticari bankaya 100 TL'lik ¢ek verdigi icin ticari bankanin re-
zervleri ve vadesiz mevduati 100 TL artacaktir. Bankadis1 kesimin aktifindeki DIBS
miktar1 100 TL azalacaktir. Bankadis1 kesim 6demeyi ¢ekle aldigi ve bu ceki ban-
kaya verdigi icin vadesiz mevduatlar1 100 TL artacaktir.

Aktifler Banka Dig1 Kesim Pasifler
DIBS -100 TL
Vadesiz Mevduat +100 TL
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Asagida ise ticari bankanin bilancosundaki degisiklik gosterilmektedir.

Aktifler A Bankasi Pasifler

Rezerv +100 TL
Vadesiz Mevduat +100 TL

Sonug olarak, para tabani, dolasimdaki para art1 rezervler olarak tanimlandigi
icin rezervlerdeki artis para tabanim artirir. Vadesiz mevduatlar arttif1 i¢in para arzi
da artar.

MB=C+R*

Bankadis1 kesimden API alimi (Cekle) — rezervler 1 — para tabam 1 — para
arz1 1

ii) Bankadisi1 Kesim Nakit Bulundurursa

Bankadis1 kesim DIBS’lerin karsiliginda merkez bankasindan 100 TL ’yi nakit
olarak alirsa, ticari bankalar devreden ¢ikmis olacaktir. Burada, merkez bankasinin
aktifindeki DIBS miktar1 100 TL artacak, merkez bankas1 DIBS’lerin karsiligini
nakit olarak 6dedigi i¢cin dolasimdaki para 100 TL artacaktir. Bu durumda, merkez
bankasinin bilangosu asagidaki gibi degisir:

Aktifler TCMB Pasifler

DIBS +100 TL | Dolasgimdaki Para +100 TL

Bankadis1 kesimin aktifindeki DIBS miktar1 100 TL azalacak. Bankadist kesim
O0demeyi nakit olarak aldigi i¢in, dolasimdaki para 100 TL artacaktir.
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Aktifler Banka Dis1 Kesim Pasifler
DIBS -100 TL
Dolagimdaki Para +100 TL

Sonug olarak, para tabani, dolasimdaki para arti1 rezervler olarak tanimlandigi
i¢cin dolasimdaki paranin artmasi para tabaninm artirir. Dolagimdaki paranin artmast,
para arzini da artirir. Burada, API alimimin rezervler tizerindeki etkisinin, bankadis1

kesimin nakit bulundurup bulundurmamasina bagli olduguna dikkat edin:

e Bankadis1 kesim iglemlerini cekle gerceklestirirse.

API alim1 — rezervler 1 — para arz1 1

e Bankadis1 kesim nakit bulundurursa.

API alim1 — rezervler etkilenmez, fakat dolasimdaki para 1 — para arz1

e Bankadisi kesim islemlerini ¢ekle gerceklestirirse kaydi para yaratimi s6z ko-
nusuyken, bankadis1 kesim nakit bulundurursa banka rezervlerinde bir degi-

siklik olmayacagi icin kaydi para yaratilmaz.

5.3.2 Reeskont Kredileri

Ornek: Diyelim ki Merkez Bankas1 reeskont oranlarini diisiirdii, bunun sonucunda
bir ticari banka merkez bankasindan 100 TL reeskont kredisi aldi. Bu durumda para

taban1 nasil degisir?

Merkez bankas1 A Bankasi’na 100 TL'lik reeskont kredisi verdiginde, bu merkez
bankasinin aktifine art1 olarak yazilir. Merkez bankasinin A Bankasi” ndan alacagina
100 TL eklenmis demektir. Merkez bankasi bu borcu A Bankasi’nin merkez ban-
kas1 nezdindeki rezerv hesabina yatiracagi i¢cin merkez bankasi bilangosunda pasif
tarafinda yer alan rezerv hesabina 100 TL art1 olarak kaydedilir. Bu, merkez banka-
sinin A Bankas1’ na yiikiimliiliigiintin 100 TL artmis olmas1 anlamina gelir. Merkez

bankasinin bilancosu asagidaki sekilde degismistir.
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Aktifler TCMB Pasifler

Reeskont + 100 TL | Rezervler + 100 TL

Simdi bu 100 TL’lik reeskont kredisinin A Bankasi’nin bilangosunu nasil etki-
ledigine bakalim:

Aktifler A Bankasi Pasifler

Rezervler + 100 TL | Reeskont Kredisi + 100 TL

Sonug olarak, para tabani, dolasimdaki para art1 rezervler olarak tanimlandigi

i¢cin rezervlerdeki artis para tabanini artirir.

Reeskont kredileri T — rezervler T — para taban1 1 — para arz1 1

Reeskont kredileri | — rezervler | — para taban1 | — para arz1 |,

5.3.3 Zorunlu Karsihk Oram

Merkez bankasi para arzini zorunlu karsilik oranin1 degistirerek de etkileyebilir.

zorunlu karsilik oran1 | — serbest rezervler 1 — para arz1 T
zorunlu karsilik oran1 T — serbest rezervler | — para arz1 |

Buraya kadar, merkez bankasinin acik piyasa islemleri ve reeskont kredileri yo-
luyla para tabanini nasil kontrol ettiginden bahsettik. Fakat, burada dikkat edilmesi
gereken husus para tabaninin merkez bankasinin tamamen kontrolii altinda olma-
digidir. Merkez bankasi, acik piyasa islemleri yoluyla para tabanini istedigi oranda
kontrol edebilir fakat reeskont kredileri tamamen kontrolii altinda degildir ¢iinkii

bankalarin merkez bankalarindan bor¢clanmalarini belirleyen tek faktor reeeskont
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oran1 degildir. Ornegin, reeskont oran1 ¢ok diisiik olsa bile bankalar merkez ban-
kasindan borclanmak istemeyebilirler, bu durumda merkez bankasi1 para tabanini

istedigi gibi kontrol edemez.

5.4 Para Carpam

Para arzi1 ile para tabani arasindaki iligkiyi para ¢arpani yoluyla anlariz. Para car-
pani, para tabanindaki 1 TL'lik degisiklige kars1 para arzinin ne kadar degisecegini
hesaplamamiza yardimc1 olur. Para ¢arpani genelde 1°den biiyiiktiir.

M=m-MB (5.2)

burada M para arzini, M B para tabanini, m ise para ¢carpanini gosterir.

Para Carpaminin Tiiretilmesi

Bankalar topladiklar1 mevduatlarin bir kismini karsilik olarak merkez bankasin-
daki rezerv hesaplarinda tutmak zorundadirlar. Bankalar zorunlu oranin iizerinde
bir miktari isterlerse merkez bankasinda tutabilirler. Bu durumda bankalarin toplam

rezervleri, zorunlu ve serbest rezervlerin toplamindan olusur:

R=RR+ ER (5.3)
burada R toplam rezervler, RR zorunlu rezervler ve F'R serbest rezervlerdir.

Daha 6nceki boliimden zorunlu rezervlerin su sekilde hesaplandigini biliyoruz:

R=D-r4 (5.4)
D mevduatlar, r,; zorunlu karsilik orani.

Denklem (5.4)’yi Denklem (5.3)” de yerine yazarsak:

R=D-rq+ ER (5.5)
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Para tabanin1 daha 6nce tantmlamigtik:

MB=C+R (5.6)
burada C' dolagimdaki para, R rezervlerdir.

Denklem (5.5)’yi Denklem (5.6)° de yerine yazarsak:

MB=C+D -ry+ ER (5.7)

elde ederiz.

Daha sonra asagidaki tanimlamalart yapalim:

C
C=5-D (5.8)
ER
ER=—"".D .
R D (5.9)

Buna gore para tabanini yeniden yazalim.

C ER
MB=—-D+D- — D 5.10
D + Tq + D ( )

Bu ifadeyi yeniden yazalim:

C FER
Burada D’yi ¢ekelim.
1
D=——~+— -MB (5.12)

c ER
bt D T

Simdi, dolasimdaki para/vadesiz mevduat (C/D) ve serbest rezervler/vadesiz

(£ R/D) mevduat oranlarin1 asagidaki gibi tanimlayalim:
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C = 5, er = 7 (513)

Bu durumda D asagidaki gibi yazilir:

1
D=——-MB (5.14)
ct+er—+ry

Para arz1 dolagimdaki para ile vadesiz mevduatlarin toplamina esittir.

M=C+D (5.15)

Denklem (5.8)’1 bu ifadede yazarsak:

C
M=D(—=+1 1
(D+ ) (5.16)
¢ = C'/D olduguna gore,
M = D(c+1) (5.17)

Daha once buldugumuz D’yi bu denklemde yerine koyarak asagidaki ifadeyi

elde ederiz:

1
M=_—1° unB (5.18)
r+e+c

Burada (14c)/(r+e+c) ifadesi para ¢arpanin verir.

Ornek:

Zorunlu karsilik oram1 %10, vadesiz mevduat miktar1 800 milyar, dolasimdaki para
400 milyar ve serbest rezervler 0.8 milyarsa, para carpanini hesaplayiniz ve yorum-

layiniz.
Cevap:
D=800 milyar
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C=400 milyar
ER=0,8 milyar
rq4=0,10

Bu durumda:

C 400

D s O
ER 0.8
= 2% _0.001
D 800 0,0

Verilenleri denklem (5.18)’de yerine yazarsak:

B 0,5+ 1 B
~0,10+0,5+0,001

2,5

Yorum: Para tabanindaki 1 TL’lik artis para arzinda 2,5 TL'lik artisa yol agar.

Ornek:

Yukaridaki 6rnekte verilenleri dikkate alarak mevduat carpaniyla (kaydi para ¢ar-

pan1) para ¢arpanini kargilastiriniz.

Para carpani= 2,5 olarak bulmustuk. Mevduat carpani ise

L _ =10
rq 01

Burada, mevduat ¢arpaninin para ¢arpanindan biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu-
nun sebebi, para carpani hesaplanirken bankalarin serbest rezerv tutmalarinin ve
bankadis1 kesimin nakit bulundurmasinin da dikkate alinmasidir. Bu iki faktor eko-

nomide daha az kaydi para yaratilmasina neden olur.
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5.5 Para Carpanimin Belirleyicileri

Denklem (5.18)’e gore para ¢arpaninin belirleyicileri sunlardir:
1. Zorunlu Kargilik Orani
zorunlu kargilik orani (r;) | — para garpani 1
zorunlu kargilik oran1 (r,) T — para garpan1 |
2. Dolagimdaki Para Orani
dolasimdaki para / mevduat (C/D) | — para ¢arpan1 T
dolasimdaki para / mevduat (C/D) T — para ¢arpan |
3. Serbest rezervler
serbest rezervler / mevduat (ER/D) | — para ¢arpan1 1

serbest rezervler / mevduat (ER/D) T — para carpan |

Bankalarin Serbest Rezerv Bulundurma Istegini Etkileyen Faktorler

Bankalarin mevduatlarinin belli bir kismin1 merkez bankasindaki hesaplarinda tut-
mak zorunda olduklarim fakat isterlerse bu oranin iizerinde bir orani da serbest re-
zerv olarak tutabileceklerini daha once soylemistik. Bankalar agsagidaki durumlarda

serbest rezerv tutmak isteyebilirler:

e Mevduat cikiglarinin artmasmin beklendigi donemlerde bankalar daha ¢ok
serbest rezerv tutar. Ornegin, bayram, yilbasi donemleri 6ncesinde harcama-
lar artacagindan beklenenin iizerinde bir mevduat ¢ikisi ger¢eklesebilir. Buna

onlem olarak serbest rezervlerini artirmak isteyebilirler.

e Piyasa faiz oraninin artmas1 demek bankalarin serbest rezerv tutmasinin firsat

maliyetinin artmasi1 demektir. Bu durumda bankalar daha az serbest rezerv
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tutarlar, daha cok kredi verirler. Boylece, daha cok kaydi para yaratilir.

Bankalarin serbest rezerv tutmalari ekonomide daha az kaydi para yaratilmasi
anlamina gelmektedir. Bu ylizden merkez bankasi, para arzinin diigmesini istemi-
yorsa, bankalarin serbest rezerv tutmaya istekli olduklar: donemlerde piyasaya liki-

dite saglar.

Bankadisi Kesimin Nakit Bulundurma Istegini Etkileyen Faktorler

Varlik talebi teorisine gore bankadisi kesimin nakit bulundurma istegini etkileyen
faktorler sunlardir:

e Servet
servet T — nakit bulundurma 1

e Likidite
likidite ihtiyac1 T — nakit bulundurma 1 (Or: Bayram 6ncesinde bankadisi
kesimin daha ¢ok nakit bulundurmasi).

e Risk
risk 1 — nakit bulundurma 1 (Or: Ekonomik kriz beklentisi varsa, bankacilik
sistemine giiven yoksa).

e Enflasyon beklentisi

beklenen enflasyon oram1 T — nakit bulundurma | (Bankadis1 kesim para-
nin reel olarak deger kaybetmesini 6nlemek icin nakit olarak tutmaz, baska
yatirim araglarina yonelir).

e Beklenen Getiri

getiri 1 — nakit bulundurma | (Ornegin, vadeli mevduat faizleri artarsa ban-

kadis1 kesim daha az nakit bulundurur).
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5.6 Para Arzinin Dissalligi-Icselligi Tartismasi

Para arzinin digsalligy, i¢selligi tartigmalari son zamanlarda 6nem kazanmigtir. Para
arzinin digsal olmasi, para arzinin para talebinden bagimsiz olmasi, sadece merkez
bankasi tarafindan belirlenmesi anlamina gelir. Para arzinin i¢sel olmasi ise, para
arzinin tamamen merkez bankalarinca kontrol edilemeyecegi anlamina gelir. Kla-
sik, Neo-Klasik ve monetarist iktisatgilara gore para digsaldir. Keynes’in analizle-
rinde de paranin digsal oldugunu goriiyoruz. Para arzinin icselligiyle ilgili tartigma-
lar post-Keynesci ekonomistlerle birlikte baslamistir. Post Keynescilere gore para
arzi, mevduat toplayan finansal araci kurumlar ve bu kurumlardan bor¢lananlarin
etkilesimleri sonucunda belirlenir. Buna gére, merkez bankasinin para politikasiyla

ekonomiyi etkileme giicii de azdir.

Literatiirde, onaylayici icsellik ve yapisal i¢sellik olmak tizere iki i¢sellik yak-
lagim1 bulunmaktadir. Ozellikle finansal piyasalardaki gelismeler para arzinim icsel
oldugu tartigsmalarini artirmistir. Bir goriise gore, para arzinin biiyiime orani finansal
piyasalardaki talep baskisi tarafindan belirlenir. Bankalarin ve finansal kurumlarin
yeterli rezervleri olmadig1 zaman, merkez bankas1 onlarin rezerv ihtiyacini kargi-
lamak durumundadir. Aksi halde finansal sistemin istikrar1 bozulur. Bu durumda,
onaylayici icsellik yaklagimi gegerlidir.

Yapisal icsellik yaklasimina gore ise merkez bankasinin siki para politikas1 uy-
gulamasi sonucunda rezervleri azalan bankalar finansal yenilikler yoluyla kendile-
rine kaynak yaratirlar. Ornegin, euro-dolar piyasasindan bor¢lanirlar, mevduat serti-
fikalar1 kullanirlar, tiirev iirtinleri kullanirlar, repo-ters repo sdzlesmeleri yaparlar ve
kendilerine kaynak yaratirlar. Dolayisiyla, finansal sistemdeki gelismelere paralel
olarak artik sadece belli bir parasal biiyiikliigiin merkez bankasi tarafindan kontrol
edilmesinin miimkiin olmadigini, merkez bankalarinin tek basina para arzini kontrol

edemeyecegini ileri siirerler.
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