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Gtrisg

CaZimizda para kavrami, ekonomik organizasyonun
temel bir unsuru dvrumundadir, Hatta iktisatgilar, gliniie
miizde pera tanimi ve fonksiyonlari kapsaminin genigligi-
ne bakarask tcplumlara geligmiglik dlizeyleri agisindan bir
siniflamays tabi tutmaktadirlar. Bu agiden c¢agdag ekono=-
milerin en belirgin ozelligi ig b&llmli ve ihtisaslagmadir.
Is volimii ve ihtisaslagme ise, para ve fonksiyonlarinin
tam olarak yerine getirilmesiyle miimkiin olabilmektedir,

Bu nedenle optimum bir gekilde gerc¢eklegtirilmig
para arzi bliylikl{iifliniin sermaye birikimi ve biliylime hizi
gibi gercek degerleri, dolayaisiyla ekonominin uzun dodnem
kalkinma hizaini etkilemesi yaninda, lilkelerin ge igmiglik
diizeyine bagli olarak para politikasanin da bir areci gek-
linde kullenilap kullenilmemssi da ayri bir onem arz ete

mektedir,
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Para ekonomik etkinligin en Onemll bir unsudurudure.
Clnkii para, hem en kiictik degerlerdeki defigimlere imken
vermekte, hem de her tirlii iktisadi hesaplarimizda ve d4li-
glincelerimizde tlgll iglevi gtrmektedir, Kisaca gliniimliz
ekonomilerinde para, én ¢ok sbzil edilen bir milessese du-
dumundedir. Ancak bugiline kadar iktisatgilar aresinda para
ve para arzi kapsamil konusunda henliz bir gbrlig birliZine
varilamadigi da bir gergektir. Gerek para tanimi ve gerek-
se para arzinin kapsaml iilkeden ililkeye bliylik defigiklik-

ler gistermektedir.

Paranin, yukarade agikladifimiz Snemi yaninda, de
gerinin kararlilifi da onemlidir. Ciinkii para deZerindeki
deZigmeler ekonomik yagami timliyle etkilemekte, {iretici
ve tikketicilerin kararlarinae doZrudan yensimesktadir. Bi~
lindiZi gibi para deZerindeki deZigmeler de tamamen malla-
rin fiyatlariyla ilgilidir, Fiyat ise, iktisadi mal ve hiz-
metlerin degigim deferlerinin para ile ifadesidir. Buna
&bre ekonomik yasamda her geyin deferi fiyatiyla Olglilmek=—

tedir,

Bugiin Tirkiye ekonomisinin oldufu kadar ginimiiz eko-
nomilerinin de en ®nemli sorunlari arasinda yer alan enf-
lasyon, deflasyon, devalilasyon ve revalliasyon gibi iktiga-—
di olaylaran nedenleri de yine fiystlardir. Gortildiizi gibi
iktisat ilminin en bnemli konularindan birisi de fiyatlar-
dir, CGinki fiyatlar arz ve talebe gore olugmakta; arz ve
talep ise iktisat ilminin temel unsurlarini olugturmakta~-

dir.

Para ve fiyat kavramlarinin iktisat ilmindeki bu
denli ®nemi nedeniyle ¢alisma konumuz "Tirkiye‘'de Pare Are
zainin Belirlenmesi ve Fiyatlar Genel Diizeyi Arasindaki

Iligkiler" olarak belirlemmigtir.
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Tirkiye *de para arzinin ne gekilde ve hangi yollar-
la belirlendigirin yaninde, para arzi ile fiyatlar genel
diizeyi erssindeski iliskilerin ne ybtnde ve nasil geligtiki-
nin aragtirilmasi amaciyla yapmig oldufumuz ¢aligma ikl
angé bdlimden olugmaktadir.

Birinci Btlimde para arzi, parenin gelir (GSMH) ve
fiyatlar genel duzeyl ile iligkisi nedeniyle bnemi, para
arzil konusundaki temel yeklagimlar ve bu yasklasimlar dog—
rultusunda Tirkiye ig¢in gegerli para arzi tanim, para ar-
zinl1 belirleyen temel faktorler olan baz para, baz para
carpanl ve para arzinin belirlenmesi teorik olarak ele
alinmekta ve bu biliylikliiklerin hesaplenma ytntemleri iize=—
rinde durulmaktadire.

Para arzinin tneminin vurgulanmasi amaciyla baglen-
gicta para arzi ile gelir ve fiyatlar genel diizeyi erasin-
deki iligkiler genel olarsk ele alinacek, daha sonra, sade-
ce para argziyla fiyatler genel dilizeyi arasandeki iligkiler

teorik olarak ayrintili bir sekilde incelenecektir.

Tirkiye 'de para arzinin ne gekilde belirlendiZi ve
fiyatlar genel diizeyi ile iligkilerin ne ydnde ve nasil
geligtiZinin incelenmesi konusuna syirdigimiz lkinci Bo-
liimde ise; ©nce Tiirkiye'de baz para arzi kaynaklar ve kul-
lanim kalemleri gézdnime alinarak analiz edilecek ve sonra,
Tirkiye 'de baz para garpaninin ve dolayisiyla para arzinin
belirlenme mekanizmasi ortaya konulmaya cgaligilacaktir,
Ayrica bu iligkilerde yer alan faktﬁrleriﬁ (para arzini
belirleyen) parasal geniglemeye olan nispl ve ortalama
katkilara 1975-1985 donemi g6z bniinde dbulundurularek ana-

liz edilecektir. Bu dbnemin ele alinmasindaki amag¢, Tiire
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kiye 'de 1980 Istikrar Onlemleri® ¢ncesi ve sonrasi ddnem-—
de bir bagkae deyigle "gegis dinemi" olerak adlandirilan
bu donemde, paraesal bilylikluklerdeki geligmelerin  T.C.
Merkez Bankesi verilerine dayanilarak aeneliz edilmesidir,
Dshe sonra ise, ayni abnemde (1975~1985) Tiirkiye ‘de para
arzi ile fiyatlar genel diizeyi srasandaki iligkilerin de-
recesi ve ytnll regresyon analizi ytntemiyle ele alinarak

iqcelenecektir.

Sonug kisminda ise, Tiirkiye‘'de ele aldifimiz 1975«
1985 dtnemine iligkin parasal bilylikliklerdeki bulgulaer de~-
gerlendirilecektir,



Birinci BOLUM

PARA ARZI, PARA ARZININ BELIRLENMESI VE
FIYATLAR GENEL DUZEYI

I. PARA ARZI VE EXONOMIDERI OmEMI

A. PARA ARZININ TANIMI

Ixtisat biliminin en onemli ve ylizyillardir iUzerine

de en ¢ok tartigilan konularindan birisi olan para teori-

si iki ayra analizden olugmaktadir. Bunlar, para arzi teo-

risi ve para talebi teorisidir(l). Bu necdenle ekonomide

para arzindan ve talehinden sUz ederken once nelerin veya

hangi geylerin "“para" olarek tanimlanabilecegini belirlememiz

gerekir, Ancaek, iktisatgilar arasinda nelerin veya hangi

gseylerin para olarak tanimlanacafi konusunda bugine kadar

bir gbriig birlifine varilamamigtir(2). Ginkil, gerek &deme—

(1)
(2)

Robert E. WEINTRAUB, Intrcduction to Monetary Economics,
The Ronald Press Company, New York, 1970, 5.77. ,
Bugiin oldufu &ibi, AJP.ANDREW'in 1899 yilinda yazdifi
bir mekalede de ayni sorun dile getiriimigtir. Bkz.

Carl W, GAWBS, "Deficen Diinyada DeZigen Bir Kavrem®%,
Ceve.Hamit BOZKURT, M.D., S.31 dnkara, 1978,85,126~129 A.P,
ANDREW, "What Ought to be Called Money%, Quartly Jour-
nal of Economics,Vel, 13, January 1899, =.219.,¥ine
ginlimiizde ayni soruna ' deginen bir begka -incelémeiigin
bkz, HMilton FRIEDMAN and Anna d.SCHWARTZ, Nokels
Statistics of The United States, WNBER, New York , 1970,
2] 093"‘189-




ler sistemincée (mazdeni para, kafit para, ticari banka
cek hesaplari vb.) zamanla meydane gelen degigmeler nede-
niyle ve gerckse para ile difer likit sktifler arasinde
kesin ve belirgin bir sinmir bulunmamaktadir. Bu nedenler=
le para tanimil konusundaki gbriigler, baglica li¢ yaklagama
gore ele alinmaktadir.

Pagranan fonksiyonlarinin gozdnline alindifir gelenek-—
sel yaklagima gbre para; mal ve hizmetlerin defigimi, he=~
sap birimi, servet stoku ve borg ddeme fonksiyonlarini ye-
rine getiren toplumca kebul edilmig ekonomik bir aragtir(3).
Genis bir agadan bakilacak clursae bu gaklagim, paranin sa-
yilan iglevlerinin tiinminid veya birini ylirliten her geyin

para tanim ve kapsaml ig¢ine alinmasini Onermektedir.

Milton Friedman tarafmndan ileri silirliilen ikinci
vaklagimda para; herhangl bir gahsin veya firmenin harca-
malarindan artan ve elinde bulundurdufu satinalma glcimil

gecici bir slire koruyan varliklardar(4).

Istikrer politikesanin diizenlenmesinde bliylik tnem

tagidigy bne siiriilen liglincll yaklagim ise parayl, gayrisae-

£4 milli hasila (GSMH) veya ekonomik faaliyetin(5) diger

(3) Halil DIRiMTEKiN, Makro Iktisat, Eskigehir 1981, s.16j
llken PARASIZ, Makro Ekonomi, Akademi Kitsbevi Yay.
No.9, Bursa 1984, s5.107; Ayrica parsnin tanimi, k18-
sik ve modern islevleri konusunda .bkz.PARASIZ, Fara
ve Banka, (Kurem, Politika, Kurumlar), 2.B. Akademi Ki-
tabevi Yay.No.5, Bursa 1983, s.4-10; WEINTRAUB, &.g.€.,

'77“90 s

(4) M,FRIEDMAN ahd &.J.SCHWARTZ, a.g.€., £.129, -

(5) Ekonomik faaliyets Mal ve hizmet {retimine yonellk her
tirld gabalardyr.:Pkz. Beyhan ATAQ, Eurands ve Tlrki

e'de Istlkraﬁmpniitﬁkaan,ﬂglslndan‘?arasal ve Nalise
Ielemler, E.I.T.Zshs Yay.No.131/153, =.10.
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8lg¢lileriyle yakin ilgisiolan toplam biiyikliik veya blyik-
lilkler olarak tanimlamekta { 6) ve hatta H.G.Johnson'a

gére, ekonomilk faaliyetin temel bir unsurudur(7).

Gortlatigli gibi pars tanimi konusunda bir birlik
bulunmamaktadir. Ancak yukarida agiklanan yaklagimlardan
¢ikarilan sonuca gbre, yapilacak tanimin kapsami bilyiik

Ulcgilde izlenen amaca baglidir,

Ginlimlizde kagit pera (bizde T,C. Merkez Bankasa
banknotlari) ve ufaklik para "asli para, kanuni para,
efektif para, birincil para veya nakit para (currency)(C)";
ceke tabi olan ve kayden hareket gdren bankalardaki vade-
siz mevduata da (resmi vadesiz mevduat ve bankalararasi
vadesiz mevduat harig) para fonksiyonunu gdrdiizi igin
"raydi para™ (deposit money) (D) denilmekte ve asli para
ile aralarinda tam bir ikfme olanaZl bulunmaktadir(8).
Bunlarin yaninda vadeli mevduat (resmi vadeli mewduat ve
bankalararasi vadeli mevduat hatig), hazine bonolari ve
devlet tahvilleri de (bankalar ve resmi kurumlarin c¢ilizdan-
larandaki bono ve tahviller harig¢) para fonksiyonunu, as-—
1i ve kaydi‘para kader yerine getirememekle beraber yine
de paraya yakin bir nitelik gosterdikleri ig¢in "para ben=-
zeri likiditeler (near-money veya quasi~money) olarak
adlandirilmaktadirlar(9)e Para benzeri likiditeler, asli

(6) ANDREW, 2.ZeM., 5.220,

(7) Harry G.JOHNSON, Macroeccnomics 2nd Monetary Theory,

' Gray-Mils Publishing Ltde London, 1971, s.55.

(8) Miikerrem HIC, Para Teorisi, Istanbul 1982, s.4; Necat
BERBEROGLU, Makro Dkonomik Analiz, Eskigehir 1986,
8,101, . .

(9) Adlandarmada 8lgli  olarask kullanmaya hazir satinalma
gliell (likitids derecesi) alinmaktadir. Bu konuda ay-
rintili tilgi igin bkz.HIG, a.g.e., 5.4-10; Tezer
OCAL, Pera Teorisi (Doktriner Geligim, Teori, Analiz),
A.i.7.1.A,¥ay.¥0.121, Ankars 1978, s.336; BERREROGLU,
83K+20y 8.101; Hikmet URGANCI; Pdra va Banka, Adana
1982, s.128-129,
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ve kaydi para miktari yaninda para talebinin bir kismaina
kargiladiklari igin, ekonomide para arzindaki defigmeler
- degerlendirilirken bunlarin miktarlarindaki- deZigmeler de
gz Unline alinmaktadair.

Ekonomideki Odeme araglarinin neler olduiu belir-
tildikten sonra, genel olarak "para arzi™(10) ise; dola-
gamdaki ddeme araglarinin nominal satinalma glicll toplama
(11) veya bir iilkede belirli bir zamenda tiim gahislar ve
kuruluglarca likit olarak tutulan mevcut para stoku(12)
bir bagka gekilde merkez bankasi banknotlari, hazine ta-
rafindan ¢ikarilan ufaklik paralar ve vadesiz mevduatlar
toplami olarak tanimlanmakta ve (M) simgesiyle gﬁsteril-
mektedir(13)s. Ancak, para tanimi konusunda bir birlizin

bulunmamasi, paranin devlet kontroliinde bulunmesi ve para

(10) Galigmamizda para arzi terimi, para stolku veya teda-
viil hacmi yerine kullanilmaktadir. Sadun AREN, Istih-
dam, Para ve Iktisadi Politika (Ankara 1972, s.105)
isimli eserinde teknik olarak para arzi terimini kul-
lanmanin doZru olmadiZini, arzin fiyala gore degige~
bilen bir miktari ifade ettiZini, halbuki para mikta-
rinin bu gekilde bir defigiklik g@stermesinin sdzkonu-
su olmadigini bvelirtmektedir. Ancak ekonomi literatii-
rinde para arzi terimine sikc¢a rastlandigi ve bir akim
deZigken  olarak deZil bir stok deZigken olarak ele
alindigr igin biz de bu terimi kullanacazgiz. Bu konuda
ayrica bkz. Ozhan ULUATAM, Makro Fkonomi, Ankara 1980,
591870

(11) Feridun ERGIN, Para vs Faiz Teorileri, Istanbul 1983,
5.73-

(12) J.H.ADAM, Longman Dictionary of Business English, Long-
man Group Ltd,York Press, Glasgow, 1982, s.309,

(13) Halil DIRIMTEKIN, Para-<Kredi-Banka, (Ders Notlari),
E.f.7.1.A., Yay. Eskigehir 1974, s.50=51,
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otoritelerinin(14) koyduZu kurallarin her iilkede farklilik
gtstermesi nedeniyle para arzi tanimlari da zamana ve {il-
kelers gére defigiklik arzetmektedir. Nitekim Monetarist—
ler(15), para arzi tanimini amprik bir sorun olarak gbr—
mekite, ve para arzl ile para talebinin ekonomik defigken=-
ler(l6) iizerindeki etkilerini agiklayici tanimlarin yapile-
mas1 gerektifini sdylemektedirler(l7).

Su halde kisaca, par: teorisi para arzinin (M) ge-
ligimini, kamu ve ticari bankalarin davraniglarini ve pa-

ra otoritelerinin kararlarini birlegtiren bir teoridir(18).

(14) Tirkiye'de T.C.Merkez Bankasi, Hazine,Maliye ve Gim=-
rile Pakanlii, Devlet Planlama Tegkilati (Hikkimete
danigmanlik yaparak) Kamu Iktisadi Kuruluglari™ para
otoritelerini® olugturmaktadirlar. Ayrintili bilgi
i¢in bkz. Haluk F.GURSEL, Tirkive Icin Para Baza
Analizi ve Parasal Denetim Model Denemesi, MBTK Yaye.
No.,181, Ankara 1977, s.19-21; ERGIN, a.g.e., s.102,

(15) Exonomide Modern Miktar Teorisi Yaklagimini temel alan
ve Keynesyen Ekonomistlere kargi bir grup olugturan
ekonomistler Milton Friedman, Anna Schwartz, Karl Brun-
ner, Allan Meltzer, Thomas Mayer, Phillip Cagan, Da-
vid Laidler, Wichael Parkin, "Monetaristler™ veya
Chicago ekolil temsilcileri olarak bilinmektedirlers.

(16) Bilindigi gibi ekonomik dezigkenler (makro deZigken=—
ler) reel deZiskenler ve parasal degigkenler olarak
ikiye ayrilmaktadar. Uretim, istihdam, reel gelir,
reel lcret ve reel faiz haddi, nispi fiyatlar reel
degZigkenler olarak; fiyatlar genel seviyesi, parasal
licretler, cari faiz haddi ve kredi miktari da parasal
deZigkenler olarak sayilabilir. Bkz. Vural F,SAVAY,
Ixtisat Politikasina Giris, I.l.T.f.4, Nihad Sayar
Yay. ve Yar. Vak. ¥Yay.No,301/528, s.245.

(17) Howard R.VANE, and John L.THOMSON, Monetarism: Theory,
Evidence and Policy, John Willey and Sons, New York,

- 1979, s.49.
(18) WINTRAUB, HeZs2ay 50770
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Glinlimlizde gerek teorik ve gerekse uygulamali ana-—
lizlerde para arzi tanim: konusundaki yaklasimlar, dar ve
genig kapsamli olmak lzere iki ayri tiirde ele alinmakta-
dxr(19).

1. Dar Anlamds Pars Arzi Tanimi

Dar anlamda para arzi tanimi kapsaminda birine
cil para veya bagka bir deyimle nakit para yer almaktadar.
(C) simgesiyle gdsterilen nakit para, madeni (ufaklik) pa=-
ralar ve banknotlardan olugmaektadir(20). Madeni paralar
deZigimlerde kiiglikk Gdemeleri kolaylagtirmak amaciyla hilk{l=
met tarafindan Hazine adina piyasaya siirlilmektedir. Madeni
paralar, degigimde kullanilabilecek azami miktarlari, bi-
rim degeri ve kagit para miktari arasindaki oranin Gzel ya-
salarla sinirlandirilmasi nedeniyle de iilkenin toplam para
arzi kapsaminda (Tablo l'den de gorlilecegi gibi) gok kiigiik
bir blylkliiZe sahiptirler.

(19) Bununla birlikite bazi ekonomistler para arzini ticari
banka parasi ve Merkez Bankasi parasi olarak bir bag-
ka ikili siniflamada (bkz.Alvin H.HANSEN, Monetary
Theory and Fiscal Policy New-York, Mc,Gram Hill, 1949,
8.28), modern toplumlarda madeni paralar, kagit para-
lar ve ¢eke tabi mevduatlar geklinde iigli bir sinif-
lamada (bkz. Wallace C,PETERSON, Gelir, Istihdam ve
Ekonomik Biiyiime, Gev.Servet MUTLU, E.I.T.I.A.Yay.Es-
kigehir 1976 5.292), Phillip CAGAN ise; dolagimdaki
para arti ticaret bankalarinda bulunen Hpzine, Fedew
ral Reserve bankalariy ve diger ticaret bhankalari mev-
duati digindaki tim ekonomik selktdrlerin kullandiii
vadeli ve vadesiz mevduatlarin toplami olarak incele=
migtir., Bkz. Phillip CAGAN, Determinents and Effect of,
Changes_in The Stock of Money, 1875-«1960, Colombia
University Press, New~York and London 1865, s.3.

(20) Suat OKkSUZ, Makro Analiz (Ders Notlari), Eskigehir
1982, 8.75~T7; PARASIZ, Mekros..., 5.110,
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Banknotlar ise, buglin hemen her {illkede Merkez Ban-
kalarai taraflndan'belinli:s1ﬁ1r1arfiginde:(ulkenin éltln
ve dbviz rezervlerindeki ‘artiglar, tzel sektlrin banka=
lara getirdiZi iskontoya tabi borg¢ senetleri, Hazinenin
Merkez Bankasina olan borglarandaki artiglar v.s.) piya=-
saya siiriilmektedir., Bu sinirlamanin nedeni ise, Ulkenin
para arzindaki- agiri dalgalanmalarain tnlenmesidir, Ticari
bankalarda nakit veya birinecil paraya dayanarak, (D) sim-
gesiyle gosterilen ve gek sisteminin yayginlagtigi iilke-
lerde ¢ek mevduatinden (vadesiz ticari ve vadesiz tasar-
ruf mevduatindan) olugan "kaydi para®" ya da "“ikineil pa=—
ra®y1 Uretirler. Uretilen kaydi para miktari, piyasadaki
kredi talebine, kredilerén vadelerine, geri donilly oranla-
rina ve kargilik oranlarina baglidir( 21). Kredi talebi
ekonomik istikrara, geri doniis orani kisilerin nakit veya
mevduattan birisine olan tercihine, vadé ve kargilik oran-

lari ise yasalarca belirlenmektedir,

Bu gekilde tanimlanan para arzi, bilinen en dar

anlamdaki para arzi tanimi olup;

Mo = C = Nakit para veya birin-

cil para

My = C (1.1)

geklinde formille edilmektedir,

Yukarida agiklanen en dar anlamdakl para arzi, na=
kit para kadar etkili olan ve (D) simgesiyle g8sterilen
ticari banka parasini veya kaydi parayil kapsamadiZr igin
yetersiz bir tanimdir. Bu nedenle nakit para tanimina ek
olarak vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevduatindan

olugan kaydi para veya ikincil para alinarak yeni bir

(21) BERBEROGLU, @a.Z.8., S.102,

feosat R e RSl



tanim geligtirilmigtir. Irwing Fisher tarafindan geligtiri-
len bu tanim ekonomik analizlerde (Ml) simgesiyle goste-
rilmektedir(22). Bu gekilde tanimlanan para arzi (M),
ekonomi teorisinde ve uygulamada en ¢ok benimsenen (23)
dar anlamli bir tanim olupjp

mi = Dar anlamda para arzi

tanim
M°=G=Nakit veya birincil para

D = Kaydi para

M1=M0+B
veya (1.2)

M1=C+D

geklinde formiie edilmektedir, Nakit para ile vadesiz mev-
duat'da denilen ikincil para, para arzinin ana unsurlaraini
olugturmaktadir., Vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevdu-
ati geke tabi oldugu ve en kisa siirede birincil paraya do-

nilgtirilebildigi ig¢in para arzi kapsamina alinmaktadar,

Gorildiigl gibi bir Ulkenin para arzi, Merkez Banka-
s1, ticari bankalar ve toplumun ortaklaéa davraniglari so-
nucu belirlenmektedir, Burada para arzi kapsaminda yer alan
nakit para Merkez Bankasinca, kayii para ticari bankalarca

iiretilmekte, toplum ise, para firetim siirecine nakit ve/veya

(22) A.B8ki PIRIMOZLU, Para Teorisi (Ders Notlari), A.U.
I.I.B.F., Eskigenir 1985 s.103;PARASIZ, Makro...,
8077- s

{23) David E.W.LAIDLER, Para Talebis Kuramlar ve Kanitlari,
Cev.Haluk F.GURSEL, Tiirkiye Ig Pankasi Yayinlari,
Ankara, s.103,
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mevduata olan tercihi geklinde katilmaktadir. Bu nedenle
para arzi kismen ekzojen, kismen de endojen bir degieken
nitelige sahiptir(24).

2= Genig Anlamda Para Arzi Tanama

Ginlimiizde ekonomik faaliyet hacminin geligmesine
paralel olarak, para arzi kapsamininda giderek genigletile
meel gerekmektedir. Nitekim Monetaristler “ekonomik faali-
yet dizeyinin belirlenmesinde en Cnemli etken para arzin-
daki deZigmelerdir"demiglerdir. Bu nedenle her iilke eko-
nomik geligmesine uygun olarak farkli para arzi tanimlari
benimsemigtir, Ancak buglin hemen hemen her ilkenin genel

olarak benimsedifi genig anlamda ve M, simgesiyle gtsteri-

len para arzi tanimi kapsaminda; nakii para, vadeiiz mev-
duat ve vadeli mevduatlar (T) yer almaktadir. Vadeli mev-
duatlarin para arzl kapsamina alinmasinin nedeni nakde gev-
rilebilme kolayliZidire Kalda ki, Milton Friedmen wvadeli
mevduatlari para olarak almanin bilylk bir hata olmayacafi-
n1 savunmakta ve ayrica ticari piyasada senedin bir Gdeme
aracl olarak kullanilmasi nedeniyle de M2 kapsamina senet-—

le yapilan aligverigleri de katmaktadir(25).

(24) Pred R.GLAHE, Macroeconomizs: Theory and Policy,
Harcourt Brace Jovanovich, Inc., New=York 1977 s.155.

(25) FRIETMAN, The Quantitiy Theory of Money — A Restate-
ment, Studies In the Quantity Theory of Money, 3ed.,
Chicago 1963, s.1%




Yapilan analizlerde genig anlamda para arzij

Mé = Genig anlamli para arzi
tanima

T = Vadeli Mevduat
M, =M, + T

veya (1.3)

M2 =C+D+ 1T

formiiliiyle gosterilmektedir,

Bazi geligmig iilkelerin (bu llkeler agagida ayrin-
ti1lari ile incelenecektir) para otoriteleri, M2 tanimina
banka digi mali aracilardaki (tasarruf bankaiérl, tasarruf

ve ikraz birlikleri v;b.) mevduatlari da para benzeri liki-

dite olarak katarak M3 simgesiyle gdsterilen daha genig

para arzini, bazilari ise mevduat sertifikalarini M2 kapsa~

mina alarak M4 simgesiyle gtsterilen yeni bir tanimi ve

yine bazi Ulkelerin para otoriteleri de M. tanimi kapsami-

3

na mevduat sertifikalalarini alarak en genig anlamiyla M

5

simgesiy%e gosterilen para arzi tanimini elde etmiglerdir,
Kisaca, Tablo-2'den de gorildligi gibi gegitli para
arzl tanimlari yapilmaktadir,

‘ Tablo = 2
PARA ARZI TANIMLARI

= Nakit Para
= M
= M, + Vadeli Mevduat :

= M, + Banka Digi Mali Aracilardaki Mevduatlar

+ Vadesiz Mevduat

O

[\ AV I

+ Mevduat Sertifikalari
= M. + Mevduat Sertifikalari

bg.ggtjgtggbﬁgcg

i)




3= Diger Ulkelerde ve Tiirkiye'de Benimsenen Para

Arzi Tanimlari
a= Diger Ulkelerde

Fkonomik ydnden geligmig bazi lilkelerce be=-
nimsenen (1979 yilindaki) para arzi tanimlari agaZida

incelenmektedir(26).

Japonya'da para otoritelerinin benimsedikleri Ml

para arzi taniminda agagidaki hesaplar yer almaktadir:

= Banknotlar ve yardimeci paralar (mali kurumlarin

kasa aktifinde olanlar harig),
- Gekli cari hesaplar,

- Adi mevduat hesaplara,
- Tim bankalarden talep lzerine gek kullanmadan ge=-

kilecek mevduat hesaplari,.

ABD'de Federal Reserve Biilteninde kabul edilen yeni
para arzi ( My, ve MlB) tanimindas

-~ Ufaklik para ve banknot (hazine, Federal Reserve
Bankalara ve Ticaret Bankalari aktifindeki unsurlar),

~ Ticaret bankalararin vadesiz mevduat1r(bankalar-

arasi mevduat ve resmi mevduat harig),

~ Yabancnlerin 12 Federal Reserve bankasinda bulun-

durduklari vadesiz mevduat,

- Halkin tasarrufinu bulunduren ve ticaret bankasi
statilsiinde olmayan mali kurumlardaki bazi mevduat hesapla-
ri yer almsktadir,

(26) ERGiN’ a'g.e., 5091-'1000
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Ingiltere'de ise M ;
- Dolagimdaki Banknotlar ve ufaklik paralar,

~ Uzel sektdriin bankalarda bulundurdufu vadesiz
mevduat,
-~ Merchant Bankers ve Discaount Houses tarafindan

tasdikli gek ve ifiicaret senetlerinden olugmaktadir.

Ancak Ingiltere 'de "Geleneksel Para"; toplumun eline-
deki nakit ile bankalarda bulunan vadeli ve vadesiz mev=

duatlarin toplami olarak tanimlamnmaktadir(27).

Bati Almanya 'da Ml H

~ Ufaklik ve Banknotlar (bankalarin kasa aktifinde—
kiler harig)

~ {1xede bulunan mali kurumlarin vadesiz mevduatlara.

Kanadg 'da dar anlamda para arzi Mi ve MiB seklinde~
dir, Mi tanimi igerisinde;

- Dolagimdaki para (banknot ve ufaklik paralar),

- Yerli 6zel sektdrimn mali kurumlardaki vadesiz

mevduatlari,
MiB kapsaminda isej

- Mi’e ek olarak, ticaret bankalaraindaki her tiirlil
cekli hesaplar yer almektadir,

Bazi lilkelerde benimsenen genig anlamda‘para arzi
(Mé) tanimlari ise;

{27) Nicholas KALDOR, "Yen: Monetarizm" (Cev.Suat 0Rsiz),
Para; Teorisinde Devria Ve‘Kareldavrim, iginde, Eski-
gehir 1982, 5.65.
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ABD'de M23

- Mi + Para benzeri likiditeler (©zel vadeli mev-

duatlar ve diZer ihbarli mevduatlar) ve,

- ﬁiger unsurlars Para piyasasindaki ortsk fon ba-
kiyeleri, mevduat hesaplari, faizsiz ikincil piyasadaki
menkul kiymetler ve Amerikada satilan Avrupa dolarlarini
kapsar(28).

Fransa'da Mé:

- Hikimetin tasarruf bonolari,

-~ Halkin tasarruf sandiklarinda, &zel statili organ-—
larinda (tarim kredi kurumlari) ve Ulusal Kredi Konseyi
listesinde adlari yazili olmayan bankalardaki tasarruf he-~

saplarl M, kapsamindadir.

2

Ingiltere 'de M,

1972 yilindan sonra Mz tanimi kullanilmamaktadir.

Bati Almanya 'da M2=

- Ml’e ek olarak mali aracilarda (mevduat bankala-—
ri d1§indaki) toplanan vadesi dort yila kadar olan mev duat
- yer almaktadire

Kanada 'da Méz

- Diviz Mevduati ve postageki hesaplari digaindaki
sabit vadeli mevduat yer almaktadir.

(28) IMF, World Economic Outlook, A Survey by the Interna-
tional Monetary Fund, Washington, D.C.April 1985, s,
213, '




Japonya'da M2=

- Mi + para benzeri likiditeler dzel vadeli mevduat-
lar ve diger ihbarli mevduatlar).

Bazi llkelerdekl d -ha da genigletilmig para arzi

M., %% veﬁMs tanimlara ise:

Ingiltere'de daha da genigletilmig para arzi tanim=

lara Sterling M3 ge M4'tﬁr. Sterling Mj kapsaminda;

= Dolagimdaki naekit para,
= Yerli dzel kesimin Sterling mevduata,
= Yerli halkin ddviz mevduata,

= Kamu kesimi mevduata,

- Mevduat sertifikalarie

Anthony Harris'in M4

M4 = S¢erling M3 + tastikli ticaret senetleri + ban-

ka portfoyleri digindaki hazine bonolari geklindedir,

Para arzi tanimi ise;

ABD'de M3 kapsamindas

- Mevduat sahiplerinin kazancina da ortak olduklari

kredi kurumlara (Mutual Savings Banks) mevduati,

= Kiiglik tasarruf sahiplerinin kurduklari yardim
sandiklara (Savings and Loans Associations) mevduatai,

- Ayni gevrede yagayan kigilerin kurduklari yardim-
lagma birlikleri (Credit Unions) mevduatie



T.S, Courchere'in Federal Reserve billtenlerinden

aldiga M4 ve Ms‘tanlmlarl,ises

M4 = Mb + Mevduat sertifikalara

MS = M3 + Mevduat sertifikalari geklindedin

Japonya'da M Mé + CD'dir,

3!’
- M2 + CD, dolasmdaki nakit + toplam &zel ve kamu
sekttri mevduatbari ile Sogo Bank'in avanslarini kapsamake-

tadir,

Bati Almanya ig¢in M.

3
- M1 + Ozel vadeli mevduat ile dort yildan daha az
slireli mevduatlari ve resmi vadeli tasarruf mevduatlaraina

kapsamaktadire

b~ Tlrkiye'de

Para stokunun kapsami konusunda genel olarak
ekonomi literiitliriinde olduZu gibi, Tirkiye'de de- tam bir
uzlagma bulunmamakta ve hangi tilir mevduatin tanim kapsa-
mina alinacagi konusu lizerinde tartigmalar siiriip gitmek~
tedir., Bu tartigmalarain odak noktasini, vadeli mevduat
ve resmi mevduatin para arzi tanim: kapsamina éllnlp alin-

mamas: konusu olugturmakiadir.

1967 ve 1982 yillarainda vadeli mevduatin Tirkiye 'de
para arzi kapsamina alinip alinmemasi am301y14'yap11an

galigmalarin sonucu olarak vadeli mevduatin para arzi kap-
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samina alinmael gerektiii savunulmaktadir(29). Ancak 1977

y1linda yapilan diZer bir ¢aligmada(30) ise vadeli mevduatin

tanim kapsamina alinip alinmamasina karar verebilmek igin

vadesiz/vadeli mevduat arasindaki ikame derecesi aragti-

rilmig ve bu amagla ikame esneklifi katsayisi(31l) hesap—

lanmigtir, 1962~1973 ddénemi igin hesaplanan ikame esnekli=-
Zi katsayisi - 0,0828 gibi ¢ok diigikk bir defer olarak bu=—

lunmugtur. Bu katsayl mevduat faiz oranlarinda vadeli mev~

duat lehine % 1 oranindaki bir degigme vadesiz/vadeli mev~

duat oraninda % 0,8 lik bir diigme meydana getirdigini ve

ayrica bulunan katsayinin g¢ok zayif olugu halkin her iki

tilr mevduati farkli amaglarla tuttufunu gistermektedirs

Bu nedenle yapilan galigmada, vadeli mevduat para arzi ta-

nimi kapsamina alinmamigtire. Fakat gorliglimiize gbre adi ge-~-

cen c¢aligmada 1962~1973 ddnemi igin ikame esneklifi katsa~
y1s1 ¢ok diiglik ¢ikmig olabilir. Ancak 1 T emmuz 1980 yilin-

(29)

(30)
(31)

Oktay YENAL, "Development of the Financiak Sistem",
Readings in Financial Development, M.Fry a2d. ig¢inde,
London 1967, sS.231=262; Betty S.YAJER Tirk Ilali Sis-
temi Uzerinde Bir Inceleme, DIE Yayini, Ankara 1967,
S.77=81; Yilmaz AKYUZ, Tiirkiye 'de Para Stokunun Be-
lirlenme Mekanizmasi, TSKB (Yayinlenmamig Rapor), An=
kara 1982, s.48,.

Nur KEYDER, Para Arzi ve Talebi, ODTY Yay, Ankara 1977,
s.11l,

ikame Esnekligi Katsayisi: vadesiz/vadeli mevduat ora-
nindaki bir nisbi deigmenin vadeli/vadesiz mevduat
nisbi faiz oranindaki yizde degZismeye boliinmesi yoluy~-
la hesaplanmaktadir. Pu katsayi, aisbi faiz oranindaki
% 1'1ik bir degigikliZin vedesiz/vadeli mevduat oranin-
daki % kag bir degigiklizi neden olubileceZini gdster-
mektedir, Formili ises

£ = A(Ds/Dt) & (Ds/Dt)
' A(rt/rs) = (rt/rs)

geklinde olup Es, ikame esnekligi katsayisini, Ds va-
desiz tasarruf, Dt vadeli tasarruf mevduatini ve rs
vadesiz tasarruf mevduati faiz oranini, rt ise vade-
1i tasarruf mevduati faiz oranini gistermektedir,
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da alinan faiz oranlarinih serbest birakilmasi kararinin
sonucunda 1980~1686 ddnemi igin vadeli mevduat faiz orani
Tablo=3'den de gtriilecegi gibi yillik ylizde 55'e kadar
ylikselmig ve vadesiz mevduata verilen faiz orani da aksi=-
ne ylizde 5'lere kadar diligliriilmigtitr. Vadeli mevuuat faiz
oranlarinin pozitif bir deger almasi yaninda digZer alter-
natif plasman olanaklarinin (képrii-baraj=- senedi vbe) ge=—
tiri farklarinin kapanmasi sonucunda vadeli mevduatta agi-

ri artiglar ortaya g¢ikmigtir.(Bkz. Tablo-4).

Tablo ~ 4

MEVDUATLAR

( Cari Fiyatlarla ) Milyon L.

Yillar Vadeli Mev, Vadesiz Mev, Merk.Bank.Mev, Toplam

1975 32589 97839 2796 133224
1976 35056 123392 5678 164126
1977 39286 166517 6637 212440
1978 50067 218991 20515 289573
1979 88887 343499 33387 465773
1980 186612 558871 108945 854428
1981 688943 820517 350060 1859520
1982 1273191 1084234 404791 2762216
1983 1404606 1678553 347972 3431131
1984 3075198 1905603 216848 5197649
1985 5242719 2756192 174778 8173690

Kaynak: 7.C, Merkez Bankasi, Ug¢ Aylik Biilten, 1986

migtir,

(L - IV), s.26, 32'den yerarlanilarsk hesaplan-



Nitekim 1982 yilinda yapilan ve 1978-1982 dtnemi=
ni kapsayan caligmada (32) hesaplanan ikeme esneklizi kat-
sayisi vadesiz/vadeli mevduatin nisbi faiz oranlaraindaki
degigmeden kaynaklanabilecek vadesiz / vadeli mevduat
oranl deZigiminden gok daha yiksek olarsk bulunmasi ne-—
deniyle vadeli mevduatin para arzi tanimi kapsamina alin-
masl onerilmektedir, Ayrica teknolojik yeniliklerin Mali
Sisteme ve bankacilik sistemine uygulanmasinin bir sonucu
olarak da, vadesiz ve vadeli tasarruf mevduati arasinda
likidite araci olma yoninden bir farklilik doZmamaktadir.
Kaldi ki vadeli mevduatin istendiiinde vadesiz mevduat
gibi hemen paraya gevrilmesinde hig¢bir yasal sinirlama
bulunmamaktadir. Talep lizerine paraya gevrilecek vadeli
mevduata verilecek faiz, mevduatin bankada kaldigi siire

dikkate alinarek hesaplanmaktadir(33).

Bugim Tirkiye 'de bir ay, iUg¢ ay, alti ay ve bir
¥11l gibi degigik vade silirelerinin bulunmasi da hesaplama-

¥1 kolaylagtiran unsurlar arasindadar.

Sonug¢ olarak kisaca tzetlenecek olursa, Tirkiye 'de
vadesiz mevduat ve vadeli mevduat nakit para gibi para

arzina dahil edilmelidir.

Para arzinin kapsamini belirlemede iizerinde durul-
masi gereken ikinci sorun ise, resmi mevduatin kapsama

alinip alinmamasidir,

(32) AKYUZ, Tirkive 'deess, S+48,

(33) 7219 Sayil:i Bankalar Kanunu 30 maddesi ve yerine da-
ha. sonra 1l.7.1983 tarihinde yiiriirliige giren 70 sayi-
11 .Bankalar Hakkinda Kanun Hilkminde Kararnamenin 36,
naddesi ve daha sonra ¢ikarilaen 3182 saylll Bankalar
Kanununun 35. maddesx gereglnue.

I - -
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Tirkiye ig¢in O.Yenal 1967 yilinda yaptlgl ¢aligma sonucunda -
resmi mevduatl para arzi kapsamina Onyargili diiglincelerle kat-
mamigtir. Qlnkil resmi mevduatin dahil oldufu para arzi ile
elde ettigi korelasyon katsayisi resmi mevduatin katilmadiza
para arzi ile elde edilen korelasyon katsayisiyla yaklagak

olarak aynidir.

1974 yilinda yapllaﬁ bir §a11§mada(34) hikkiimetlerin
kasa meveutlarini para politikasi araci gibi kullanmalari ya=-
ninda harcamalarini gelirlerine ve kasa mevcutlarina gbre
ayarlamak durumunda olmadiklari ve resmi mevduat uzun siire
bankalarda kalabileceZi ig¢in,resmi mevduat para arzi kapsa-—

mina alinmamigtire.

1977 ylllndé N.Keyder yaptifi galigmada, resmi mevdu-
atin bliylk dlglide vergi, bono, tahvil satig bedelleri ve ben-
zeri yollarla halktan hiklimete gegen paralardan olugtuiu ve
bu nedenle para arzini azaltici bir rol oynadifi ig¢in resmi

mevVduati para arzi kapsamina almamigtir,

1982 yilinda Y,Akyiiz "in galismasinda resmi mevduatin
para arz: kapsaminag alindigr gbrilmektedir. Qlinkii ona gire;
kamu idareleri nakit sikintilarini ek tdenek ve gegitli yol-

larla gidererek Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmektadirlar.

Diiglincemize gore 1970-1980 dénemi ig¢in resmi mev-
duat para arzi kapsamina alinmalidir. @inkii bu dénemde
kamu kesimi ( ©zellikle KIT'ler nedeniyle ) ©dnemli nakit
sikintisiy igine dligmily ve bu kesimin finansman gereksinimi
Merkez Bankasindan kullanilan avanslarla kargilanmigtar,

Dolayisaiyla para arzinin belirlenmesinde en biliyiik

(34) Ilhan BA§BUGORIU,: "Para Arzi Kavraminin. Gintinlz Ekono—
misindeki Yeri®; TCKB (Yayinlanmemig Rapor), Ankars
1974, 5045



rolil kamumum finansman gereksinimi oynamigtir. Ancak 1980
sonrasyl gec¢ly déneminde ¢ikarilan yasalarla kamu keéimi,
dzellikle KiT'leriﬁ maliyet arti kfir esasina gbre galig=
mas1 esasi kabul edilerek kamunun, Hazine ve Merkez Ban~-
kasi lizerindeki yikii ve baskisinin ortadan kaldirilmasi
amaglanmaktadir. Bu nedenlerle 1980 sonrasi déneminde res=-
mi mevduatin para arzi kapsamxna alinmasini savunmak glig=
tir. Kaldi ki T.C. Merkez Bankasi da resmi mevduati para
erzl kapsamina almamaktadire Sonug¢ olarak galigmamizin
amaci Tirkiye 'de geg¢ig donemindeki parasal geligmelerin
belirgin Gzelliklerini ortaya koymek oldggu igin resmi

mevduat para arzi kapsamina alinmamigtire

Tiirkiye 'de Merkez Bankasinin 1979 yilindan sonra
yayinladiZi "U¢ Aylik Biilten"lerde, ii¢ ayri para arzi ta-

nimina yer verilmekte ve bu tanimlar kisaca Mi, Mé ve M3

geklinde gtsterilmektedir,

Turkiye 'de M, Mé ve Mj'ﬁn 1975~1985 doneminde al-

m1lg oldugu deZerler ozet olarak Tablo=5'de gosterilmektedir,

Tablo = 5
PARA ARZI '
(Cari Fivatlarla) Milvon TLe
Yillar Iy I, o,
1975 117639 146641 166133
1976 150382 181158 206597
1977 209119 243522 275401
1978 283595 1328009 383402
1979 444488 527796 609449
1980 704010 881949 - 1071935
1981 972043 1637191 2140161
1982 1341911 2554140 3174087
1983 1940982 3288447 3978672
1084 -2252668 5178997 5933172
1985 3208700 8145484 9185073

Kaynaks: Tablo-l, s.ii,
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Dar anlamda tanimlanan ve diger lUlkelerde olduzu
gibi (Mi) simgesiyle gbsterilen para arzi kapsamlndaﬁ fil-
len dolagimda bulunan nekit para (banknot ve ufaklik para-
lar) yaninda, ticaret bankalarinda bulunan bankalararasxy
mevduat ve resmi mevduat digindaki tim vadesiz ticari ve
vadesiz tasarruf mevduat1; Merkez Bankasindaki Kamu Ikti-
sadi Tegebblislerine ait olan vadesiz serbest mevduat yer
almaktadir(35).

Yukaridaki tanimda yer alan, dolagimi ve kontrolil
Merkez Bankasinca saflanan nakit para, Merkez Bankasi bank=-
notlar: ile Hazine tarafindan ¢ikarilan madeni (ufaklik)
paralardan olugur. Nakit para yasal dolagim zorunluluZu
olan bir para tiril olup, bir kismi halkin elinde, bir kis-
m1 ise Hazine, Merkez Bankasi ve Ticari Panka kasalarinda
bulunmaktadire

Bugin Tiirkiye 'de benimsenen genig anlamda para arzi

. o
ise Mé ve M3 tiir,.

Mé simgesiyle tanimlanan para arzi kapsamindaj Mi'e
ek olarak mevduat bankalarindaki wvadeli ticari ve vadeli

tasarruf mevduati toplami yer almaektadire.

MB para arzi tanimi kapsaminda ise; M2 ve mevduat

bankalarindaki vadesiz ve vadeli mevduat ile Merkez Banka~
sindaki diZer mevduat yer almaktadir,.

(35) T.C. Maliye ve Glmriik BakanliZi, Yillik Fkonomik Ra-
por, Ankara 1984, s.48.

(36) IF'nin Tirkiye'ye ait parasal galigmalarinda M 5 gek-
linde bir tanimla kargilagilmakta olup, bu tanim Meve
duat Sertifikalarinin yer almadifil genlg anlamda para
arzl tanimi olmaktadir,
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Merkez Bankasinca yapilan para arzi tanimlarini,
agafida oldugu gibi kisaca formilller yardimiyla da gis-
terebiliriz.

Dc = Vadesiz Ticari Mevduat
Ds = Vadesiz Tasarruf Mevduata

ch= Merkez Bankasindaki vadesigz
Serbest Mevduat

M, =C+D_+D_+D_, (1.4)

Vadeli Ticari Mevduat

c
L Vadeli Tasarruf Mevduati
Mé = Mi+Tc+Ts (1.5)
veya
Dp = Resmi lNewduat
= Merkez Bankasindaki Diger
och =
Mevduat
M, = C4+D4T (1.3)
M3 = Mé+Dp+Docb (1.6)

Galigmamizin sonraki bdlimlerinde M2 éeklindeki
para arzi tanimli esas alinarak, para arzi ile baz para
arasinda parasal carpan(goZaltan) arac111§1yla?olu§an
iligki ve bu iligkideki ¢egitli faktarierin Tirkiye "deki

parasal geniglemeye nisbi katkilari incelenecektir,



B= PARA ARZININ EXONOMIDFKI Owimi

Gelismig tWlkeler, igbdlimidl ve bunun sonucu olan
ihtisaslagma yaninda iastikrarli bir skonomik yapaya da za-
hiptirler. Isbtlimil ve ihtisazlagma, para adini verdiZiziz
ekonomik aracin Fonksiyonlarini tam olaralr yerine getirme=
siyle, istikrar ise ancak ekonomik deZigkenlerin kontrol
altinda tutulmasiyla mimkindiir, Xaldi ki ekonomik degisken-
lerin arzu edilen bir blylkliige lagnmasi, mall iglemler
vanindea biliylk 8l¢llde parasal iglemlerle, yani para arzini
etkilemek yoluyla gergeklegtirilmektedir, Para arzini et=
kileme politikalasr: ise para politikasi olarsk isimlendi~
rilmekte ve "mekro amaglara uvlagmax igin Merkéz Bankasinin
para arzi lzerindeki kontrolilnidl bir arag olarak kullanan
venterlsr demeti clarek taninmlanmalitadir®(37). Exonomids
igtikrarin saglanmazinda, parasal iglemlerin bagerisi, du
iglemlerin ekoncwik degiskenler veya gerig anlamde mal veys

hizmet Uretimi olarek tanimlanan ekonocmik faaliyet Uzerin-

deki etkilerinin wve parasal iglemlerde ele alinacak dsfig-

Loty

kenlerin bvilinmesiyle milmkindiir,

Ginlimiizde, perasal iglemlerin eckonomik fasliyet ilzs-
rindeki etkilerinin Gl¢lilmesinde, ele zlinar deZigskenlerin
baginda para arzi, para bazi (¢aligmamizin ikinei bEliniin
de ayrintili olarak incelenecektir) toplam banka kredils-

ri ve banka rezervlieri gelmekteldir, Faitat bugine kadar, gz-
S ?

(37) ==oem=e= 9The Discmnt Mecherbm snd Monetary Policy!,
(Bd,Harold A,WOLF ~ R.Conrad DOINGES) Readings in
Money =nd Banking Merediil Co., New York 1968, s.
124, '




rek Klasik (Geleneksel), gerek Keynesyen ve gerekse Mone-
tarist ekone mensup ekonomistler arasinda, hangi parasal
Slginin deha etkin olduZu ve para politikasinin belirlen-
mesinde hangisinin deZisken olarak ele almanin dsha dogru
olacagyr konusu kesinlik kazanmamigtir, Ayrice para ve parea
arzi taniminda da gorisg birliéi_buiunmam351 bu belirsizli-

&i daha da kuvvetlendirmektedire

Sonug olarak kisaca belirtecek olursak; tim ekecller
paranin ekonomik faaliyeti etkiledigi konusunda goriig bir-
1iZi igindedirler. Gﬁrﬁg ayriligir sadece bu etkinin dere-
cesi konusunda ortaya cikmaktadir. AgaZida Klasik, Keynes-
yen ve Monetaristlerin para ve para arzinin tnemi konula=
rindaki goriisleri genel olarek incelenecektire. Ancak bu ko-
nunun “"Para Arzi ve Fiyatlar Genel Diizeyi Arasindaki Ilig-
kiler" boliml galigma konumuzu dzellikle ilgilendirmesi

nedeniyle dasha ayrintili olarak ayrica ele alinacaktire

1. K18sik (Geleneksel) Gorlige Gore

Bilindigi gibdi Klfisik (Geleneksel) goriig paranin
Miktar Teorisinde yansimaktadir. Bu gbriige gire; para yan-
sizdir, notrdiir ve para arzindaki deZigmeler reel deZigken—
leri etkilemeyip sadece parasal degigkenleri etkilemekte-
dire. Bu nedenle paranin degeri ve fiyatlar genel dlizeyi
para arzl tarafindan belirlenmektedir, Kati Miktar Teoris-—
yenlerine gbre para arzindaki her degisme fiyatlar genel
dlizeyini ayni yonde ve ayni oranda etkilemektedir. Bu ne=-
denle para arzi artiglara fiyatlar genel dlizeyini artirip,
reel licretleri diiglirecefinden ekonomide tem istihdam dlize-

vi, parasal iglemlerle saflanacaktar(38).

(38) PARASIZ, Para ve ..., 5.148; Cafer UNAY, Mpkro Ekonomi,
Bursa Akademi Kitabevi Yay.Bursa 1983, s.171j ATAC,

Eefelny Se4l,




Miktar teorisinin gegerli olup olmadigi konusundaki
tartigmalar glinlimlizde de devem etmekte ve birgok ekonomist
tarafindan gsiddetle savunulmaktadir. Kaldi ki glnlimliz ge-
ligmekte olan iilke ekonomilerine bu teorinin uygulanabile=-
cegl yetkili gevrelerce (INMF v.s.) onaylanmaktadir., Ginkl
geligmekte olan iilkelerin yapilari gereZi, enflasyona kar-
g1 duyarli olmalari ve sermaye kisiti nedeniyle, genellik=
le tam istihdam siniranda bulunduklarindan (atil kapasite

olsa bile) Miktar Teorisi gegerli bir teori durumundadir.

Nitekim bu amag¢la, Tiirkiye 'de 1950~1967 yillaraini
kapsayan bir caligmad39) para arzinin fiyatlar genel dlize~
yi lizerindeki etkileri incelenmig ve miktar teorisinin ge-
gerli oldugu, ancak, para arzi ile fiyatlar genel diizeyi
arasanda istikrarli bir iligki bulunmadigi sonucu elde
edilmigtire 1970-1983 yillarini kapsayan ayni amagli bag=~
ka bir galigmada da (40), Tiirkiye 'de bu teorinin gecgerli
oldugu kanitlanmigtir,

Agagidaki tablodan da (Tablo = 6) bu durumu girmek

mimkiindiir,

(39) Nuri KARACAN, "Az Celigmig Ulkelerde Para.Arzi, Enfe
lasyon ve Bliylme: Teorik—Amprik Bir Aragtirma®, Refii
Sitkrii Suvla'va Armagan, I.U.1.F. Yay.No.295, Istanbul
1971, s.243=270. |

(40) Stileyman YASAR, "THrkiye Fkonomisinin Parasal Analizi
(1970-1983) ", HDTD Ankara 1984, S.l., s.5-16. Ayrica,
Asaim YUCEL; 1923-1972 yillarini kapsayan “"Tirkiye 'de
Para Politikasi ve Fiyatlar® (Tiirkiye Fkonomisinin
50 Y11y semineri, B.I.T.1.A, Yag No.4 Istanbul 1973,
9.537-538) isimli galigmasinda da Miktar ¥eorisinin
blylk blglde gegerli olduZunu savurmaktadirs




TABIO - 6
PARA ARZI VE FIYATLAR GENEL DUzEY:

M 2 de GSMH Cari GSMH 1968 GSMH Toptan Egya
R
Yallar M 2 ¢ Artig Fiyatlarlae Fiyetlarla Eg%lg F.E.% Artaig

" g —

1970  47.9 - 147.7  125.4 5.6 -

1971  62.4 30.2 192,6  138.2 1042 15.9
1972 78.5 25,8 240.8  148.5 Ted 17.8
1973 100.,6 28,1 309.8 156.5 53 © 20,7
1974 124.6 23,8 427.0  168.0 Te3 29.9
1975 162.6 30.4 535.,7  181.4 79 10.0
1976 200.9 23.5 674.9 195.3 Teb 15.6
1977 268.1 33.4 872.8  203.0 349 24.1
1978 362.8 35.3 1290.7  209.2 3 5246
1979 567.0 58.7 2199.5  208.3 ~0.4 63.9
1980 ggy,5 6649 4435.1  206.1 -1 107,2
1981 y7gp,5 86+4 6553.9  214.7 4.1 36.8
1982 2770.6 4.5 8721.8  224.4 445 2543
1983 3705.4 33-7  11506.6  231.9 3e3 3046

Not: M 2, GSMH Milyar TL. olarak

Kaynak: Hazine ve-Dig Ticaret Dergisi, Ankara, 1984
Sel, 5415,

2= Keynes'yen Grige @re

1930'1u yillarin ekonomik bunalimi, J.M.Keynes
tarafinden geligtirilen bir dokirinin benimsenmesini ve
‘hizla yayilmasini saZlamigtir, Sonralara daha da geligti-~
rilen bu doktrin, toplam talebe (piyasanin toplam alim
glicline) YDbiylik tnem verdiZi icin talep yonetimi olarak da
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anilmaktadir. Keynesei doktrin, talep ybtnetiminde aZirli~-
g1 para politikasindan ¢ok, maliye politikasi tnlemlerine
vermigtir. Bu nedenle Keynesci doktrin, "fiscalist ekol"
olarak da adlandirilmsktadir(41). Glinlmizde de Keynesci go-
riige sahip ekonomistler, parasal iglemlerin toplam talep
lizerindeki daraltici etkisini ksbul etmekle beraber, mali-
ye politikasi onlemlerinin ekonomik biiyliklilkler ilizerindeki
etkisinin ¢ok fazla ve 6lglilebilir bir nitelikte oldufunu
vé tzellikle depresyonun kuvvetli oldujfu dtnemlerde para
arzindaki artiglarin istenen sonucu veremeyeeeZini savun =
maktadirlar. Keynesci para teorisinde para arzi ve talebi,
fiyat diizeyinden g¢ok faiz oranlarini belirlemekte ve faiz
oranlari para arzi tarafindan dogrudan, slirekli olarak et-
kilenmektedir. Bu konude J.M.Keynes, para arzi artiglari-
nin, likidite tercihi aracilifiyla faiz oranlarini diigliriip
(42) yatiramlar:i artairdigini, yatiramlardaki artigin da,
garpan aracilifaiyla milli gelir dlizeruni ylkseltttizi gb=-
riglindedir. ¥Kisaca para arzi ile gelir diizeyi arasinda bir
iliski bulunmaektadir. Ancak bu iligkinin blylikligi, yati-
ram talaebinin faiz oranina kargi esnek olup olmamasina
gore degismektedir. Yatirim talebinin faiz oramina kargi
esnekligi yiksek ise, faiz oranindaki cigls yatiramlara
ertiracek, esneklik diiglikk ise, faiz oranindaki diglig yati-

ramlari fazla etkilemeyecektir(43).

(41) Merih PAYA, "TUrk Istikrar Politikasi Moneterist mi?,
PKD, Istanbul 1981, S.4e, S.33.

(42) Ancek (Keynes'e gtre) faiz oranlari % 2 den daha aga-
Ziya diigsmeyecek wve bu nokitadan sonra yatirimlar artma-
yip ekonomi likidite tuzafina dligecektir., Ayrica, bu
sisteme gtre parasal iglemlerin basarlslzllgl konusun-~
da bkz., ATAC, £.8.6.5, Sad3e

(43) Izzet AYDIN, "Para Politikasinin Temel Esaslara" ITOM,
Istanbul, 1961, S.4-6, s.40-42,



Bir kisaim Keynesciler ise; para arzi artiginin an-
cak faiz oranlarini yani sermaye maliyetini diiglirdlifi ve
yvatirim harcamalarini harekete geg¢irdigi Glciide etkin ola-
cagini sawunmektadarlar. Ayrica paranin dolasim hizi ile
para arzinin degigimi'ara91nda, ters yonli bir iliski ol-
dugunu ve bu nedenle para arzinin toplem harcamalari etki-
lemeyecegi, kalda ki, girigimeilerin gelecekten endigeli
oldugu bir ortamda yapilacak olan yatirimlarin merjinal
vérimliliéi ¢ok dliglk olacafindan, para arzi artiglari,
faiz oranlarini ne kadar diglirlirse diglrsiin, ekonomik faa-

liyet hacmini olumlu ytnde etkilemeyecegi gﬁrﬁéﬁndedirler.

Kisaca Keynes 'yen Gorilg; klfisik-liberalist goriigten
farkli olarak, mlidahaleci bir ekonomi politikasini savunure.
Ancak, Keynesciler miidahalenin ne Glcgiide olacafi kanusunda
ayni gorlige sahip degildirler. Bu goriigte devliet gelir ve
harcamalari yani mali iglemler parasal iglemlere tercih
edilmekte ve parse arzindaki artislarir reel varliklare
(mal piyasasina) etkisi gbzéniine alinmamsktadir. Ayrica
kl8siklerin savundudu gibi para arzini dolayasiyla fiyat—-
lara artairarak, milli geliri artirmek ve tam istihdama

ulagmak olanaksizdir,.

3+ Monetarist Gorlige Gore

Ekonomide para arzinin tnemi Milton Friedman'la,
1950'lerde, yeniden giindeme gelmigtir., Kl8sik miktar teori-
sinin modern yorumu olarak bilinen ve iinlil ekonchist Karl
Brunner tarafindan literatiire kazandirilan monetarizm keve

rem1, bugin de Friedmanin gorligleriyle dzdeg olarak kulla-
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nilmaktadir(44) .

Monetarist (paraci) goriige gore; piyasa ekonomile-
ri, monopollerin bulunmadigi, gelir ve servet dafiliminda
agiri dengesizliklerin olmamasi gartiyla, kendiliginden
dengeye gelecek bir yapiya sahiptirler., EZer ekonomide
bir bunalim' sdz konusu ise; bunun nedeni, uysulanan para
ve maliye politikalarinda arammalidir. Ayrica ekonomik
yagama devletin miildahalesinin istikrarsizlik yarattigini,
uygulanan maliye politikasi dnlemlerinin makro degigken—
ler {izerinde etkisi olmadigi, para politikasi Onlemleri-
nin en etkiji (bazi monetaristlere gbre tek etkili) bir
ara¢ oldugu savunulmaktadir. Para arzi ise, ekonomik bli=-
ylime hiziyla ayni oranda artirilmalidir. (linkil ekonomide=-
ki dalgalanmalarin nedeni, para arzindeki dlzensiz dalga-
lanmalarliir., Bir bagksas deyigle, para arzindaki artig enf-
lasyon, daralig ise deflasyon ve igsizlik nedenidir, Ni=-
tekim Friedman 'in Anna J.Schwartz ile birlikte yazdikla=
r1 "A.Monetary History of the United States, 1867-1960%
isimli eserde, diizensiz para arzi artiglarinin ekonomik
biliylimede her zaman sikintilara yol agacagir ve 1929-30 eko-
nomik bunaliminin nedeninin de uygulanan yanligs para po=
litikasa oldugu belirtilmektedir, ¥ine bu eserde, ABD eko=—~
nomi tarihindeki enflasyon ve deflasyon olaylar}nln para
arziyla olan ilgisi istatistiki verilerden yararlanilarak

ortaya konulmugtur,

(44) Miktar kuraminin yeniden yorumu konusunda bkz.Milton
Friedman, "Paranin Miktar Teorisi®,(Cev.Suat 0KsUzZ),
Para (Teori-Politika), Eskigehir 1983
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Monetaristler, para arzi iles parasal gelir arasin-
da da yiiksek bir korelasyon bulunduifunu, para arzinin pa-
rasal gelirin Onemli bir belirleyicisi olduZunu, toplam
harcamalarin belirlenmesinde ve ekonomik faaliyetlerin
yUnlendirilmesinde para arzinin istenen miktarda degig=-
"tirilebileceZini savunmaktadirlar. Glnkii onlar, paranin
Adclaglm hizinin kl8sik ekonomistlerin savundufu gibi
sabit olmasa bile, oldukg¢a istikrarli bir yapi gosterdi-

gini ileri siirmektedirler,

Kisaca merkezi pl@nlamanin bulunmadigi ilkelerde-
ki ekonomik faaliyetin diizenlenmesinde model olarak, Key-
nesyen ve Monetarist olarak bilinen iki temel goriigten
vararlanilmaktadir. Ancak her iki giriligte, birbirine zit
gorugler olarak bilinmesine kargin, zaman zaman ortak dii-
giince yapisina sanip olduklari sdylenmektedire Nitekim
M Friedman "gimdi hepimiz Keynesciyiz' derken, Keynesci
ekoliin inlii savunucularindan Franco Modigliani "hepimiz
Monetaristiz ' demektedir(45)e. Bununla birlikte, bu konu=-
larla ilgili tartigmalar bugin de devam etmektedir.

C~ PARA ARZIYIA ILGILI TEORILER

Ekonomide dolagimda bulunan defigim araglarin-
dan hangilerinin para, hangilerinin para diginda sayila~
cafinin kesin olarak belirlenmemesi ve her tilkenin ekoe
nomik geligmesinin farkli olmasi nedeniyle para arzinin
kapsam) ve tanimi konusunda girllyg birliZi yoktur. Nite-
kim Harry G.Johnson ve Edgar L.Peige para arzi (M) kap-

(15) PAYA, 2.g.m., Se33.



-37 -

sami konusundaki goriigleris Klasik'yaklaslm, thicago yak-
lagimi, Curley- Shaw yaklagimi ve Merkez Bankasi yaklagi-
n1 veya Kpediyi Igeren Genig Gbrily olmek lizere dért grup=
ta toplamiglardir(46).

1. Klfsik Yaklagim

Klasik yaklagim para arzinin genel kabul gormilg
en eski tanimini vermekie ve paranin deZigim araci olme

fonksiyonuna dayanmaktadire

Bu yaklagima gbre para arzi, doclagimdaki Gdeme
araglarinin nominal deZerleri toplami olarak tanimlanmake
ta ve (M) ile gtsterilmektedir. Dolagimdaki Sdeme aragla-—
r1 ufaklik paralar, kagit paralar(banknotlar) ve bankaci-—
lik sisteminin gelismig oldugu Ulkelerde geke tabi vadde-
siz ticari ve vadesiz tasaruf mevduatlari toplamindan
olugmaktadire Tanim kisaca, nakit para + vadesiz mevduat
(banka parasi) geklinde de ifade edilmekte ve ekonomi 1li-
teratiiriine dar anlamda para arzi tanimi olarak gegmekte-
dir. Ancak bankacilik sisteminin geligmemig oldugZu ilke~
lerde ise sadece nakit para yani ufaklik paralar + bank-
notlar tedaviil etmektedire

2+ Chicago Yaklagima

Onciiliiflinii M.Friedman, D.Meiselman ve Chicago

{hiversitesi profestrlerinin yaptiZi bu yaklagimda para

(46) Bu bolim Dwayne WRICHTSMAN An Introduction to Mone~
tary Theory and Policy,: Pree Fress, New York 1971,
S.17 'den yararlanilarak hazirlanmigtire
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arzi genlg kapsamli oclarak tanimlanmigtire Bu tanimda
para arzij nakit para, vadesiz mevduatlar ve vadeli mev-
duatlar toplami geklinde ele alinmektadir. Bu yaklagaimda
para arzl iki nedenle genig kapsamli olarak tanimlanmig-
tirg

a= Bu gorigin savunuculari, para arzi ile milli
gelir arasinda ylikksek bir korelasyon bulundufunu ve ge=—
lirdeki artislarin para arzindaki artiglarla agiklanabi-
lecegini savunurlar. Kaniti olarak, genis anlamda para
arzar tanimi ile milli gelir arasindaki korelasyonun, dar
anlamda para arzi ile milli gelir arasindaki korelasyon-
dah daha yikksek oldufunu gdsterirler, Nitekim M,Friedman
istatistiki verilerden yararlanarak A.B,D, 'de para arzi
ile milli gelir arasindaki bu tiir iligkinin varligini or=-

taya koymugture

b= Dolagaimdaki nekit para, vadesiz mevduat ve va-
deli mevduat aragsinda bliyitk olglide bir ikame olanagi var-
dire Bilindigi gibi vadeli mevduat zaman kaybetmeksizin
ve masrafsiz bir gekilde kalayca nakde veya vadesiz mev-

duata ddniligtiiriilebilmektedire

3. Gurley ve Shaw Yaklagimi

1950 'lerde John G.Burley ve Edward S.Shaw'in
eserlerinden alinan bu yaklagim para arzi kapsamina, para
ve para yerine gegen tim 1likit varliklar yani'nakit, va-
desiz mevduat, vadeli mevduat ve menkul degerleri almak-
tadir. Bu yaklasaimda da adil gegen varliklaran ikame dere-—

celeri lglilmektedir. Ulgimlemeyaparken para ve gek mev—



duatina (vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevduati)
win, ikame gilicll zayif olanlara "0", digerlerine ige bu
iki deZer arasanda bir defer verilmek suretiyle para ar-
z1 (M) bu degerlerin agirlikli toplami olarak hesaplan=-

maktadir,

Gortildligil gibi bu yaklagimda da paraya ikame edile-
bilecek aktiflerin ikame dereceleri olg¢llmektedir. Chica-
80 yak1a§im1nda sadece nakit, vadeli ve vadesiz mevduat
arasindaki ikame dereceleri Glg¢liliirken, bu yaklagimda na-
kit yananda her tiirlii finansal aracilarin mevduatlara

ikame derecelerine gore para arzi kapsamina alinmigtir,

4~ Merkez Bankasi Yaklagamr (Krediyi Igeren
Genis GSrig)

Bu yaklagimda para arzi, Merkez Bankasi otori-
telerince krediyi de kapsayan en genig bir big¢imde tanime
lanmigtair. Kredinin kapsamina sadece ticari bankalarain
agmig oldugu krediler degll, ayni zamanda tim mali kuru-

luglarin agtigi kredilerde girmektedir,

Cinkil, bilango dzdeglifgi nedeniyle banknot ve mev-
duatin kargiligi, Merkez Bankasi ve mevduat tankalarinin
kredileridir. Scnu¢ olarak bu ysklagim krediyle para are~
zinl eg anlamli olarak ele almakta ve kredi politikasini
para politikasinin en Onemli bir araci olarak gtormekte=
dir. Yine bu goriige gores: Diga agirk ekonomi politikasa
izleyen ﬁlkeler kontrol degiskeni olarak, para arzi ye-

rine, kredi hacmini kullanmalidirlar,

Bu yaklaglmlar gergevesinde para arzinin nasil

belirleneceZi konusu agagida incelenecektir,



II., BAZ PARA, BAZ PARA CARPANI VE PARA ARZININ
BELIRLENMESI

A, RAZ PARANIN BELIRLENMESI

1, Baz Paranin Tanimi ve Onemi
a. Baz Paranin Tanimi

Merkez Bankasi (ve Hazine) tarafindan arz
edilen, dolagimi ve kontrolii yine Merkez Bankasinca sag-
lanan parasal taban, rezerv para, kaynak bazi, yiksek-glic-
1i para, nakit veya birineil para, genigletilmig taban,
baz para adlarayla nitelendirilen ve.Mb semboliiyle goste=
rilen (47) baz para kavrami iki gekilde tanimlanmaktadar.
Bu tanimlardsn ilki baz para kaynaklarina gdre yapilan
tanimdir, Bizim de ¢aligmamizda esas aldiZimiz du tanima
g6re baz para, Merkez Bankasainin kamu sektirine ve tzel
sektdre ag¢tizi krediler, hazine ufaklak parasi, Merkez
Bankasinin net altin ve ddviz mevcutlara ( altin ve doviz
varligl eksi altin ve dbviz borcu), resmi mevduat harig
olmak ilizere difer net varliklarin toplamindan olugmakta~
dire. Baz paranan kullanimi yoniinden yapilan ikinci tanim
baz parayi; toplumun elindeki nakit para (banknot
ufaklik paralar), bankalarin Merkez Bankasindaki kargilik

(zorunlu rezerv) ve mevduatlari, bankalardaki nakit para

(47) Baz parayi, Brunner-Meltzer (monetary base), Andersen-
Jordan parasal taban, rezerv para (rezerv money),
kaynak bazi (source base), Friedman-Schwartz-Cagan
yiksek=gliglii para (high-powered money), diger eko-
nomistler ise birincil para (primary money), genig-
letilmig taban (ektended base) olarak adlandirmakta-
dirlar. Bkz.GURSEL, a.g.8., 5.12; 0KSUZ, g.g.2., 9.77;
Talfit TUGQETIN-Muzaffer HICYILMAZ,Parasal Taban (Re-

serve Money), Ankara 1977, s.3. Calismamizin bundan
sonrakl bolimlerinde biz de "baz para" kavramini kul-
lanacajize
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ankesleri (fazla rezerv) toplamy olarak tanimlanmakta=-
dir{48). Baz paranin kaynaklarina gére yapilan tanim, Mer-

. kez Bankasi bilangosunun aktif kalemlerini, baz paranin ku
lanimina gore yapilan tanim ise, Merkez Bankasi bilangosumui
pasif kalemlerini igermektedir. Bir bagka deyigle, Merkez
Bankasi bilangosunun aktifi Merkez Bankasi varliklarini,
yani baz paranin kaynaklarini, pasifi ise baz para talebini
veya baz para kullanimini gtstermektedir. Sonug¢ olarak baz
para arzl (kaynaklar), baz para talebine (kullanima) egit-

tir.

Baz parayi hangi faktSrlerin belirledifi, para ar—
zinin belirlenmesi ve kontrolil konusunun incelenmesinde, ilk
ve ¢ok Onemli bir asamayi olugturmaktadir., Raz para analizi,
ise, baz para miktarinin deZisimine etki eden unsurlari,
bu unsurlardaki deZigmeleri (dolayisiyla para arzlndakii
ve Merkez Bankasinin bu konuda izleyeceZi politikanin belire
lenmesi konularini kapsamaktadir. Ancak bu konuda Merkez
Bankasiyla Hazineyi birlikte dlglinmekte yarar vardire. Glinkil
glinlimiizde Hazinenin rolii her ne kadar azalmig olsada, yine
de g¢ikardigi ufaklik paralar, Hazine Mevduati ve Hazinenin
Uluslararasi Para Fonu (INMF) ile Fon'un Genel Hesap ve Ozel
Cekme Hesabi (SDR) iizerinden yaptifi iglemler baz paraya
etkilemektedir(49).

(48) Leonall C.ANDERSEN-Jerry L.JORDAN, "The Monetary Base
Explanation and Analytical Use", FRB of St. Louis
Review, August 1968; Research Department Reprint Se-
ries No.31l) GeveSuat OKSUZ, Para(Teori-Politika),
Eskigehir 1983, s.3-4. Ayrica bkz.0KSUZyMokroe.., 5803

- Makswell FRY ise baz parayi, nakit para arti banka k==
g1liklari olarsk tanimlamektadir(bkz.PARASIZ, Para Vi ...,
B8.146). Ancak baz paranin kaynaklari ve kullanimi g6z
online alinarak yapilan tanim genel kabul gormiig bir
tanimdair,

(49) TUGCETIN=HIGYIIMAZ, 2.8eC0y Sl




- 42 =

be Baz Paranin Onemi

Ekonomide istikrari saZlayici politika aragla-
rinin baginda parasal ve mali iglemler gelmektedir. Ancak
6zellikle giinlimiizde parasal iglemlerin ekonomik faaliyet
hacmi tizerindeki rolil ve etkisinin daha Dbilylk oldugu sa~-
vunulmaktadir. (inkii, daha tnce de gorildlifii gibi parasal
iglemler liretim, istihdam ve fiyatlar genel diizeyi lizerin-
de doZrudan ve kisa siirede etkili olmaktadir. Buna kargin
etkinin derecesi konusundaki tartigmalar half slriip git—
mektedir., Igte bu nedenle, parasal iglemlerin ekonomik
faaliyet hacmi lzerinde etkili olup olmadiZinin biline-
bilmesi ig¢in, bu etkinin olgldmesi gerekmektedir. Bu ko=
nuda, dar anlamli para arzi (Ml), genis anlamll para arzi
(Mz), Ml ve Mz'nin uzantisi olan ve Mh ile gtsterilen di-
ger biiyliklikkler, yani kisaca para arzi diyebilecegimiz
biliyliklik yaninda bankalardaki mevduat, toplam ticari ban-
ka kredileri, likit varliklar ve toplam krediler olgil
olarak kullanilmaktadir. Sikg¢a kullanilan moneter (para-
sal) nitelikteki diZer onlem ve karar olcilleri ise; piya-
sa faiz oranlari, Merkez Bankasi kredileri, marjinal re-=
zerv nlemleri yani banka atil (fazla) rezervleri ve ser-
best rezervlerdir(50).

Yukarida adi gegen dlgliler arasinda genellikle ijki-
si daha sikg¢a kullanilmaktadir. Bu algﬁlerdenrbirisi pa~-

ra arzi, digeri ise baz para veya para bazidir(52). Ancak

(50) ANDERSON~JORDAN, @.8.Me, Sebe
(51) ATAG, 8.8.€.4 Se35.
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bugin bu vlgiillerden hangisinin daha etken oldufu konusun=
da ekonomi literatiirinde bir birlik bulunmamaktadir. Bize
gbre ise, bu bolimde ayrintili olarek incelenecek olan
baz para, para arzinin temel belirleyicisi olduZu ig¢in
hem 6lgl olarak, hem de para pclitikasinin belirlenmesine-
de temel degigken olarak alinmalidir. Bununla beraber baz
parayl, parasal etmenlerin bir dlciisii clarak goren ekono-
mistler jge, bu girilglerini iki gerekgeyle agiklamaktadire—
lar, Bunlardan birincisi; baz para, Merkez Bankasi (Fede~
ral Reserve) iglemleriyle bu iglemlerin gelir, iiretim ve
fiyatlar genel dilzeyi lizerindeki nihai etkileri arasinda
bir haeflantir unsurudurs Ikincisi ise; para otoritelirinin
baz para iizerindeki kontrolii, yukarida szl edilen diger
karar Olglilerinden g¢ok daha gligli ve tamdir(52). Gimkii,
baz paranin ihrag¢ kogullari ve dolagimdaki riktarai hikii-
metler tarafindan saptanmaktadir(53). Ayrica ileride gbt-
rileceZi lizere, baz para ile para arzl arasinda, para gar-
pani araciliiyla kurulan gliglii, istikrarli bir iligki .
bulunmakta ve para arzininda bu iliski nedeniyle siki bir
sekilde kontroli saglanmaktadir. Kisaca baz para lerkez
Bankasinin para arzi lzerindeki net etkisinin bir olclisi
durumunda olan ve genel olarek para otoritelerinin karar-

larini en iyi bir gekilde yansitan bilyliklilktir. Phillip

(52) ANDERSEN-JORDAN a.g.m., s.7; ATAG, 2.8.e., Se39;

TUGGETIN-HICYILIAZ, 8.8.6., Se4; GURSEL, B.Z.c.,
B.11-12; Allan H,MELTZER, "Co ntrolling Money",
FRB ° . . of st.Louis Review, Volume 51, May. 1969,
8.18; Dudley W.JOHNSON, Macroeconomics: Money,Pri-
ces and Income, dohn Wiley and Sons, Inc., New=York,
1976, 8.93. .

(53) CACGAN, 8.8.8,,5.45.




Cagan'in Amerika Birlegik Devletlerinde yaptigi uzun
dénemli (1875=1955) bir aragtirmadean da gtriileceZi gibi,
baz parada yetkili otoritelerce yapilan degismeler, hemen
hemen eyni oranda (yaklagik onda dokuzu) para arzini etki-
lemektedir(54) .

2. Baz Parayi Hesaplama Yéntemleri

Baz para kavraminin ne gekilde hesaplanacafi ko=
nusunda baglica li¢ kavram bize yol gtstermektedir(55).
Bu kavramlardan ilki " kaynak baz" (source base) veya
"paz paranin kaynaklari®, ikinecisi "rezerv (kargilik)
ayarlamalari® (Reserve Adjustment) ve liglinclisil ise, dbu
ikisinin toplami olan "baz para" kavramlaridir. Ancak,
konumuz ag¢isindan &zelligi olmasi nedeniyle "kaynak baz"

konusu lzerinde durulacaktire

Agagida baz paranin ne gekilde hesaplandifi kisaca
anlatilmaktadir.

Merkez Bankasi (ABD'de Federal Reserve), baz para=-
y1 arzeden, miktarini ve dolasimini dlizenleyen ve sonugta
kontrolinii saglayan bir kurumdur. Igte Merkez Bpnkasinca
liretilen bu paranin nededen kaynaklandifi ve onun hangi
sektdrlerce kullanildigir (talep edildigi), Merkez Bpnka=-
s1 ve Hazine billngolarinin konsolidasyonundan tZrenilmek-
tedir. Konsolidakyon igleminde baglica iki yol izlenmek-
tedir, Bunlardan birincisi, Merkez Bankasi ve‘Hazinenin
topluma ve bankalara olan pafasal yﬁkﬁmlﬁlﬁgﬁﬁden, yani

kisaca adi gegen kurumlarin varliklarindan yararlanmaktir,

(54) Asz.e., 519

(55) ANDERSON=-JORDAN, a.g.e., Se3; Ayrica bkz.Albert E,
BURGER, The Money Supply Frocess, Wadsworth Publis-
hing Company. Inc.Belmont, California.
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BilindiZi gibi, yontem olarak bilangonun aktif
kismi Merkez Bankasi varliklarini veya bagz paranlnhkay,
naklarini, pasif kismr ise baz paranin kullanimini ver=-
mektedir. Varliklar, "Yurtici Vérllklar" (DA) (Domestic
Assets) ve Yurtdigi Varlaklar®™ (FA) (Foreign Assets) ol-
mak ilizere lkiye ayrilmaktadire

Baz paranin "Yurtigi Varliklar (DA) bollminde
Merkez BénkaSL kredileri, yani Merkez Bankasinin kamuya
a§t1§1 krediler (PuCr), ozel kesime acmig olduZu kredi-
ler (PrCr) ve diZer Net Varliklar (NOI) yer almaktadir.
Su halde Net Ig¢ Varliklar (NDA)?

NDA = Pu Cr + Pr Cr + NOI geklindedir. (1.7)

Baz paranin "Yurtdigi Varliklar" bolimini ise,
uluslararasi Sdemelerde kullanilacak olan rezervler top-
lami olugturmaktadir. Yani bunlar bir anlamda dig alem
lizerindeki net alacak toplamini veya Merkez Bankasinain
net altin ve doviz (kcnvertibl olan) durumunu gdstermek—
tedir., Bunlaran yanisira Ugel Cekme Hakki (SDR) adi veri=
len Uluslararasi Para Fonundan (IMF) kullanim olanaklari-
da yurtdigi varliklar (FA) bdliminde yer almaktadir, Mer—
kez Bankasinin ' dig ylkimliliginii® (FL) veya borglarini
ise: IMF pozisyonu veya fona borglanmesi, doviz borglari
ve Tlrkiye'de ise, ayrica dbtvize gevrilebilir mevduat
(DGM) hesaplara olugturmaktadir. Kisaca "dig ylkimliiliik-
ler" (FL), Merkez Bankasinin dig varliklara ait olan bore
cunu gostermektedir. Burada, digalem lizerindeki net var—
liklar (alacak), "dig varliklar® ile "dig ylikimliililkcler®
erasindaki farkdir. §u halde kisaca net dig varliklara

(NFA) formiil yardimiyla gtsterirseks



NFA = FA - FL (1.8)
geklindeddir,

Yukarida adil gegen her iki aktif (varlik) tirini
topladigimizda, kaynaklar veya arz yoniinden baz para (B)'
¥y1 bulmug oluruze. Bu ise kisaca adi gegen bankalarin top-
lam aktiflerinden bagka birgey deZildir, $u halde baz pa-

raj

B = NDA + NFA geklinde (1.9)

veya baz para kaynagfini yukarida verilen egitlikler

cinsinden daha ayrintili olarak yazmak isterseks
B=(PuCr + Pr Cr + NOI) 4+ (FA - FL) (1.10)

geklinde formiile edebiliriz,

Son olarak kisaca baz paranin kaynagi konusunda
gunlari sfyleyebilirizy Yurtigl varliklarda yani kamu ve
vzel kesime ag¢ilan kredilerde ve/veya dag varliklarda mey-
dana gelecek artiglar baz parayl veya emisyonu artiraici,
bunun aksine, dig ylikimliliiklerde meydana gelecek artig-—
lar ise, baz parayl veya emisyonu daraltici bir etki ya-
ratmaktadir. Dig varlik ve ylkiimliUliklerdeki degigmeler,
ddemeler bilangosundan kaynaklanmaktadir. Bﬁyiece net
dig varliklarda meydanz gelecek deZigmeler (ANFA), ililke-
nin o donemdeki Gdemeler bilangosundaki degigikliklerin
bir sonucudur. Digaridan ilkeye giren her d&viz baz pa=-
rayl artirici, her doviz ¢ikigi ise baz pafayl daraltici
bir etki dogurmaktadlr. Bu tir etkiler karglélnda baz
paradaki deZigikligi (AB), kaynaklardaki degigikliklerin
bir toplami olarak agagidaki gekilde yazabiliriz:
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AB = ANDA +ANFA (1.11)
veya daha ayraintili olarak,

AB = (APuCr +0PrCr + ANOI) + (AFA =AFL) (1.12)

Baz paranin hesaplanmasinda kullanilan ydntemler.

den ikincisi isej Merkez Bankasi bilangosunun pasifinde

yani Merkez Bgnkasi (Federal Reserve) ile Hazine 'nin
(Treasury) topluma ve Bankalara olan parasal yilkiiml{iliik=-
lerinin kullanimindan yararlanmektir. Ustelik baz paranin
bu yolla hesaplanmasi, kaynaga gtre ! :saplama yonteminden
daha kolay oldugu ig¢in uygulamada da genellikle bu ybtntem
izlenmektedir, (Qinkili baz para kaynagi, baz para kullani-
mina egittir(56)., Merkez Bankasi bilangosunun saZ tarafa
(pasif) kullanim yoniinden baz para talebini gistermekte
ve bu bolimde, toplummn elinde veya dolagimda bulunan na-
kit para (C) yaninda, bankalarin Merkez Bankasindaki zo-
runlu kargiliklari (Rl) ile bankalardaki nakit para ankes-
leri (kullanilabilir kergilaklar) veya fazla rezervler
(Rz) toplami yer almsktadir, $u halde, kullanim yonfinden

baz para talebi;

B=C+R +BR, (1.13)

R = R, +R, (1.14)
Ve

B=Ca+R (1.15%
geklindedir,

Yapilan aglklamalarl kapsayan bir bilangoya daya-~
narak Tirkiye'de baz para kaynsklari ve kullanimimagajzi-
daki tablodan da (Tablo=7) gdrebiliriz. Tabloda 1985 ¥ili

ddnem sonu verileri gosterilmektedire

(56T EiFetay Sede
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BilindiZi gibi ticari bankalar, kredi ve kaydi para
yaratan finansal araci kuruluslardir. Igte ticari banka-
larin kredi ve ayni zemanda mevduat yaratma hacmini belir-
leyen unsur, yasalarca belirlenen "munzam kargilik" (Rl)
veya "zorunlu kargilik® dir. Bu ise, bankanin yaratacaga
mevduata kargilik, Merkez PBankasinda bulundurulmasi gere-
ken Merkez Bankasli parasi orani olup, bankanin her an
taahhiit ve bor¢larini yerine getirmesini saglamaktadir,
(Rz) ise kullanilabilir kargiliklar veya "Fazla Rezerv"i
géstermektedir., Fazla Rezerv, ticari bankanin mevduat gi-
rig ve gikigini kargiladigil gibi, bankalararasi tdemele-
ri de kolasylagtirmaktadir. Miktari ise, ilgitilerin (ydne-

ticilerin) deney ve tecrilbelerine gtére belirlemmektedir,

Yukaraidaki agiklama ve formiillerden de gbtriilebile-
cegi gibi baz para, toplum ve bankalar tarafindan talep
edilmektedir. Ancak gerek toplumun ve gerekse bankalarin
baz para talebi, birbirinden ayri karar ve tercihlere gbre
belirlenmektedir. Burada toplumun talebini belirleysn un=
surlar arasinda ekonomik faaliyet hacminde meydana gelen
deéismelér (artislar para talebinin artmasi yontnde; aksi
durumda ise talebin azalmasi yotnimde etki etmektedir),
banka faiz oranlari gelecefe iligkin birtakim beklentiler
Veb. sayilmaktadir. Bankalarin baz para talebi ise;.yine
ekonomik famliyet hacmine, mevduat ve kredi faiz oranlari=-
na, reeskont oranlarina (c¢imkil reeskont orani, bir anlam~
da baz paranin bankaya olan maliyetini gdstermektedir),

agik piyasa iglemleri ve munzam karglilk ocranlarina gére



- 50 =

gekillenmektedir. Anlagilacagi gibi bunlar!aynl zamenda pa-

ra politikas: araglaridirlar(57).

3. Baz Parayi Belirleyen Fakttrler

Bu bdlimde baz para arzina ve baz para talebine
etki eden unsurlar ayrintili olarak ele alinacaktir, Ane
cak bu incelemeye gegmeden Once '"baz para arzi" veya "baz
para kaynaklara%, digZer taraftan "baz para talebi" veya
"baz para kullanimi' kavramlarina ag¢iklik getirmemiz ge-

rekmektedire.

Burada, baz para arzi ve talebini belirleyen en bii=
yik etken ekonomik faaliyet hacmidir. Glnkil gerek gahis ve
gerekse firmalarin gercgek varliklara (altin, doviz, gayri-
menkul, mal ve hizmetler v.s.) olan talebi, para arzi ve
talebini belirlemektedir. Ekonomik konjonktiirde meydana ge-
len geniglemeler, paraya olan talebi artirmakta; aksi du=~
rumda ise azaltmeaktadir. Bu durum kargisinda iilkelerin NMer-
kez Bgnkalara, konjonktﬁrﬁn geniglemesine paralel olarak
piyasaya para arzetmektedirler., Yani Merkez Bankalari kamu
ve Ozel sektdriin talebine uygun oranda para arzetmektedir-
ler, Yani MNerkez Bankalari kamu ve dzel sektdrinm talebine
uygun oranda para arzetmektedirler. Bu arz ise gerek kamu
ve dzel sektdre ve gerckse dig dinya ile iligkilerinden
dolayi (&demeler dengesindeki girig—cikiglar) kredi verme
geklinde éergeklegmektedir. Su halde Merkez Bankasinca ya-
ratilan para "baz para arzi" olmakta ve “baz para kaynak-
lari" kavrami, agilan kredileri kapsayan bir bilyliklilkk ola-
rak kargimiza ¢ikmaktadir. Ancak, Merkez Bankasi ekonomik

{57) Bu konuda ayrintili bilgi icin bkz; PARASIZ, Para Vee..,
8.121-126.



birimlerin tlm parasal taleplerini de kargilamak zorunda
degildir. Yani arzi talep oraninda artirmayabilir. Ozel=-
likle enflasyon. donemlerinde bu yola sikg¢a bagvurulmakta-
dir, Hatta bazi illkeler, para arzinin hangi oranda artiri-—
lacagini yillik programlarinda belirtmigler ve agilan kre-
dileride bazi araglari kullanarak kontrol altina almiglar-
dir(58). Mali piyasalarain geligmis oldugu iilkelerde bu konte
rol daha etkin,geligmekte olan ililkelerde veya kamunun fi-
nansmaninin saglanmasina yonelik para politika91 izleyen

iilkelerde ise kontrol son derece sinirlidir.

Baz para'talebi veya kullanimi ise; Merkez Bankasin-
ca arz edilen paranin gahislar ve/veya firmalarin kararla-
ri1 dogrultusunda nakit veya bankalarda mevduat olarak tut—
malari yani kullanmalaridar. Bu killanma nakit veysa mev=
duatin diginda mal ve hizmet satinalimi yaninda, mali ya-
tirim adini verdiZimiz hisse senedi, tahvil v.s. gibi ma-
1i varliklara ddniigtiiriilmesi geklinde de kullamilmaktadir.
fste baz paranin nakit veya diger gekillerde tutulma iste-
Zi "baz para talebini" veya 'baz para kullanimini' vermek=—
“tedire

Yukarida belirttiZimiz kavram agiklamasindan sonra,
kisaca baz para arz ve talebini belirleyen unsurlar: Eko-
nominin genel durumu, meveut altin ve ddviz durumu ( az da
olsa), para otoritelerinin kararlari, kamu ve dzel sektirin

finansmen gereksinimi ve ddemeler dengesi hesaplaridir,.

(58) Bkz, "Para Arzimin Kontroli", 2.Z.e., s.121-126,



ae Baz Para Arzi (XKaynaklar)

Yukarida "kaynak baz' konusunda da belirttigimiz
g&ibi, baz paranin en Unemli b&liml, baz paranin kaynagZidire
Baz paranin kaynagini Merkez Bankasinin kamu ve Ozel sek=
tore agtiZi krediler altin ve ddviz stoku, dig ddemeler
dengesindeki hareketler (lilkeye her doviz girigi baz pa=-
rayli artirici, her d¢viz g¢akigi baz paraya azaltici) ve
net diger kalemler olugturmaktadire. Hazinenin etkisi ise
IMF iligkileri nedeniyle olmaktadirs

Gelismekte olan iilkelerde Merkez Bankasinin kamuya
agmig oldufu krediler, devlet bltgesinin agik verdiZi do=
nemlerde hilkkiimetlerin Merkez Bankasindan almig olduklari
borglanmalar baz paranin kaynaklarindan birini olugturmak=-
tadir. Eger borg¢ toplumdan saflanmigsa, bu takdirde Merkez
Bankas1 agik piyasa iglemlerine bagvurarak (kamu borcunu
Merkez Bankasinin alacafina ddniigtirmek suretiyle) baz pa~
ra miktarina etki  etmektedir(59). Gergekte kamu kredile—
rinin blylikliizli, ©zel sekttre agilacak olan kredilerde ki~
sitlamaya yol agmaktadir. Bu nedenle dzel sektdr zaman za—-
man nakit sikintisi igerisine dilgmekte ve ekonomide ciddi
sorunlarin ortaya g¢ikmasina neden olunmaktadir. Kalda ki
bu llkelerde 6zel sekttre verileeek olan kredilerde selek-
tif kredi politikasi uygulamasi da sorunu artiran nedenler—

den birisidire.

Baz paranin yurti¢i akbtifleri arasinda yer alan bir
diger kalem de "Net Difer Aktifler"dir (NOI). Merkez Ban—
kasi ile Hazine bilangolarinin konsolidasyon igleminde,
aktif ve pasif kalemler arasindaki dengenin saZlanmasinda,

ana kalemler iginde goriilmeyen sektorlerin kiiglk hesaplari

(59) PIRIMOGLU, 2.8.2 +y S.105¢
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netlegtirilerek bu aktif kalem igerisinde giUsterilmektedir(60),
Ancak ﬁlkelerln ma11 yapilarindaki farklilifZa gore bu kalee-
min kapsami degigmekte ve bilange hesaplarini denklegtirici
bir kalem olarsk kullanilmektadir.

Baz paranin diger bir kaynagil olan "net dig aktif-
lerdeki™ (NFA) defigmeler bize, para arzi-ddemeler bilango-
su iligkisini vermektedir. Cari iglemler (ithalat-ihracat
degerleri) ve sermaye hareketleri, 6qemeler bilengosu kalem~
leri arasinda yeralan onemli kalemler arasindadir(6l). Bu
kalemlerdeki deZigmeler doZrudan net digi aktiflerde degig=-
meye neden olmaktadir. Bu deZisme kisa dtnemde hikimetle-—
rin politikalara ile ilgilidir. Dolayisiyla net digi varlike
lardaki degisme (ANFA), cari iglemler kalemlerindeki degigme
A(X-M) ve bunun yaninda sermaye hareketleri, igci dovizleri

ve difer doviz kalemlerindeki degigmenin (AK) bir toplamidire
Kisaca net dig varliklardaki deZisme:

ANFA = A(X=M) + AK (1.16)
geklindedir,e

Ayrica, yukarida net dig aktifleri (NFA), dig ak-
tifler (FA) ve dig yikimlilikler (FL) farki olarak

NFA = FA - FL (1.8)
seklinde belirtmigtik., Burada dig aktifler (FA) ve dig yli=

kimlilikler (FL); faiz oranlari (Ig faiz oranlari, dig faiz

oranlari, uluslararasil para piyasalarlndaki faiz oranlari),

(60) Ismail ARSIAN, Parasal Analiz-Rezerv Para ve Para Ar-
zinin Belirlenme Mekanizmasi (Uzmanlik Tezi ), Ankara
1983’ 8 »180

(61) S.Ridvan KARLUK, Uluslararasi Exonomi, Istanbul 1984,
8355,
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kur ve kur bekleyigleri, spekillatif ddviz hareketleri glbi
deZigkenler tarafindan belirlenmektedir(62).

Sonu¢ olarak kisaca bhelirtmek gerekirse, yurticgi
varliklarda oldugu gibi, dig varliklarda ortaya g¢ikan bir
artig baz paray1 artirici, tersire dig yliklimlilliklerdeki
bir artig baz parayi azaltici bir etki yapmaktadir. Dig
varlik ve yikiimliliklerdeki defigmeler, dig Ydemeler den-
gesinden kaynaklanmaktadir. $u halde herhangi bir yildaki
tdemeler. bilangosu deZigiklizi (olumlu veya olumsuz) net
dig varliklarda bir defZigiklige nedenolmektadir. Dolayi-
siyla, belirli bir ddnemde baz para kaynaklarinda meyda-
na gelen degigsmeler, o ddnemdeki baz para mikbtarinda bir
degigmeye ( AB) yol agmaktadirlar. Bu durumu (1.11) numa-

rali formiilden'de gorebilirize

AB = ANDA +ANFA (1.11)

Yine yukaridaki formiilden de goriileceZi gibi baz para mik-
tarinin- ayni kalmasi, yurtigi ve yurtdisi kalemler arasin-

da dengenin saglanmasina bagladir,

be Baz Para Talebi (Kullanim)

Baz paranin hesaplanmasi konusundan da anlagi-
lacaZl gibi, bilangonun sag tarafi, baz paranin ne gekil-—
de ve kimler tarafindan talep edildifini yani kullanildi~-
Zini gbstermektedir. Merkez bankasinca. arz edilen baz pa-
ra, toplum ve ticari bankalar tarafindan talep edilmekte-

dir., Bu nedenle bazi ekonohistler baz parayir, toplumun ve

(62) ARSIAN, a.£.e., 5194
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ticari bankalarin birbirleriyle yarigircasina kaynak safla-
diklari bir navuz olarsk gormekbedir(63). Dolayisiyla baz
para talebi, toplumun nakit para talebi ile ticari bankala-
ran zorunlu ve atil (fazla) rezerv talepleri toplamindan
olugmaktadir. Ticari banmkalarin zorunlu rezerv talebi cgegit—
1i mevduatlara (vadesiz 8zel ve vadesiz kamu mevduatlaraina,
net bankalararasi mevduatlara ve vadeli mevduatlara) olan

talebi yansitan tlirev bir taleptir,. .

Sonug¢ olarak baz para talebi, toplum, ticari banka-
lar ve kamu (devlet) tarafindan alinan ekonomik kararlari
yansitmaktadir. Bu nedenle adi gegen birimlerin aldiZi ka=-
rarlara etki eden faktdrler dogrudan baz para talebini be=-

lirlemektedir (64).

Agagida sdz konusu birimlerin davraniglarina etki eden

faktorler ayrintili olarak incelenmektedir,.

ba, Bankalarin Talebi
Daha Once de belirttiZimiz gibi ticari bamkala—

rin baz para talebi (R); onlarin zorunlu (Rl) ve fazla re-
ZETV <R2) taleplerinden olugmaktadir.

R=R +& (1.14)

Ticari bankalarin zorunlu rezerv talebi, Gzel va-
deli mevduatlara, kamu vadesiz mevduatlarina, bankalararasi
net mevduati ve vadeli mevduatlara olan talebi yansitan
dolayla bir taleptir. Ayni zamanda bu talep,ddiZer ke-
simlerin taleplerinden de etkilendiZi igin banka digi

(63) A.James MEIGS, Money Matters: Economics, Markets, Poli=-
tics, Harper and Row, Publishers, New York 1972, s.1l6l,.
(64) ANDERSON=-JORDAN, 2.8.€s, SeJe




talep olarakda isimlendirilmektedir., OrneZin, toplumun
nakit ve mevduat arasaindaki tercihi zorunlu rezerv tale-
bini etkileyen unsurlar arasindadir. Kisaca banka mevduat-
larinin yapisi ve para otoritelerinin kararlari zorunlu

rezervy talebini belirlemektedir.

Fazla veya atil rezervler (Rz) igin yapilan talep,
ticari bankalarin baz paraya olan doZrudan taleplerini
© yansBitmektadir. Atil rezervler ise, ticari bankalarin ka-
salarinda bulundurduklari nakit (VC) ile Merkez Bankasine~
daki serbest mevduatlarindan (FD) olusmaktadir,

R, = VC + FD (1.17)

Ticari bankalarin fazla rezerv talepleri, pozitif
olarak, mevduatlarinin yapisina, para otoritelerinin ka-
rarlarina, kisa vadeli ¢dlin¢g fon almanin faiz oranina,
Merkez Bankasi reeskont orani ve limitine, ekonomik faa-
liyetin canlilik hizina, negatif olarakta kisa vadeli
varliklarin getiri oranlarina (kredi faiz oranlari ve Ha-

zine bonolari faiz oranlari) bagli bulunmaktadir(65).

bb= Toplumun Talebi

Toplumun baz para talebi, doZrudan doZruya na-—
kit parayas olan talepten olugmaktadir., Ayrica-rtoplumun,
vadeli ve vadesiz mevduat talebi de, baz para igin do-

layla bir taleptire

(65) 2.4 aCay 5090
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Tiketicilerin, igletmelerin - wve mali kuruluglarin
doZruden ve dolayli nakit para talepleri, ekonomik faali-
yet hacmi, servet ve sahip clunan varliklarin fiyati ile
pozitif ytnlii, vadeli ve vadesiz mevduata ddenen faiz
oranlariyla da negatif ydénlil olarak iligkilidir. Ayrica
lilkenin ekonomik ve siyasi istikrari yaninda, bankacili=
Zin ve cek kullanma aligkanliginin geligmesi de toplumun
baz para talebini (azaltici ytnde) etkileyen unsurlar ara-
sinda sayilmaktadir(66). CAGAN'a gore ise (67), elde na-~
kit tutmanin maliyeti, kigi bagina seyahat harcamalari
ve beklenen kigi bagina reel gelir, gehirlegme orani baz

para talebini etkileyen unsurlardandire.

Nakit tercihini etkileyen unsurlar, para g¢arpanini
balirleyen faktorler konusunda ayrintili olarak incelene~

cektir,

be= Kamu SektOrinin Talebi

Kemu sektdriniin baz para talebi dolayli bir ta-
leptire. Qinkil, kamunun ticari hankalarda tuttugu mevduata
zorunlu kargilik ayrilmektadir. Bu nedenle baz para talebi,
kXapunun fonlari konusunda alacafl kararlara gtre gekillen=
mektedir, CGeligmig ekonomilerde devlet fonlarini mevduat

bankalarinda bulundurmakita ve bu fonlari para politikasi-

(66) Orhan MORGIL, Parasal Bjyvime Modelleri ve Para Po=
litikalar:y, H,U.1.1.B, P.Yay.lo.l, Ankara 1983, s.75.
(67) Fn.llip CACGAN, "The Demant 'For Currency Relative to
- Total Money Supply™, NBER, New=York 1958,
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nin bir araci olarak kullanmektad.r, Ancak geligmekte

olan iilkeler, likidite ihtiyacinin fazla olmasi nedeniy-
le, bdyle bir olanaktan yoksundur, Bununla beraber kamu~
nun nakit ve vadesiz mevduat talepleri, ekonomik faaliye-
te ve geligmiglik duzeyiyle pozitif yonde; vadeli mevduat
ve kisa vadeli faiz oranlarayla da negatif yénde iligki-

1lidire.

bd= Toplam Talep

Baz paraya olan toplam talep yukarida adi ge=-
gen sekttrlerin talepleri toplamina egit ve her bir sekii=-
rll etkileyen faktidrler tarafindan ortaklaga belirlenmekte-
dir, Sonug olarak, toplam baz para talebi ekonomik faali-
vetlere olumlu, kisa vadell faiz oranliarina olumsuz ybnde

baglidir.

Bunun scnucunda baz paranin talep yoluyla hesaplan=

masinda, kisaca agagidaki formiilden (1.18) yararlanabili-

riz,
B=C+R +R, Ve (1.13)
R, = VC 5 FD (1.17)
*den yararlanaragz
B=C+R, «VC + FD (1.18)

1
Formiiinii bulabiliriz,

Buraya kadar yapllah agiklamalarla baz para, makro
blyiiklikler yonilinden ele alinip, teorik ve analitik agik-

lamalarla ortayza konmaya caligilmigtir.



B, BAZ PARA CARPANT VE PARA ARZININ
BELIRLENMMEST

1, Baz Para Garpaninin Tanimi ve Onemi

de Baz Para Qarpani (¢oZaltani) 'nin Tanimi

ve Para Arzinin Belirlenmesi

Pera arzinin belirlenmesinde bhaz paradan

sonra diZer o6nemli bir deZigkende "baz para ¢arpani' veya
Weogaltani™ dir, Baz para garpani, para arzinin baz para-
ya orani sonucu bulunan sayiya verilen addir(68), Kisaca
formlil yardimiyla gtsterecek olursak;

m = g;__ veya M = m.B 'diri

Bu kisa tanimlamadan sonra konu agafida ayrintila

olaralk incelenecektir.

Daha Once belirttigimiz gibi, baz para veya gliglil
para (B), toplumun elindeki nakit para (C) ile banka kar=-
giliklarindan (R) olugmakta ve hem kaynaklari ydniinden

hem de kullanimi y®ninden tanimlanmigtie

Ticari bankalarin para arzi lizerindeki etkileride,
bu bankalarin kendileri icin en uygun olan kargilik (re-
zerv)/mevduat oranlarini belirlemslerinde ortaya gikmak—
tadir, Qlnkl, bir taraften kredi ve difer aktiflerin mik-
tarini, diger taraftan tutacaklari rezervleri belirlerken

para arzl lizerinde tnemli etkiler yaratmaktadiriare

v

{ 65) Anmet ERTUGRUL, Kamu Aciklari, Para Stoku ve Fnflas—
yor.,, Ankara, 1682, s.57; Ayrica bkz. WEINTRAUB,
aaﬁoea,'3¢l36¢




Toplum ise, parasal servetini nakit, mevduat ve
diger finansal aktifler arasinda kendilerine en fazla ka-
zang saglayacak. bir gekilde dajZaitmakla para arzi lizerinde
etkili olmaktadirlar,

Sonu¢ olarak para arzi, Merkez Bankasi, ticari ban-
kalar ve toplum %arafindan ortaklaga belirlenen Xismen

ekzojen, kismende endojen bir degigken niteligindedir.

Yukarida yaptiZimiz acgiklamalari formiiller yardi-

niyla da gosterebilirize

Kenuyu once para arzinin (M) dar anlamdaki tanimine—

dan yararlanarak basit bir bigimde inceleyelima
M, =C4+ D (1.2)
B=Ca4+R (1.15)

Toplum porifdyinin bir kismini nekit (C), bir kis~
min: da banka mevduati (D) seklinde tutacak olursa, top=

lumun nakit/mevduat orani (e):

(1.19)

I
0
o

Cc
C = a c
5 vey

geklinde olacaktir,

Ticari bankalarin mevduatlari ile kargzliklari ara-

sindaki tercihleriniyansitan kargilik/ mevduat oranas

P o= veya R=r.D . (1.20)

geklindedir,
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(1.19) ve (1.20) No'lu egitlikleri (1.2) ve (1.15) No'lu
denklemdeki yerlerine koyarsaks

B=c.D+ r.D ’ B = D(c+r) veya
D= ol elde edilmektedir. Bu son denklem,
(c+r)

Mi = c.D + D denklemindeki yerine konursaj;

= B B veya denklem (B) pa-
My c(c+r)+ o ¥ (B) p
rantezine alinmaklas
s11=(}.é.9._).5 (1.21)
c+r

geklindeki para arzini belirleyen ye=ai bir denklem elde
edilmektedir. Bu son denklemde toplumun ve bankalarin ter=-
cihini yaniaztan parantezi (m) ile gbsterecek olursak (2.15)

no'lu denklem daha da kisalacak ve

¥ =m.B (1.22)

geklinde yeni bir denklem elde edilecektir. Burada (m),
parae garpanl veya baz para garpani (goZaltani) adiyla ta
nimlanmaktadir, Igte bu nedenle, para bazi bir katsayiyla

garpilarsk arttigr igin "gliglii para" adini almaktadair.

Giriiliyor ki, nakit vara ile vadesiz mevduat top-
lamindan olugan para arzi, baz para garpani ile baz para=-
daki degigmelerin etkisi altindadir. Kisaca para arzi bu
iki temel degigken tarafindan belirlenmektedire. DiZer ta-
raftan baz para ¢arpani (parantezin icerisinden de gtrti-

lecegi gibi) nakit / mevduat orani (c¢) ve/veya mevduat



kargilik oraninca (r) belirlenmektedir. Ayrica, bez para-
nin degeri sabit iken, halkin nakit ve bankalarin kargi=

lik tercihleri arittik¢e, para arzi o Ulglide daralacak, ak=-
sine bir durumda ise para arzi genigleyecektir. Baz para-

daki deZismeler de para arziyls ayni yénde olacaktir,

Pars arzi, (1.22) no.lu denklemden gbriildiifil gibi,
baz 'paranin Merkez Pankasinca belirlsnmesi nedeniyle bir
taraftan endojen, diZer taraftan baz para garpaninin dig
etkenlerce velirlenmesi nedeniyle de ekzojen bir nitelik
tagimaktadir, Dolayisiyla para arzinin kontroliinde Merkez
Bankasi tek bagina yetkili ve yebterli bir kurum olmamak=

tadir.

Baz para ¢arpanini belirleyen dig etkenler (nakit
tercih orani ve kargilik oranlari) ayrintili olarak agaZi-

da incelenscektire.

b. Baz Para (aroaninin Unemi

Baz para garpaninin &nemi, para arzinin kontro-
liinde ortaya glkmaktadlr(69). Bilindigi gibi glinlimiiz eko=-
nomilerinin en dnemli sorunlarindan birisi, fiyatlarin sii-
rekli ve Onemli Glglilerde artmasi demek olan "enflasyon®
olgusudur. Pugine kadar yapilan sayisiz aragtirmalarin so-
nucu elde edilen bilgilere gire enflasyonun aﬁa kaynagi,
para arzinda meydana gelen dlisensiz veya agiri artiglar-
dir. Dolayisiyla ekonomide dengenin saZlanmasi amaciyla
izlenecek para politikasinin tagarisi, para arzi adini

verdiZiniz makro deZigkenin kontrol altina alinmasiyla

(69) PIRIMOEIU, 8.2.2., 8.117s
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miimkindiire. Ancek, yukarida da belirtildizi gibi toplam pa=-
.ra arginin bliylk bir b6liminl baz para olugturmakta ve bu
iki dliyliklik arasinda para garpani aracilifiyla kurulan
giclil bir 1ligki bulunmaktadir{70)a

Ekonomi politikasi amag¢larina uygun,yani makro
dedigkenlerle uyumlu bir para arzinin belimlenmesi yanin-
da baz para garpani istikrarli bir yapi gostermekteyse,
para otoriteleri sadece baz para miktarina belifleyeeek
ve bu gekilde para arzini tam kontrol altine alacaklare
dir. Eger para garpani istikrarsiz bir durum gisteriyor-
sa bu tekdirde para arzi tam kontrol altina alinamayacak-

tire.

James Tobin tarafindan ileri siirillen bir goriige
gore (71); para garpaninin degeri istikrarli olmadig:i igin,
para oteritesi para arzi izerinde etkin bir glice sahip
degildir, Glinkl bu giriise g¥re toplumun ve ticari banka=
marin davraniglarinin para arzl lizerindeki etkisi, Merkez

Bankasinin etkisinden daha fazladir.

Monetaristler, para g¢arpaninin kisa dénemde gabit
oldugunu, sadece Merkez Bankasinin kendl pasiflerini konte
rol etmekle para arzi lUzerinde etkili olabileceZini belirt-
mektedirler(72) . Ayrica gliniimiizde yapilan galigmalar da,
para garpaninin kisa dénemde istikrarli bir yapi gtster-

digini ortaya koymaktadirlar(73). -

(70) ERTUGRUL, 2..8.8., 5570
(71) PIRIMOGLU, 2,2.8., ©.118,
(73) Ao.é?,»ve-; 501189

(73) ‘WRIQ'ITSMAN’ B ZaCay Se57
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Para politikasi araglarinin etkin bir gekilde uygu—
landigr geligmig ekonomilerde para garpanl istikrarla bir
yap1 gosterdigi igin para arzi tam olarak kontrol altina
alinabilmektedir(74).

Bu gtriiglerin yani sira, geligmekte olan Ulkelerte
tam bir kontrol mekanizmasi kukiitamamaktadir., @lnki bu Ul-
kelerde bir taraftan, baz paranin kaynag%nl olugturan var-
liklardan kamu kredileri kamu bilitgesine, 6zel krediler se-
lektif kredi politikasina, dig rezervlier ddemeler dengesine
gbre belirlenmektedir. Difer taraftan (baz parinin kullani-
mi yonlinden) ise zorunlu kargiliklar diginda, dolagimdaki
para ve atil kargiliklar para otoritelerinin doZrudan kont=-
rolii digindadir. Kisaca bu illkelerde para arzi, sadece para
otoritelerinin kararlarina gore dezil, mali ve reel sektor—
lerle kamu sektoriinin finansman gereksinimine gtre belirlen—
mektedir(75) . Bunun yaninda, kurumsal faktérler de para arzi
denetimini kisitlayici bir unsurdur. Clnkil bu lilkelerde ye—
terli bir kredi piyasasinin olugmamaso nedeniyle ag¢ik piya=-
sa iglemleriyle dolagimdaki paranin kontrolili tam olarak ya-
pilamamsktadir. Yani kisaca geligmekte olan iilkelerde M =m.B
geklinde dzetledifimiz para arzini kontrol mekanizmasi tam

olarak uygulanamamaktadir,.

2. Baz Para Qarpanini Belirleyen Faktorler

Yukarida baz para carpanirin belirleriebilmesi igin
basit bir egitlikten yararlanmigtik. Ancak glinlimiizde yapilan
galigmalarda, en uygun baz para garpani firmiiliinlin nasil
olmasi gerektigi konusunda aragtirmalar slirmektedir. Bu
aragtirmalarda; resmi mevduatlar, vadeli ve vadesiz mev-
duat kargilik oranlaririn ayri veya aynil olmasl yaninda,

ayrica para arzl taniminin dar veya genig anlam=-

(74) ERTEERUL, a.g.e.’ 3058‘
(75) Acgecs, 4584
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da olmasi da para garpaninin, delayisiyla para arzinin
belirlenmesi ve kontrolinde Snem tagimaktadir, Bu neden-
le, konuyu daha ayrintila olarak inceleyebilmemiz igin,
yukarzda elde ettifimiz (1.22) numarali egitligi ayrigti-

rarak agiklamamiz gerekmektedir,

Para arzini (M), daha once de belirttigimiz dar
(Ml) ve genig (Mz) anlemli tanimlarindan yararlanarak ye=—
niden yazalim. Burada (C) nakit veya dolagaimdaki parayi,
(D) vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevduatini, (T)
vadeli ticari ve vadeli tasarruf mevduatai, (R) toplam
rezervleri ve ayrica (Rl), zorunlu rezervleri, (R2) atil

(fazla) rezervlieri gdsterdiZine gire;

M =C+0D (1.2)
My=C 4D+ 7T (1.3)
B=C+ R (1.15)
R =R, + R, (1.14)
Rl = Bd + Rt + Rz | (1.23)
R, = VC + FD (1.17)

B

Zorunlu rezervler (Rl);vadesiz mevduatlar ig¢in ay=
rilan kargiliklar (rezervler) Rd, vadeli mevduatlar igin
ayrilan kargiliklar Rt ve resmi mevduatlar igin ayrilan

kargiliklar Rg toplamindan olugmaktadire

Ayrica, para arzi ile baz para arasindaki agagida-

ki oranlar sozkonusu olduguna gires;



¢ = F— , nekit/vadesiz mevduat crani
o

= —= y at1l rezerv / vadesiz mevduat orani
D

g = Dg s resoi / vadesiz mevduat orani

d = —%- y vadeli / vadesiz mevduat orani

k = n y zorunlu rezerv / toplam mevduat

oramnil

R = Rl +* R2 idi. O halde yukaridaki oranlara gbre

toplan rezervler:
R:k'fs**(D+T+Dg)+r.D (1.24)

(1.15) ve (1.24) numarali denklemlerden D ve C

ig¢in agafidaki egitlikleri bulmamiz mimkindire

D= B (1.25)
k(1l+d+g) + r+c

c CoB ’ (1.26)
k(1lsd+g) + r+c

ft

D ve C degZerlerini dar tanimli para arzi formiilime—
de (1.2) yerine koyarsak, M, igin agaZidaki egitlizi bu-

labilirize
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M, = Lye . B (1.27)
k(1+d+g) +r+c

(1.27) numarali egitlikten goriilecegi gibi M, igin

para carpanl $

i

L+c seklindedir, (1.28)
k(1+d+g) +T+C

Buna gtre kiszaca dar anlamli para arzi Mi:z

- M = m, 3B (1.29)
geklinde olacaktire.

Parz arsi tanimina vadelil mevduatlari da kattigi-
mizda, yani (l.3) numarali formiil kullanilip degerlerini
yerine koyar ve dlizenlersek, genig anlamli para arzi (Mé)

igin agagadaki. egitlifi elde ederiz.

M2 = Lrctd « B (1.30)
k(1+d+3)+r+c

(1.30) numarzli denklemin c¢arpani ises

B, = —(Ltesd) (1.30)
k{1l+d+g)+rec

geklindedir,

Puna gbre kisaca geniy arnlamda para arza (Mé) ises

My, = m, « B (1.32)

geklinde olacak’ir.
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(1.27) veya (1.29) ile (1.30) veya (1.32) numarala
denklemler bize para arzi ile baz para arasindaki egitligi
gbgtermektedirler. Bu formilllerden de gbrillecegi gibi para
garpaninil belirten unsurlar nakit, vadeli mevduat, resmi
mevduat ve atil reserv/vadesiz mevduat oranlarlzile zorunlu
kargilik cranlaridir. Stz konusu denklemlerden yararlanarak,
bu oranlarin para arzina olan katkisini hesaplamak miimkin—

diir.

Rezerv oranlari toplami (r) ile gosterirsek, carpani
kisaca agaZidaki gibi yazabiliriz.(Bu ise daha “nce buldugu~

muz (1.12) numaralil formiiliimiizin carpanidir.).

m = 1l+c
C+r

Burada nakit/ vadesiz mevduat orani veya tir bagka
deyimle nakit tercih orani (r 1) oldufundan (ml 1) dir.
Bu ise para arzinin, baz paradan bliylk oldufunu gistermek=—
tedir. Yani Ml B'dir. Ayrica buradan, garpani belirleyen
nakit mevduat orani ve karsilik orani ile para arzi arasin-
da ters ydnli iliski oldugu da agikca giriilebilmektedire
Clinkli oranlar aczaldikega garpan mutlask defer olarak arimak-

ta ve dolayisiyla para arzi diyimektedir,
¥ 2 7

a. Nakxit / Vadesiz Mewduat Orani (C/D)

Nakit /vadesiz mevduat orani (yukarida da belire
$i1digi gibi), halkan likit varliklardan nakit ve vade—
siz mevduattan birisine olan tercihini belirten bir katsa—
yidir, Bilindigi gibi kigilef ve dolayisiyla tgplum, var-
liklarinin bilegimini, ¢egitli sosyal, kiiltiirel, siyasal

ve ekonomik fakidrlerin etkisini gtzéninde bulundurarak,



kendilerine en fazla yarar saglayacsk bir tarzda duzenlen-.
mektedirler, Ozellikle geleneksel yapinin daka beiirgin
oldugu geligmekte olan illkelerde halkin nakit tercihi art-
tlél-igin, bayram, yiltagi ve turizm sezonlarinda bu ora-

nin degeri artmaktadir.

Robert E, Weintraub vadesiz mevduat yerine, nakit
tercih ' etmenin nedenlerini gu sekilde siralamaktadir(76).
1) Alag~veriglerin maliyetini en dligik dilzeyde tutma is—
tegi, 2) Yapailan alig-verigte gizliliZin saglanmasi,

3) Emniyet ve likidite arzularinin tatmini.

Ginliik aligveriglerin yani perakende ticaretin,
toplam ticari iglemlere orani arttiiinda, nakit /vadesiz
mevduat oraninymda deZeri artmsktadir. Aksi durumda dse

azalmalktadir,

Kentlegme olgusu da bu orana olumsuz ycnde etki et-
mektedir, Glinkli kentlerde yagamak, killtirel degigimi hiz-
landirdiZr igin, g¢ek kullarma aligkanliZi ve ticari han-
kalarla olan iligkilerin sikliZi, nakit iullanme aliskan—
l1gini aza indirmekte ve dolayisiyla nakit/vadesiz ﬁevduat
oranini Qligiirmektedir, Ote yandan gehirlerde yagayanlarin
oturduklari-yerlerin, ig,yerlerine uzak veya vakin olmala-
ri da bu orana farkli ybdnlerde etki etmektedlr. Tsyerinin
oturulan vere olan uzakligi, sikcga nakit kullanmayl gerek=-
t1rd1g1nden nakit talebi artmakta, dolayisiyla oranin
degeri ylkselmektedir,
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Demografik yapi da nakit / vadesiz mevduat oranini
etkileyen bir unsurdur. Geng¢ niifus oraninin, toplam niifu-
sa olan orani artiikga veya tir bagka deyigle okullu olan
kigilerin sayilari arttikca, nakit / vadesiz mevduat ora~
ni daartacaktire Clnkll bu grup daha ¢ok diigik fiyatlai mal
ve hizmetleri talep edeceZi ve ddemeleri hemen nakden ya-

pacaklari igin nakit tercihleri artmaktadir,

Ayrica, gelir dagiliminin kiiglk tlketiei gruplarin
aleyhine oldufu durumlarde da nskit / vadesiz mevduat ora-

ni1 kiiglilecektir,

Nakit / vadesiz mevduat oranina etki eden ikinci
ana unsur; Fegin para elsasina gtre ticaret yapmanin ya-
nisira, kisiler ticari faaliyetlerini gizleme istegi duy-
maktadirlar, Ticari faaliyetleri gizlemenin gegitli neden—
leri vardir. Bunlar elde edilen gelirin miktarinin 63re-
nilmemesi ve delayisiyla ¢egitli vergilerden kaginma is—
tefZidire. Bw nedenle nakit tutma istegi artmaktadar. Ancak
vergl oranlari dligtiiflinde bu istek azalmaktadir. Ayrica
vergil kagakglllgl, karaborsa ve yasal olmayan faaliyetle-

rin azaldigi ddnemlerde de nakit tercihi kligilmektedir.

Mevduat faiz oranlarindaki artislar da nakit / ve-—

desiz mevduat oranini azaltan bir hmgka nedendir,

Nakit para talep etmenin figlincli ana unsuru isey
Emniyet ve likidite arzularinin tatmini veya aligkanlak
ve glvenlik ig¢in yapilan talentlr. Bu talebin iki Onem~
1i nedeni vardir,. Burlardan birinecisi, bznkada bulunan
para, kiginin yanlnda bulunan paradan dsha az likit ve
dolayisiyla kimlik gdsterme gerefi bulunmaktadire. Ikin-

cisi ise, az da olsa bankaya duyulan glivensizliktir,



- 7L -

Cinkll yaganmig olan bazi bulairan didnemlerinde bankalarin
iflas ettiZfi gOriilalztiir. Pu nedenle kigiler, yanlarinda,
hazir nakit hulundurmayi genellikle tercih etmektedirlers
Ancalr bu konuda devletin saglayacagl glivence Ulglislinde na~
kit tercihi azalacaktir. Ayrica, bankalarin bagarili fage=
liyetleri ve gek verme iglemlerinde kesilen licretlerin

azalmasl sonuglarinda da nakit tercini artacaktir.

Sonug olarak, Makit/vadesiz mevduat orani ile, para
garyani arasin.a iers yonlil bir iligki vardir. Nakit/vade-
siz nmevduat oranindaki artig, para ¢arpanini azaltmakta ve
baz paradaki belirli orandaki deZigme, para arzina daha kii-

¢lUk oranda yansimaktadir,

b~ Kersilik (Bezerv) Oranlari (R)
Bilindifi gibi karsilik oranlari; zorunlu ve atil

rezervlerden meydana gelmekiecdir,

R=701 + R (1.14)
1 0

ba. Zorunlu Karsilik (Rezerv) Oranlari (Rl)

Ticari banka sisteminin, bazppara carpani ve
dolayisiyla para arzinl etkilemesi karsilik / toplam mevduat
orani aracilifiyla olmaktadir, Toplam mevduat ise; wvadeli,
vadesiz ve resmi mevduatlardan olugmaktadir. Xargilik / top-
lam mevduat oranini belirleyen en €nemli etkenlerden birisi
clan ve orani lMerkez Pankasineca belirlenen zorunlu kargilik

(rezerv) veya munzam kargiliktir.

Zoruniu kargilik orani (Rl) ile baz para ¢arpani ara-—
sinda ters yonli bir iligki verdir. Zorunlu kargilik oranni
arttifinda, baz para ¢arpani kiiglilecek, aksi durumda ise

artacaktir, (Nakit/vedesiz mevduat oraninda oldufu gibi)e



-T2 -

Zorunlu kargiliklar, Merkez Bankasi tarafindan,

- meavduatin tliri ve vadesine gﬁre,'dogrudan belirlendigi
igin, para arzinin kontrclinde g¢ok dnemli bir etkiye sa-
hiptir(77)e Bunun yanisira mevduatlar arssi yer defigtir-
meler de kargailik oranlarini etkilemektedir., Glniimlizde
Merkez llerkez Pankalari bu orani azaltmak veya artirmake
1aApara arzinl arzuladiklari seviyeds fubabilmektedirler.
ﬁzellikle enflasyon ddnemlerinde dbu oran yilikkseltilmekte=
dir. Ayrica Merkez Bankalari, nesdinde tuttuklari bu ora-—
na faiz de tahakiuk ettirmektedirler.

ml = 1+C (1;28)
k(1+d+g)+r+c

X = By (1.24)
D+ T+ D
<}

(1.28) ve (1.24) numarali denklemdeki agiklamaler~
dan da gbtriilecezi gibi zorunlu karsilik orani (k), zorun~
lu mevduat kargiliklarinin, bu kargiliklara kenu olan meve

duat tilrleri toplamira Dbilinmesiyle bulunnugture

bb, At2l Xargilik (Rezerv) Oranlari (322

Kargilik / mevduvat oranini belirleyen bir diger

fakttr de "atail kargilik orani® veya "fazla rezerv'dire

At1l kargiliklar, hatirlanacaZi gibi, bankalarin
kasalarinda bulunan nakit toplami (VC) ile, Merkez Banka-
inéa bulundurduklari serbest tevdiatlarin (FD) toplamin-

dan olugmaktadir,

(77) Young C.PARX, "The Role of iloney in Stabilization

Eo’*cy in ICVEIOplng Countriesy, IR Ztaff Paners,
973’ S'Jg 8
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R, = VC + FD (1.17)

Ticari bankalaer kendilerine ydnelik nakit taleplee
rini kargilamak ve difer bankalara olan borg¢larinin dden~-
mesi amaciyla kasalarinda fazla rezerv (Rz) tutmak zorumn=—
dadarlar. Pu bir snlamda,iglempotifiyle kiginin yaninda
bulundurmak istedifi para gibidir. Efer bankz, gerektiZin-
de bu parayil saZlayamadiZi takdirde, Merkez Baenkasindan
veya diger bankalardan odiing talebinde bulunur. Bu neden=
le bankalarin, mevduat taleplerini zamaninda kargilaya-
bilmeleri amaciyla @isponibilite uygulamasina bagvurulmak-
tadir. Bu bir anlamda mevduat sghiplerine yani mudilere
saglanan bir glivencedir (78). Disponibl deZerler ise,kasa
ve Merkez Pankasinda bulundurulea serbest mevduat yaninda,
Hazine benolari ve Devlet Ig¢ Istikraz tahvillerini de kap=—

sadifindan atil rezervlere gdre daha genig kapsamlidire

Yukarida da belirttigimiz gibi, uygulamalardan edi-
-nilen bhilgilere gdre, bir banka k&r motifiyle en az mik—~
tarda ka®asinda fazla rezerv bulundurur. Glnkil, kasada
atil duran rezerv bhir gelir getirmemekte,dolaylslyla kg -
sada bulunsn rezervin bir maliyeti bulunmaktadir. Uygula-
mada, Tticari bankalar bu rezervlerini faiz geliri getiren
aktif degerlere yatirmakta ve bu yolla bir kfr saZlamake

tadirlare.

Bir bankanin kakasinda bulundurmek istedigi atal
rezerv miktarina etkl eden diZer unsurlar ise; tecrilbe-
ler, mevduat akimi yani glnlik kasa girig-¢ikiglarinin

yogunluiu veya belirsizligi, difsr kaynaklardan borglanma

(78) ERTUCRUL, 2.Z.€., 5.76.



maliyetinin orani ( bu kaynak Merkez Bankasi ise reeskont
orani) y rezerv bulundurmakla kaybedilecek olan piyasa faiz
oranidir. Reegskont cranlari bhankanin Merkez Bankasindan
sagladigy Gding paranin maliyeti olduZundan reeskont oran~
laranin ylikselmesi; faiz geliri saZlayar aktiflerin faiz
oranlarinin ylikselmesi nedenleriyle banka, en az oranda

rezerv bulunduracaktir.

Yukaridaki (1.28) ve (1.31) numarali denklemlerden
gbrillecesi givi, atil rezerv orani (r = Rz/D) ile garpean
arasinda ters yonli bir iligki vardir. Atil rezerv orani
arttikga carpan ve dolayisiyla para arzi kliclilmekte,buna

kargilak baz para artmaktadir,

Ayrica nakit /vadesiz mevduzt orani ile fazla re-
zervler arasinda da bir ilgi bwlunmektadir. Istikrarsiz
veya bunalimli dénemlerde nakit /vadesiz mevduat orana
artmaikta, bunun yanirda banikalarda atil rezervlerini yiik-
seltmektedirler(79). Glinki nakit tercihi arttikca, ban—
kalara olan mevduat cekme talebi artacak ve bankalar 2a
bu talepleri kargilamak amaciyla fazla rezervlerini take-
viye edeceklerdir

Son olarak, bankalarin devletin glivencesiyle daha
gltvenli bir ortamda galigmalarine ve ekonomik faaliyet
hacminde gtzlenen geligmelere bajli olarak bankalar, kfr
amaciyla, artan kredi taleplerini kargilamakta ve bu ne-
denle kasalarinda en az atil rezerv bulundurmaktadirlar.
Ekoncemik faaliyet hacminin daralmasi dénemlerinde ise, tu—'

tulan rezerv fazlalari artmaktadair,

(79) FRIEDMAN-SCHWARTZ, 2,2.8., 94685
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IIT. PARA ARZT ILE PIYATLAR GENEL DUZEYI ARASINDAKI
11ISKIIIR
A, KLASIK GORUSE GURE

Ixtisat teorisinde, para arzi ile fiyatlar genel
dlizeyi arasindaki iligki "Paranin Miktar Teorisi" adi al-
tinda ele alinarak incelenmigtir, Miktar Teorisinin kidkle=
ri XVI nci ylizyila kadar uzanmakta, Srnegin Jean Bodin
(1530-1569) Avrupa kitasindaki fiyat artiglarina isaret
etmigtir(80). Miktar Teorisinin en ilkel gekliyle fiyat-
lar genel diizeyi (P), para arzina gbre gecikmesizin aynai
yonde ve ayna oranda defigecektir. Efer bir Onceki dineme
gére para arzi iki katina ¢ikmigsa fiyatlar genel diizeyi
de iki kat artar; gayet para arzi yariya indirilirse fi-
yatlar genel diizeyi de yariya iner. Gergekte para arzin-
da gizlenen artiglarin, fiyatlar genel dlizeyinde gtzlenen
artiglarin baglica nedeniolarak ksbul edilmesi dogaldir,
Zira, Ornegin lcretlilere yapilan maag zamlari, yatiraim
artiglarinin Snemli bir kismi, destekleme alimlari, biit-
¢e agiklari, ihracat artiglari, igg¢i ddvizleri gibi talep
genigletici faktrlerin arkasinda para arzinda goriilen )
artiglar yatar. Ne var ki, ornek olmasi agisindan sirala-
nan yukaridaki faktitrlerin ayni zamanda ekonomideki mal
arzini da etkileyecefini gbzardi etmemek gerekir. Ote yan=

dan fiyatlar genel dilzeyinde meydana gelen artiglarin ya-

\

(80) Talft GULLUP, Enflasyon Clayi, Ata.U,,Yay.No.532,
Igi.Fak.Yay.No.,£9, Ders Kitaplari Serisi No.l7,
Erzurum 1979, s.7»
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ratacagl ek iglem motifi baskisi da para arzi artiglarina
neden olabileéektir. Aslinda Dbiitin bu dlglincelerin temeli
Miktar Teorisidir. Kisaca para arzi artiglarinin sadece
fiyatler genel dlzeyini etkilemesi Kl8sik Teori iginde
Miktar Teorisi gergevesinde incelenebilir, Miktar Teori=-

sine Fisher Yzklagimina gtre Mibadele Denklemi,
M,V = P.T

seklinde yazilmaktadir(8l). Yukaridaki egitlikte:

]

Para Arzini,

Paranin Dolagim Hizina,

it

Fiyatlar Genel Diizeyini,

B g < 5
]

Reel Muamele Hacmini

it

ifade etmektedir, M.V = P,T egitlifinde, paranin dolagim
hizi birtakim kurumsal faktorlere (harcamalarla ilgili
gelenek ve girenekler, lretim ve deZigimdeki teknik ve or=-
ganizasyon, toplumdaki Gdeme sistemi gibi) bazli oldugun=-
dan degigmez olarak kabul edilebilir. Bunun yaninda ekono-
mideki mevcut liretim hacmi, Uretim faktdrleri,meveut tek-~
noloji ve dogal kaynaklarin elverdifi 6l¢lilerde maksimum
dlizeydedir, tre tim hacminde ulagilan bu maksimum diizeye
bagli olarak muamele hacmi (T) de belirli bir ‘ddnem igin
veri olarak kabul edilebilecektir. Bu kisa agiklamalarin

1g1Zinda:

M.V = DT o (1.33)

(81) HiG, a.g.e., s.168.
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egitliZine gtre para miktarinda (M) meydsna gelen degigme
paranin dolagim hizini ve muamele hacmini etkilemeyecegi-~
ne gtre ancak sadece fiyatlar genel dlizeyini degigtirecek=-
tir, Para arzi arttiZi zaman fiyatlar genel dilizeyi de'ay-

"n1 oranda artacaktire.

Para arzi ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki ilig-
ki bir bagka yoldan, Cambridge Denklemi olarak adlandiri=
lan

M = kPT (1.34)

egitliginden hareket edilerek de agiklanabilir. Bu egit=
liktes

PT = Nominal Muamele Hacmini (ya da daha genel bir
ifadeyle nominal milli geliri),
k = Nominal milli gelirden nakit olarak tutulan

oranl

ifade etmektedir., Bu noktadan hareketle (1.34) nolu egit=-
1igin sag tarafi, yani (xPT), nominal para talebini gis-
termektedir ve para piyasasi dengede iken ﬁara talebi (xPT)
para arzina (M) egittir. Miktar Teorisine Cambridge yak-
lagimi ile Fisher yaklagimi kargilagtirildiZindas

V=1
veya

X = 1

1)

olduéu'garulecektir. Fisher yaklagiminda sdzi edilen ku-
rumsal faktdrlere bagli olarak paranin dolagim haizi (V)
sabit oldufuna gire, Cambridge yaklagiminds stzil edilen
nakit tutum orani (k) da ayni nedenlerle sabit olacaktir.
Bu durumda nominal gelir diizeyi (PT) ne oiursa olsun
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bu bilyllklikten para olarak elde tutulmak istenen oran
(k) degismeyecek, dolanim hizinin sabit kalmasi gibi o

da sahit kalacaktir,.

Kurumsal nedenlerle nakit tutum oraninin ve ekono=
minin sahip oldugu reel kogullarln sinirlamasiyla reel
ruamele hacminin belirli bir ddnem igin sabit kalmasi ne-
deniyle para arzindaki defigmeler ayni ytnde ve aynl oran=-
da fiyatlar genel dlizeyine yansimig olacaktir, Bu iligki-
den hareket edilerek Cambridge denklemi reel para %ale-
bini a¢iklamada kullanilabilecektir, Yani sdzil edilen

iligkiye gbre Cambridge denklemini,

._%_ =k, T (1.35)

olarak yazmamiz mimkindiir. (1.35) nolu egitligin sol ta-
rafi reel para balanslarini, sag tarafi ise reel para ta-
lebini gtstermektedir., Para arzinda meydana gelecek deZig-
me aynl yonde ve ayni oranda fiyatlar genel diizeyine yan=-
siyacagindan (1.35) nolu esitliZin sol tarafinda ifade
edilen reel para balanslarinil degigtirmeyecektir. Bu da
egitligin sag tarafinda yer alan reel para talebinin, pa-
ra arzindaki defigmelerden etkilenmeyerek sabit kaldiZini
ifade etmektedir,

Miktar Teorisinin yukarida ele alinan her iki yake-
lag,minda da paranin dolagim hizinin ve nakit tutum ora-
ninin sabit kalmasi, yani para arzindaki deéi§melerden
etkilenmeyeceZinin kabul edilmesi, paranin sadece iglem
ve ihtiyat motifiyle elde tutulmak istenecegi yolundaki

varsayimin sonucu olarak da gOriilebilir. Bu anlamda para



gadece muamelelere aracilik eden, ontari kolaylagtiran
bir aragtir. Elde bulundurulan para gelir getirmeyéceéin—
den, rasyonel davranan kigiler ellerinde atil olarak pars
bulundurmayacaklardir. Para arzi ne kadar artarsa artsin
toplumun milbadelelerde kullanmak amaciyla elde tutmak is-
teyeceZi nakit orani degZismeyecektir, Para arzi artiglari

veri olan Uretim hacmini (T) de etkilemeyeceZine gore;

M = kPT

egitliZi gerefince sadece fiyatlar genel dlizeyini yliksele
terek arz-talep dengesinin daha yliksek fiyatlarda y niden

kurulmasina neden olacaktirs

B. KEYNESYEN GORUSE <ORE

Keynes 'in K12sik iktisatgilarin gtriiglerine kar-
g1 yonelttiZi temel elegtirilerden birisi paranin ekonomi
iginde oynadigi rolle ilgilidire Yukarida kisaca belirtil-
diZi gibi k1l8sik iktisatgilar para arzinin sadece fiyatla-
r1 etkilediZini kabul etmiglerdir. Oysa Keynes 'in modelin-
de fiyatlar genel diizeyi marjinal maliyete giren liretim
faktorlerinin fiyata ve istihdam hacmine gtre defigecek-
tir. Istihdam dlizeyi ise toplam harcamalar ve efektif ta-
lebin dilizeyine bpagflidire. Toplam harcamalar psikolojik egi-
limlere gbre degigebilirken; fertler, firmalar ve hiikimet
harcamalari nakdi talebin lig yonind olugturmaktadir. kfek-
$if talep gelir seviyesine ve tiketim eZilimine baglidir(82)e.
Biylece fiyatlar genel diizeyindeki degigiklikler, para ar—
71 degigiklikleri ile izsh edilecek yerde, halkin,

(g2) I.Hakky DUGER, "Eugﬁ@k@ Enflasyon Kargisinda Teorik
Yaklagimlar", A.U., I.I.B.FeDs, C.II,S.,1, Eskigehir
(Ocak) 1984, s.35,
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ig gevrelerinin ve hikimetin harcamalarindaki degigiklike
lere baglanmakta ve biylece para ve fiyat iligkileri "Ge-

lir-Harcama" analizi igine oturtulmakitadir(83),

Keynes 'in klfsik iktisat teorisine kargi olugtur—
dugu modelde pare yalniz iglem ve ihtiyat motifleriyle
degil ayni zamenda spekiilasyon motifi ile de talep edil=
mektedir, Bu ylizden Keynes'e gbre para talebi, klfsiklere
de oldugu gibi sabit olmayip, faiz oranlarinin ve genel
bekleyiglerin bir fonksiyonudur. Para arzi fiyatlar genel
dlizeyini degil para talebi ile birlikte faiz oranini be-
lirler, Para arzi arttirildifinda faiz oranlari diiger ve
bu durum yatirimlarin arttirilmasina, efektif talebin yik-
selmesine ve dolayisiyla iretim hacmi ve istihdamin genig=-

lemesine imkan tanire

Gorildigli gibi Keynes 'in modelinde para arzi reel
gelirin artmasina aracilik edebilecek bir arag¢ niteligine
dedir, Ne var ki, Keynes para arzi artigi ile faiz orani-
nin diigiirilmesinin sinirlarina igaret etmig ve bu durumu

"likidite tuzagi" ile agiklanmigtir,

C. MONETARIST GORUSE GORE

Monetarist gtrige Klfsik gbrigin uzantisi ola-
rak bakmak mimkindir. Glinkl, klf8sikler gibi, bu gériigii
savunanlar da uzun ddnemde paranin ekonominin reel kegi-
mini etkilemeyip sadece fiyatlar lUzerinde etkili olacafi~-
ni one silirmektedirler. Bu yilizden gérﬁglerinin.temel giz=-

gileri Miktar Teorisine dayanan bu iktisatgilara "Modern

(83) sabri P, ULGENER, "Az Geligmiglik Gergezi Xargisinda
Miktar Teorisi ve Yapisal Enflasyon Temayili", Tirki-
ve 'de Enflasyon (Ed,.Sabri F,ULCENER), I.U.,Yay.No.1303,
Ik.Fak.Yay.No,215, Iktisadi Geligme Enstitlisii Yay.No.6,
Istanbul 1968, s.2.
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Mikiar Kurameilari® da denilmektedir{34). Paranin Miktar
Teorisine iligkin daha tnce yamlan agiklamalarda da agik-
landaifil gibi,biz-teori para arzi ve fiyatlar genel diizeyi
aragindaki iligkiyle ilgilenmekte ve para arzini fiyat—
lar genel dlizeyinin temel belirleyicisi olarak gbrmekte~
dir,

Monetaristler her ne kadar Miktar Teorisinin bir
uzantisi olarak kabul edilseler de, Miktar Teorisine ta-
mamen donlly yapmamiglardir. Zira Miktar Teorisi iginde
yer alan paranin dolagim hizinin sabit olugu ve ekonominin
daima tam istihdam dlizeyinde bulunugu goriigleri lMonetarist-—
ler tarafindan degigtirilmektedir. Buna gtre monetariste
lerin Modern Miktar Kurami yorumlarinda paranin dolagim
hizi (veya reel para talebi) sabit olarak ele alinmamakta,
bazi deZiskenlerin (fivatlarin, faizin, servetin etkisi=-
nin) istikrarl: bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir.
Friedman 'in Miktar Teorisi yorumunda paranin dolagim hizi
slirskli gelir diizeyinin, yani uzun ddnem gelirin istikrar=-
11 bir fonksiyonudur, Ote yandan ekonomi siirekli bir tam
istihdam diizeyindsdezil, belirli bir dogZal igsizlik ora=~
niyla kargilagabilecek gekilde dengede bulunabilecektire

Bu farkliliklara kargilik fiyatlar genel dilizeyin-
deki degigikliklerin tek kaynagi yine para arzi degigik-
likleridirs Zira monetaristler para talebinin gelir es=-~
nekliginibirden blyilikx olarak saptamiglardir, Bu ylizden ge=-

lir arttikga paranin deolagim hizi azalmaktadir. Bu du=

(24) PARASIZ, Tara Ve sssy Se338e




ruméa fiyat istikrarinin korunaebilmesi ig¢in gelirdeki
artigl ve dolagim nizindaki azalmays dengeleyebilecek
gekilde para arzinin yeteri kadar arttirilmasi gerekmek-
tedir. Ancak para arzi artiglari gerekenin ilistinde artti-
rildiginda, para talebi istikrarla bir yapi gbsterdizi
igin, mal ve hizmetlere olan talep artacak ve piyasada
meydana gelen talep'faz1a31 fiyatlari arttiracaktir. Buna
gére fiyat istikrarinin bozulmamasini saglamak ig¢in para

arzinin kontrolii gerekmektedire



ixinci BOLUM

TIREKIYE*DE PARA ARZI ILE PIYATLAR GENEL
DUZEYI ARASINDAKI ITISXIIER

I. TURKIYE'DE PAZ DPARANIN RFLIRIENMESI

Tirkiye 'de baz paranin hesaplanmasi konusu; birinci
bolimde belirtilen hesaplama yollarindan, yani Merkeg
Bankasi ve Hazine bilangolari kalemlerinden yararlanila-~
rak agiklanacaktir, Bilindigi gibi bu agiklama, konsclide
bilangonun kaynaklari veya kullanimi yonlnden yapilmigti.
Kaynaklar, yani arz ydnilinden yapacafimiz agiklama daha
gnce elde ettiZimiz (1.10) numerala formille; kullanim
veya talep ydniinden yapacafimiz aciklama ise, (1.18) nu~

maraliy formiile dayandlrllmakfadlr.

Tiirkiye 'de baz paranin kaynaZil Merkez Bankasi bi-
langosunun aktif kalemleridire. Hazinenin rolil ise tedavii-
le sunduiu ufaklik (madeni) paralar, Hazine Mevduati ve
Uluslararasi Fara Fonu (INP) ile olan baZlantisina dayan=—
maktadir(85). Bu nedenle, bu iki kurum Tirkiye '‘de "para

otoritesi" olarak anilmaktadirs

(85) TUGCETIN~HICYIIMAZ, 2.8.€s, Se3e
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Agafida, baz paranin kaynaklari ve kullanimi (1.10)
ve (1.18) rumaralil formiiller analiz edilerek agiklanmak—

tadire.
B = PuCr + FrCr + NOI + FA = FL (1.10)

C + R1+VC + FD (1.18)

td
il

A, BAZ PARA ARZI (KAYNAKLAR)

1., Merkez Bankasinin Kamu Sektdrine Ag¢tiza
Krediler (Credit to the Public Sektor-Pulr)

Baz para kaynaklérlnln hesaplanmasinda en
Onemli kalemlerden birisi, "Merkez Bankasinin Kamu Sektd-
rine AgtiZr Krediler®dir. (1,7) numarali formiilden de go=-
lilebilecedi gibi, bu kalem ayni1 zamanda Merkez Bankasinin
Yurtici Aktifleri

NDA + PuCr + PrCr + NOI (1.7)

(Net Domestic Assets) (NDA) alt bolimil igerisinde yeral-
maktadir,.

Merkez Bankasi Eurulug yasasi(86) gereZi olarak,
iktisadi nitelikte faaliyet gdsteren kurumlarin (KIT'le-
rin) ve ayrica genel ve katma blitgeli idarelerin, yani
kisaca kamu sektdriiniin finansmaninin (destekleme alimlae-
rinin) saglanmasi amaciyla kredi vermektedir. Ancak bu
kredi, kamunun yatirim ihtiyaglarinin finansmapl amaciyla

verilmemektedir,.

(86) Bkz. 1970 Tarih ve 1211 sayili T.C.Merkez Bankasi Kuw
rulug Yasasa (Mad.51),



Geligmekte olan diZer Ulkelerde olduju &ibi, Tir-
kiye ‘de de kamu Bzktirinin ekonomi igerisinde rolil ve one-
ni blylktir. Glnki dbu sekidr bir taraftan egitim, sazlaik,
glivenlik, adalet vb, hizmetleri, diZer taraftan, kisa d&-
nemde gelir dagilimi, istihdam ve kaynak dagilimi, uzun
donemde ise biyime ve yapisal degigimi gergeklestirmek
Yiniinde birtakim ekonomik ve politik sorumluluklari iiste
lenmigtir(87), Kamu sektsrii bu sorumluluklarini yerine
getirmek amacaiyla harcamalarinl artirmak zorurndadir. Ane
cak kamu sektoriinin vergl ve faktdr gelirleri bu harca-
malari kargilayacak durumda olmadifi igin sik sik Merkez
Bankasi kaynaklarina bagvurmaktadir, Kaldi ki Tiirkiye 'de
yeterli Glclide geligmig bir sermaye plyasasinin olmamasai
ve faiz oranlarindaki artig ve i¢ berglanma maliyetinin
yilkeeklizi de bu sektorin lerkez Bankasi kaynaklarina bag-
vurmasini zorunlu hale getirmektedir. Bu nedenle NMerkez
Bankasi kamu agrklarinin finansmanini saglayan temel
kaynak durumundadire. Dolayisiyla kamu agiklarinin emisyon
yoluyla Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmasi, Tiirki-
ye 'deki enflasyonun temel nedenidir., Bu gergeZi ortaya
koymak smaciyla yapilan ¢aligmalarda sorun, kantitatif
olarak dile getirilmektedir(88). Ayrica merkez Bankasi

tarafindan, kamu agiklarinin finansmanina verilen Oncelik,
bir taraftan ozel sektdr kredilerinin kisiilanmasina, diger
taraftan Sdemeler dengesindeki hareketlerin para arzi
lizerindeki etkilerinin giderilmesine neden olmaktadire Bu

nedenlerle gelismekte olan diger llkelerde olduZu gibi,
Tirkiye 'de de kamunun finansmanindan bagimsiz bir para

politikasi izlenmesi olanak digidir(89),

(87) rahrettin YAGCI, W4irk bkonomisi Icin Fkonometrik Bir

_ Model CalismasisTEH=2,T.S.K.Ba, Istanbul 1983, s,10-11,

(88) Bkz«MORGIL,2.£.2., S.78; ERTUGRUL, a.g.e., 5.89; YAGCI,
B.2.€s, S.11,

(89) YAGCI, a.z.e., s.11.
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Tablo-8 ve 9'dan da girillecegi gibi, incelenen dsnem-—
- de (1975-1985), kamu sektdrii agiklari Merkez Bankasinca fi-
nanse edilmektedir. 1980 y1lina kadar kamu gsektdrine veri-
len dncelik (toplam kredilerin ylizde 70'e yaklagan bolii-
mii), 1980 y1li sonrasi dinemde, izlenen istikrar politika-
lari (vergi reformlari, KIT fiyat politikalari, gelir da-
g1liminy diizenleme, cari harcamalarin ve yatirim harcamae—
larinin kisilmasi v.b,) nedeniyle kamu agiklari kapatilma=-
ya caligilmakta ve Onceligin Czel sektdre verildigi goriil-
mektedir. Ayrica bu durum diger sektorlere de yansimakta—

dire

Ancak, Tablo=9'a dilkkat edilecek olursa 1984 yilin-
dan sonra yeniden onceki duruma donlildiigi ve kamu sektorii-
ne agirlan kredilerin ylizde 70'i agtiZi, buna kargilik dzel
sextbre verilen kredilerde ise bilylkk oranda diigliglerle, gi-

derek ylizde 30'un altina indigi goriilmektedir.

8. Hazineye Agilan Krediler (Hazineye Kisa Vadeli

Avans)

1211 Sayili Merkez Bankasi Yasasinin 50. Madde=-
si gereZince, banka Hazineye kisa vadéli avans bigiminde
ve cari yil biit¢e Odeneginin ylizde 15'ini gegmemek {izere
kredi vermektedir. Ancak bu borcun, ne gekilde ve ne za=-
manda ddenecegi konuaunda yasadé bir hikim bulunmamakta-
dire Bu nedenle acgilan krediler her ne kadar Hazinenin
meveimlik ihtiyaglarini kargilamek amaciyla vgrilse de,
uygulamada, biitge gelirlerinin yetersizligi nedeniyle
kolay kolay geri dénmemektedire. Bu agidan kisa vadeli
avans deyimi pek gegerli olmamaktadir. Kisaca gilinlimiizde
krediler bilitge agifina kaﬁatan bir kaynak niteliZine d&-
nigmigtir. Kaldil ki ylizde 15'lik limit, y1l iginde ¢ika=-
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rilan ek Sdenek ilfve yetkisinin kullanilmasiyla agilmak=- 7
tadir. Clnkii bilitge gelirlieri, bdiitge harcamalarini kargila-

maktsn uzaktir,

Kamuya ac¢ilan krediler konusunda da belirttizimiz
gibi, kamu agiklarinin Merkez Pankasi kaynaklarindan fi-
nanse edilmesi baz paranin, dolayisiyla para arzinin ge=
niglemesine neden olmaktadir. Diger taraftan, para arza
ile fiyatlar genel-dlizeyl arasindaki iligkininde tek ydn-
14 olmadifr savunulmaktadir(90). Glnkd fiyatlardaki bir
deZigiklik nominal kamu agiklari araciligiyla para arzli=
n1 etkilemektedir, Sabit oranli vergilerin varlifi, ver-—
&1 borcununtahakkuku ile tahsili arasindaki gecikme ne-
deniyle, kamu gelirlerinin enflasyona uyumu, kamu harca-
malari kadar hizli olamadigi ig¢in kamu agiklari giderek
bliylimekte ve tekrar Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurula-
rak para arzl genigletilmektedir, Bu nedenle kamu agikla-
ri, bir taraftan enflasyonun nedeni, diger taraftan da so-
nucu durumundadir. ayrica burada, anlagilacagi gibi para
arzinden fiyatlara, fiyatlardan da para arzina ulagan ki-
sir bir déngil olugmaktadir. Igte ekonomi literatiirinde bu
gekilde oclugan enflasyona "kendini besleyen enflasyon"

(self-generating inflation) adi verilmektedir(9l).

Gerek geligmig ve gerekse geligmekte olan tiim {il-
kelerin sorunlarindan birisi olen biltge nakit agizar, blt—
¢e gelir ve giderleri arasindaki fark olarak tanimlanmak=-

tadir, Genellikle uygulamada bu ag¢ifin, yukarida da belirt-

(90) YAGCI, a.g8.e., S.11,

(91) A.g.e., s.11=12, Ayrica bu modelin Tiirkiye 'ye uygu-
. lanmasi hakkinda Bkz. Aynur ULUATAM, The llonetary
Multipliers and a Self Generating Inflation Model;
The Turkish Case, DFT Yay. Ankara 1973,




tigimiz gibi Merkez Dankasi kaynaklarindan kapatildigi gt-
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AgaZidaki tablclin da (Teblo-10)gtrillebilecegi gibi,
1975-~1985 dgnemi bilitge-

GSMil'ya oraninin izlenmesiyle, Merkez Bankasinin Hazine 'ye

an
gelir=giler farkinin (nakit agizi)

kullandirdifi kredilerin seyri goriilmektedir,

TABLC=-10
1975-1985 DONEMI
BUTCE AGIKLARI VE GSMH
(XONSOLIDE RUTGE)
(Milyar TL.)

Konsolice Lonsolide Konsolide Agiklar:

Blitge Piitge Blitge GSNH * -

¥1illzy Aciklar: Gelirleri Acrklsry GSVH(1) Oranzi .
1975 116,3 115,1 ~1,2 535,8 0,2
1976 157;7 15398 "319 675,0 0,6
1977 240,6 200,3 -40,3 872,9 4,6
1978 350,6 32646 -24,0 1.,290,7 1,9
1980 1.115,5 955,38 =-159,7 4.435,1 356
1981 1.564,7 1.468,3 -96,4 6e553,6 1,5
1982 1.689,6 10546,5 -143,1 8-735’0 1,6
1984 4,078,0 3.503,8 -474,2 18,374,8(2) 2.6
1985 5,987,4 54430,5 -506,9  27.,715,2 1,8
1984(3)3078&;3 27797;2 -987,1 18.374,8(2) 5:4
1985(3)5.395,4 4.643,0 ~752,4 27-715,2(2) 2,7

Kaynak: T,C,¥aliye ve Glmrikk Pakanliga, Y:illik ‘Ekonomik Rapor,

1985, s.79 ve 1986, s.83.

&) Cari lreticiffiyatlariyla

Z) TIE 8 Austos 1986 Tarihli I.Gegici Tahmin

3) 1984 ve 1985 Yillari Konsolide PRlitge rakamlari
yeni blitge yapisina gire dlzenlenmigtir,
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Tukaridekl tabloda incelenen on yillik dinemde,
blitge agiklarinin &HI'ya orami en dlgltk ylizde 0,6 ile
1975%a ve en yllksek ylizde 4,6 ils 1977 yilindadire. 1976~
1980 doneminde “iitge agiklarinan O5Mi'ya oranlarinin orta-
lamesi yilzde 2,5 o0ld su halde, 1981-1985 dineminde ylizde
1,8'%e dligmigtir. Ancsk 1983-1994 yillarindaki blitge agik=

lari, ylzde 1,5 'den ylizde 2,6 ya kadar ylkselmigtir.

Pablo 'nun alt tarsfinda goriilen 1984-1985 yillara
biltge agiklarinin GS¥H'ya oranlari yeni blitge sistemine
gore dilzenlenmigtir. Buna gore ise 1984 yilainda ylizde 5,4
olan agik, 1985 yilinda yari yariya azalarsk ylizde 2,7 'ye
diigmiigtir.

b. Kamu iktisadi Tegebbhiislerine Agilan Krediler

1211 Sayila T.C, llerkez Bankasi Yasasinin 51,
maddesi gereZince banka, iktisadi alanda faaliyet gbsteren
Kamu Iktisadi Tegebbiisleri ve Katma blitgeli idarelerin har.-
madde ve mahsiil alimlariyla 3lgili, mevsimlik ihtiyaglarin:z
kargilamak smaciyla diizenleyecekleri en ¢ok dckuz ay wvadeli
bono reyva Hazine ke aletini haiz bonolarini iskonto ederek

kargilifinda avans ;eklindsz, kredl vermektedir,

Tabla=9tde da gtrillebilecszi 5ibi Merkez Bankasi-
nin KiT'ler: a¢m: olduju kredi, 1970 yilinda toplam kre—
dilerin yizie 44 nin lUzerinde tir sayir izledifi halde,
takibeden yi1llar 2 ve Szellikle 1S80‘'lden sonra (ekonomik
istikrar dnlemleri dofrultusunda) blylik digligler gtstere-
rek, 1984 yilinda tenlam kredilerin ylizde 4.2'sine kadar
dgmiig bulunmaktadir. rcak bu durum, 1985 ve 1986 yilla-

rinda yeniden ylikselme edilimine girmig bulunmmsktadar.
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KIT'lerin Merkez Pankasindan kullanacaklari kredi-—
lerin miktarlarinin belirlenmesinde en tnemli faktbiler;
bu kuruluglarin destekleme alim, yatirim, istihdam ve fi=
vat politikalaridir., Bu nedenle KIT'ler, bu tiir politika=-
larin belirlenmesinde hiikilmetlerin politikalarina ve ken-
dilerine finansman saglama yoninden de, genel blitge ve

Merkez Bankasi kaynaklarina baglidirlar,

1980 yilina kadar KiT'lerin trettikleri wmal ve hiz-
metler Bakanlar Kurulu karariyla “temel mal ve hizmetler
olarak nitelendirildigi i¢in" maliyetlerinin altinda be-
lirlenen fiyatlari nedeniyle ortaya c¢ikan agiklar biitge-
den saglanan kaynaklardan siibvanse edilmigtir. Hiklimetle-
rin toplumun fiyat artiglarina olan tepkisini en aza in-
dirmek amaciyla, KIT'lerin lrettikleri mal ve hizmet fi-
yatlarini gecikmeli ve diigiikk olarak tesbit etmeleri, bir
taraftan kamu vergi gelirlerinin enflasyon nedeniyle dige-
mesine, diger taraftan da slibvansiyoniar nedeniyle kamu
harcamalari ve dolayisiyla kamu agiklarinin daha fazla

bliylimesine neden olmaktadire

1980 yilinda alinan "Ekonomik istikrar Onlemleri®
gergevesinde, KIT'lerin gerek fiyatlandirma ve gerekse
liretim politikalari reorganizasyona tabi tutulmekta wve
onlarin piyasa ekonomisi kurallarina gtre serbest. reka-
bete dayali clarak faaliyet gistermeleri yaninda, maliyet
arti k8r esasina gbre fiyat politikasi izlemeleri Sngdriil-—
mektedir. Bu nedenle, KIT'lerin Merkez Bankasi kaynaklari-
na daha az bagvurmasl ve kamu agiklarinin en aza indirile
mesi amag¢lanmaktadir. Bu OSnlemlerin yanisira bugin kAar
eden KIT'lerin ©zel sektdre devri dahi giindeme gelmig bu~

lunmaktadir,.
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Ayrantili olarak Tablo-ll'den gdriilebileceZi gibi
KIT'1lere bugline kadar (1975-1985) Merkez Pankasi kaynak=
larindan agilan kredilerin miktara ve toplam krediler
i¢indeki pay: hig de kiiglimsenecek bir oranda defildir.
Kalda ki 1985 yilinda Merkez Pankasindan genel ve katma
blitgeli dairelere ag¢ilan krediler bir Onceki yila gbre
266,2 milyar lira ve kamu igletmelerine agilan krediler
ise 99,5 milyar lira artmigtir. Bu artig kamu sektorine
agilan kredilerdeki geniglemeden kaynaklanmaktadire. KIT!
lere agilan krediler ise 1975-1983 doneminde 20,5 milyar
liradan 257,3 milvar liraya aritmig, ancak bu artig 1984
yilinda, dénemin (1975~1885) en dﬁéﬁk miktari olup, 36,9
milyar liraya diigmigtiir. Fakat 1985 yilinda tekrar 100

milyar lira artarak 136,4 milyar liraya ulagmigtir.

Genel ve katma blitgeli kuruluglarin ve kamu iktie
sadi Tegebbilislerinin hangi kuruluglar oldugu ve bu kuru=-
luglara Merkez Bankasinca ag¢ilan kredilerin tiirili ve mik=

tarlari agafida daha ayrintili olarak incelenmektedire

Tablo-12'den gtrtilecefi gibi Merkez DPankasi, dofru=-
dan (dolaysiz) ve/veya Devlet Yatirim Bankasi (DYB) araci-
l1Z1yla dolayli olarak, kamu ve ozel sektore kredi kule
landirmektadir. Dogrudan kullandirilan krediler, genelde

bu kuruluzlari desteklemek amaciyla verilmektedira

ba. Genel Pilitgeli Kuruluglara (Kamu Idarelerine)
verilen krediler: Bu kuruluglarain bvaginda Hazine gelmek—
tedir. Hazineye kisa vadeli avans geklinde verilen kredi-

ler ise yukarida ayrintili clarak incelenmigtire
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bb. Katma Bitgeli Kuruluglera (Kemu Girigimlerine)
Agilan Krediler: TiUtln alim fiyatlarinin belirli bir dilzey=
de tutulmasini sazlamak amaciyla, Tekel Idaresine kullan=
dirilan kredilerdir., Ancak bu kredi, Tablo=12'den girile
diigii gibi 1984 yili Aralik ayindan sonra kullandirilmamake

tadir,

bc. DiZer Kamu Iktisadi Tegebbiislerine Agilan
Krediler:

1) 1) Toprak Mahsiilleri Ofisine (TMO) Acilan
Krediler: Her yil ¢ikarilan kararnamelerle, tahil liretici-
sini desteklemek ve Ulkenin yillak tahil stokunu olugtur—
mak amaciyla bu kuruluga agilan kredilerdir. 1975'de 6
Milyar lira dlizeyinde olan kredi 1982 yilinda 89 Milyar
liraya ylkselmig, 1984 yilinda ise 53 Milyarklira azala=
rak 36 Milyar liraya diigmilg, ancak son yillarda yine ylik=
selerek 1985 yili sonunda 122 Milyar lira diizeyine g¢ikmig=-
tir(bkz. Tablo ~12),

2) Seker Fabrikalari A.J.'ne Agilan Krediler: Jeker
Uretimini tegvik ve pancar Ureticilerini desteklemek ama-
ciyla agilan kredilerdir. Ancak bu krediler de 1984 yila

aralik ayindan sonra kullandirilmamaktadire

3) Qay Kurumuna Ac¢ilan Krediler: Qay Ureticilerini
desteklemek amaciyla, 1976-1984 yillari arasinda agilan
kredidir. Daha sonra bu krediler kesildigi gibi, cay lre-
timinde tekelin kaldirilarak, dzel sektdriin de bu alanda

faaliyet gtstermesine izin verilmigtir.

4) Bt ve Balik Kurumuna Agilan Krediler: Canli hay-
van Uretimini tegvik ve ﬁreticiyi korumak amaciyla 1976«

1984 ddneminde agilan destekleme kredisidire. Ancak Ozellik-



le bu kredinin kesilmesinin ekononi iUzerindeki olumsuz

etkisi giderek biliylimektedir,

5) Siimerbank'a Agilan Krediler: 1977-1984 yillaras
arasinda, pamuk Uretiminitegvik ve pamuk fiyatlarini belir—
1i bir seviyede tutmak amaciyla ag¢ilan kredidir. 1984
y1li Aralik ayindan sonra kullandirilmamaktadir,.

6) Siit Endlstrisi Kurumu'™ma Agilan Kpediler: Siit
ve siit lrtnleri fiyatlarini belirli bir seviyede tutmak
amaclyla siit Endiistriki Kurumu'ma 1976-1984 déneminde kul-

landirilan destekleme kredisidire

7) Zirai Donatim Kurumu'na Ag¢ilan Kredilers: 1978
1984 ddneminde, zirai Urinlerin verimini artirmsk (ilag,
glibre, tohum vs, alimi) amaciyla doZrudan kullandirilan
kredilerdire.

8) Etibank'a Ag¢ilan Krediler: Madencilik ve leta-
lurji Uretiminin finansmanini saglamak amaciyla, 1979-

1984 doneminde dogrudan kullandirilan kredilerdir,

9) Komiir Igletmelerine Agilan Krediler: Kimiir iire-
timinin finansmanini ve kémilr fiyatlarinin belirli bir
diizeyde kalmasini saglamak amaciyla 1978-1984 doneminde
kurama doZrudan kullandirilan kredilerdire.

10) Demir-Celik Igletmelerine Agilan Kredilers
Demir-Celik ilretimini tegvik etmek amaciyla, bu kurulug-

1813’1978-1984 doneminde dogruden agilan kredilerdir,

11) Elektrik Kurumuna Agilan Krediler: Elektrik fi-
yatlarini belirli bir diizeyde tutmak amaciyla bu kuruma
dogrudan ag¢ilan krediler olup, 1978-1984 doneminde kullan-

dirilmigtir,.



- 98 =

12) Petrol Ofisine Ag¢ilan Krediler: Petrol lirlinleri
fiyatlarinin agairi artigini dnlemek amaciyla 1979~1984 di-
neninde Petrol Ofisine doZrudan kullandirilan kredilerdire
| 13) Azot Sanayii'ne Agilan Krediler: Gibre fiyatlari-
nin diiglik diizeyde kalmasini saflamak amaciyla 1979-1984
doneminde, dogrudan ag¢ilan kredilerdir.
14) SEKA'ya Ag¢ilan Krediler: KgZit fiyatlarindaki
‘agiri artiglari Snlemek amaciyla SEKA'ya 1979~1984 dine-
minde dogrudan agilan kredilerdir, )
15) Qimento Sanayii: Temel ingaat malzemesi olan g¢i=-
mento fiyatlarinin isﬁikrarlnl saglamak amaciyla 1979-
1984 dtneminde ¢imento sanayiine doZrudan agilan krediler=-
dire
Yukarida yapilan agiklamalardan da goriilecegi gibi,
finansmanlarinin bilyik bdlimil Merkez Pankasi kaynaklarine
dan siibv nse edilen KIT iiriinleri , istikrar tnlemleri dog-
rultusunda alinan kararlara uygun olarak 1984 yali Aralak
ayindan sonra, artik desteklenmeyecek, yani bu kuruluglar
birer 8zel sektir gibi kendi fiyatlarini kendileri helir-
leyecek ve serbest piyasa ekonomisi kurallarina uygun ola=
rak galaigacaklardir., Hatta kélrli kuruluglarin bir bdlimii
ozel sektdre devredilerek, bu kuruluglarin devlet lizerin-
deki baskisi ortadan kaldirilacaktir, Ancak bu kurulugla-
rin devri ve zarar nedenlerinin neler olduju, glincel so=-
runlarimiz arasinda bulunmakta ve tartigmaya ag¢ik bir ko=

nu élarak beklemektedire

bd) Devlet Yatirim Bankasinga Saflanan Dolayla
Finansmans
1974 y1la Gegici Blitge Kanunun 11, maddesine

gére Maliye Bakani, 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunun
40, maddesi geréfince biriken kanuni kargiliklarin(munzam

kargilik) % 50'sine kadar olan miktarani, KIT'lerin yati-
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rimlarini ve igletme finansmani gereksinimlerini kgrglla-‘
mak amaciyla, Devlet Yatiram Bankasi (DYB) nezdinde agilan
Ozel Fon'a akfarmaya yetkili kilinmigtir. Bu amagla da
Devlet Yatiraim Bankasi, Hazine kefaletini haiz bonolar ve
tahvil iizerine avans kargisiZinda Merkez Bankasindan kre=
di almakta ve bunlari kamu iktisadi Tegebblislerine (XIT)
aktarmaktadire. S0z konusu krediler kargilifi alinan bono
ve tahviller ise, Merkez Bankasinin ¥Devlet bono ve tah-
villeri Ciizdani™ni olugturmaktadar,

Ayrica, Devlet Yatirim Bankasi araciligiyla kul-
landirilan krediler, Uluslararasi Para Fonu'nun (INF),
- Merkez Bankasi kamu sektdrii kredi limitlerinin hesaplan=—

masinda gdzdniine alinmektadir(92).

Tablo~-12'den de gtriilebilecezi gibi KIT'lere, Dev-
let Yatiraim Bankasi aracilifiyla, hazine kefaletini haiz
bonolar ve tahvil lizerine avans kargiliginda, 1975~1985
doneminde (Aralik ayi sonu itibariyle) toplam olarak
268,111 Milyon lira tdenmigtir,

Ancak bu uygulama Anayass Mahkemesince, Anayasaya
aykiri bulunarak, 22.5.1974 tarih ve 1974/22 sayili ve
yine ayrica 21,11.1974 tarih ve 1974/48 sayili kararlari
uyarinca iki kez iptal edilmigtir. Hikimetlerin bu konu-
deki israrli tutumlari kargisinda, daha sonraryani 56124
1984 tarihinde gikarilan 3098 sayali T.C, Merkez Bankasi
Kanununun defisik 40. maddesinin II. numarall paragrafinin
(a) bendi geregince "kanuni kargiliklarin hig bir amag
ve konunun finansmani ig¢in kullanilamayacagi™ hikmii geti-
rilmigtire.

(92) 150, Aragtirma Dpiresi, 1985 Yali Bgsinda Tirkive
Ekonomisi, Yay.Noe1985/1, s.67.
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be., Ozel Finansmans

Bu finansman tiiri de, yukarida belirtilen Dev~
let yatirim Bankasinca saglanan dolayli finansmanda oldue
gu gibi, blit¢ce kanunlarina konulan &zel yasalarla, Kamu
iktisadi Kuruluslarinin finansmani ic¢in Maliye Bakanligin-
ca ¢ikarilacak olan Hazine kefaletine haiz bonolarla, Ha-
zine tahvilleri kargiliginda Merkez Bankasindan kredi sag-

lanacaktire

Tablo-12'de bu amagla Merkez Bankasindan saflanan
kredi tutarlari goriilmektedir. Ozellikle son yillarda yani
1984 ve 1985 yillaranda kullanilan tutarlar yok denecek
bliylikliktedirs

bf) Konsolide Kpediler:

Bu tir krediler mevsimlik ve destekleme amaciy-
la verilen krediler olup, kampanya dtnemi sonunda tasfiye=-
leri gerekmektedir., Ancak bazi kuruluglar, borg¢larini dénem
sonunda ddeyemedikleri ig¢in, bu tir krediler birikerek don=-

mug krediler gekline ddnligmektedir.

Donmug kredileri tasfiye etmek amaciyla zaman zaman
gikarilan &zel yasalarla, vadeleri 100 yil gibi uzun siire-
1i Hazine kefaletini haiz bonolar g¢ikarilarak, bu tiir kre-
dilerin zamanla tasfiye edilmeleri saflanmaktadir. Boylece
bu tir kredileri kullanen kuruluglar borg¢tan kurtulmekta
ve yerine Hazine borg¢landirilmaktadir. 1960, 1970, 1975 ve
en son olarak da 31.1.,1984 tarininde ¢ikarilan 2974 sayila
yasayla belirtilen bazi Kamu surum ve Kuruluglarinin borge—

lara, ilgili yasa uyarinca yeniden tahkim olunmaktadire
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Tablo-16'da, 1975~1985 doneminde, gerek kamu ve
gerekse Gzel sektore ait konsolide kredi tutarlari topla-

mi, bu sektdrlerin hesaplari igerisinde yer almaktadir.

2. Merkez Bankasinin Ozel Sektore A¢tiZi Krediler
(Credit to the Private Sector = FPrCr)

Tiirkiye 'de baz para kaynaklarinin hesaplanmasine
da kul anacagimiz ikinei Snemli kalem ve yine (1.7) numa-
ralil i rmiilde de yeralan "Merkez Bankasinin Ozel Sektire
Agtizr Krediler"dir, Bu kredilerin ag¢ilmasinda amag; tari-
min finensmaninin desteklenmesi, ekonomide Sncelikli seke-
térlerin (ticari, zirai, ihracat ve tarim) faaliyetlerie
nin finanse edilmesi ve ayrica kligik esnaf ve sanatklrla—

rin likidite gereksinimlerinin kargilanmasidire.

Ozel sektére reeskont yoluyla agilan bu krediler,
agaZida a&rlntlll olarak incelenecektir. Ancak incelemeye
gegmeden tnce, Ozel sektdrce kullanilan kredilerin, para
politikasi uygulamasindaki Gneminden soz etmekte yarar
goriilmektedir,

1980 istikrar dnlemlerine kadar, reeskont oranlari poli-
tikasinin etkinlifini yitirmesi nedeniyle, &zel sektire
kullandirilan kredilerin miktarlarinin, dolayisiyla baz
paranin kontrolii sinirlanmaktadir. Ancak, 1980 sonrasi
dénemde alinesn Onlemler dofrultusunda, ©zel sektdre agilan
kredilerin miktari istenen diizeyde tutularak, baz para
Uzerindeki kontrol etkin bir bigimde saflanmaya g¢aligil—
maktadir. Qlnki kamu sektdrinin yapisi gerégi, kamuya
agilan kredilerde kisitlamaya gidilememesi nedeniyle

baz para Uzerindeki kontrol, yoZun bir bigimde Szel sek-

tor kredileri lizerinde toplanmaktadire



a= Tarimsal Kpediler

Tarimsal faaliyetlerin finansmaninin saglanmasi,
Hilklimetlerce agilan kararnameler uyarinca, Tarim Kredi
Kooperatifleri ve Tarim Satig Kooperatifleri ve Birlikle-~
ri araciligiyla gerceklegtirilmektedira. Gergekte bu tiir
kuruluglarin gordigi hizmetlerin kamusal nitelikte olmasa
ve gOrevleri kararnamelerle belirlenmesi nedeniyle, koope~
ratiflere verilen kredilerin,"kamuya agilan krediler" bie
lﬁmﬁnde izlenmesi gerektiZi kanisina varilabilimmekbedie
Ancak bu tlir kurumlarin kurulug bigimleri ve yapisal Gzel=
likleri, resmi bir nitelik arzetmedifi igin, kendilerine
verilen krediler "Uzel Sektér Kpedileri®” iginde yeralmak-

tadire.

aa, Tarim Kpredi Kooperatiflerine Ag¢ilan Krediler:

Tarimsal faaliyetlerin finansmaninin blylk bir
b&lumlii Tarim Kredi Kooperatifleri aracilifiyla gergekleg=
tirilmektedir. Kooperatifin mali kaynak gereksinimi T.Ce
Ziraat Bankasinca kargilanmakia, bu kaynak yeterli olmadi-
ginda ise Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmaktadir.
Kredi, Xooperatif aracilifiyla g¢iftginin igletme gereksi=-
nimlerini kargilamak amaciyla, vadelerine en ¢ok dokuz ay
kalmig ve en az ikl imzali Benetler kargiliZinda verilmek-
tedir, Senetlere uygulanan faiz orani ise yllilk ylizde 28!

dir(93).

(93) TCMB'min 2/3/1985 Tarih ve 18682 Sayili Resmi Gazete-
de Yayinlanan Teblizi
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Tablo -~ 13'de, Tarim Kredi Kooperatiflerine 1975=
1985 dbrneminde agilen krediler ( yil sonu itibariyle)
gosterilmektedire 1975-1980 dtnemi incelendiZinde, en
dhgﬂk kredi kullanimi 1975 yilinda 924 milyon lira ve
en yiksek 44.451 milyon lira ile 1980 yilindz gercekleg=—
mistir. 1980~1985 dtneminde ise, acilan kredi tutara
1983 yilina kadar ezelma, dzha sonra tekrar artig giste=-

rerek 41,202 milyon liraya ylUkselmigtirs



abe Tarim Satig Kcoperatif wve Birliklerine
Acilan Krediler:

Tarim Satig Xooperatifleri wve Birliklerine,
ortaklarinin, lreticinin gliglendirilmesi ve Hiklimetge kenw~
dilerine verilen girevle, mevsimlik destekleme alimlarann
finansmani amaciyla kredi verilmektedir. Bu krediler alig~-
larla egit olarak kullandirilmakta ve satig gelirleriyle
tagsfiye edilmektedire. Glnlimlizde bu krediler, pamuk, ilzim,
incir, zeytin, zeytinyagi, findik, fistik, aygicefi, koza,
tiftik, glilg¢igegi birliklerine kullandirilmaktadir, Agilan
bu kredilerin hacmi ise, Hilklimetlerin destekleme alim ve

fiyat politikalarinca belirlenmektedir

Tablo=13'de bu kredilerin tutarlari ayrintili bir
gekilde gosterilmektedir. Ureticiyi gliclendirme amaciyla
ag¢ilan krediler 1982 yilinda sona erdirilmisg, bunun yani
sira destekleme alimlarinin finanmsmaninda kullandirilan
kredilerin kapsami (bu amagla XKIT'lere agilan kredilerde
oldugu givi) daraltilmekta ve hattl Ziraat Bankasina bagka
kaynaklardan fon saflama yoluna dahik gidilmekte, dolayi~

g1yla agilan kredilerin kontrol olanaklari artirilmaktadir,.

Ayrica, T.C. Ziraat Bgnkasinca kullandirilan Tarim
Satig Kooperatifleri ve Birliklerine ag¢ilan kredilerde uy-
gularan faiz orani, 1.1.19385°'de ylizde 40 iken i.3.1985'de
ylzde 46,50'ye gikarilmig (94) ve dsha sonra (95) ylizde
45.00'e dilglirlilmlstiire

(94) TCMB'min 31/12/1984 Tarih ve 18622 Sayili ve 2/3/1985
Tarih ve 18682 Sayili Resmi Ggzetelerde Yayinlanan
Teblizlerie -

(95) TCMB'min 20/11/1986 Tarih ve 19287 Sayila Resmi Gaze-
tede yayinlanan tebligi
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be Ticaret, Ihracat ve Diger Tarimsal Faaliyetleri

Finanse Etmek Igin Agilan Krediler

Ticari Krediler, Uzel sekiire ticari senetler
(enaz g, en ¢ok 120 gin vadeli) ve +tahvil lizerine avans
kargiliginda agilmaktadir(96),

0zel sektérin ihracatla ilgili faaliyetlerini fi-
nanse etmek ig¢in agilan krediler; belgesiz ihracat, kesin
satig finansmani, ihracata hazirlik, titin ihracat finans-
mani, vesikal: senetler, ihracati tegvik ve belgeli ihra-
cat adlariyla agilmaktadir.( Ancek ihracata hazirlik kre-
disi 1978 yilindan sonra . kesilmig oldujundan,difer ih=
racat kredileri gider vergisi istisnasindan yararlanmake=
tadairlare Ayrice, kesin satig kredisi 1982 'de, vesikala
senet ve ihracati tegvik kredileri de 1984 yilinda kesili=

migtir) .

Tarimsal amagli diger krediler ise; destekleme ama=-
c1 diginda, tarim senetleri, tarimsal finansman ve orta
vadell tarim kredileri geklinde agilmaktadir, Ancek, ta-
rimsal finans ve orta vadeli tarim kredileri 1984 yilinda

sona erdirilmigtir.

Tablo- 13'de, bu tir faaliyetlerin finansmani ama-

ciyla acgilan kredilerin dokiimii gdriillmektedir,.

c= Kiigiik Esnaf wve Sanatkfrlara Agilan Krediler

Bu tilr mesleki krediler, kliglk esnaf ve sanat-
kf@rlarin igketme finansmani gereksinimlerini kargilamak
amaciyla alti ay vadeli-kisa vadeli kredi.—~ ve bir yal

vadeli- igletme kredisi-senetler kargiliginda agilmakta-—

(96) Ziya KAYLA, Merkez Rankasi Biltenlerinden Fronomilk
Durumon Izlenmesi, ALeTal.4. YaygNo.llé, Ankars
19789 Sslle




dir., Xredi, esnaf tegekkﬁllerince<belgelenmig ve Esnaf Ke=
falet Kooperatifleri ve Birliklerince onanmig senetler kar-
gi1laginda kullandarilmektadir. Senetlere uygulanan yillaik
faiz orani ise ylizde 27'dir(97).

Tablo-13'de, 1975~1985 dineminde agilan mesleki kre-~

dilerin seyri gérillmektedir,

d. Orta Vadeli Sanayi Kredileri

Ozel sektdre, finansal kurumlar araciliZiyla ve
sanayiin gliglendirilmesi amaciyla agilan kredi tiiril olup,
1975 ve 1985 dbnemindeki tutarlari tablo-13'de gosterilmek—
tedir. Bu tir kredilere ait senetlerin wvadesi en ¢gok beg yil—
dire. Kredilerin kaynagi, sadece lMerkez Bankasi olmayip, tica-
ri bankalar ve ayrica diger kaynaklara da (Dévize Gevrilebi-

lir Nevduat Hesaplarindan v.s.) bagvurmaktadirlar(98).

ee Diger Sanayi Kredileri

Sanayi sektorinin getirmig olduiu ticari senetler
kargilijinda agilan krediler ve Bankalar Tasfiye Fonu Ikazla-
r1, Tablo~13'de "DigZer Ticari Senetler" baglifi altinda ince-
lenmektedir, Ancak "Bankalar Tasfiye Fonu" 1977 yilindan 1984
yilina kadar kapatilmig, daha sonra 1984 yilinda yeniden ih=
das edilmigtir,

3. Net Diger Iglemler (Net Other Items=NOI)

Baz para analizinin esas amaci, Merkez Bankasa
faaliyetlerinin parasal agidan incelenmesi va varilan sonug—

larain degerlendirilmesidir. Bu amégla yapilan g¢aligmalarda,

(97) TCMB'nin 2/3/1985 Tarih ve 18682 S,y111 Resmi Gazete 'de
. Yayinlanan Tebligi,: ‘
(98) KAYTA, BeZeoe, Sel3e
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kilicilk ve bir isim altzinda birlegtirilemeyen hesapler bilango

dengesini saflamak amaciyla “Net DiZer Iglemler" baglifi al-

tinda incelenmektedir. Bu hesapta yeralan bilangonun aktifine
deki degZerler, emisyonu artiricl ydnde etkilediklerinden ar—

t1, pasifteki deferler ise azaltici ydnde etkile dikleri igin
eksi olarak dikkate alinmektadir{99). Ancak Merkez Bankasinin
yikimllilliiginil gtsteren pasif hesaplar agirlikta oldugu ig¢in

iglemin sonucu eksi g¢ikmaktadir,

Net Diger Iglemler kaleminin en 6nemli kismini itha-
latla ilgili olarak Merkez Bankasina yatirilan teminatlar
(akreditif taahhiitleri) olugturmaktadir. Bir tashhiit niteli-
Zinde olan bu hesap, Merkez Bankasi bilancosunun pasifinde

yer almakta ve eksi bir degZer tagimaktadir (Bkz.Tablo-14),

TABLO=14
1975~1985 DONEMINIE
NET DIGER ISIEMIFRIN SEYRI
(Milyon L)

Ithalat ve Teminat Toplam Net
Yillar ve Diger Iglemler Dizer Iglemler
Bedelleri NOI
1975 - 1923 - 4624 - 6547
1976 - 114989 - 9526 - 21025
1977 - 46533 - 8713 - 55252
1978 - 70775 - 13213 - 83988
1979 - 09511 - 35311 - 134822
1980 - 09936 - 83900 - 183836
1981 - 77510 - 132583 - 210093
1982 - 52013 - 137671 - 189684
1983 - 55470 - 147572 - 203042
1984 - 835£9 - 356186 - 440175
1985 - 59222 20791 = 38431

Kaynak: TCMB, Ug Aylik Biilten, Ankara 1985=-IV, S8,

(99) TUGCETIN-HICYTIMAZ, 8ug.€s, Se23.
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Tablo-14'den gorilduZlil gibi "Net Difer Islemler",
izlenen donem (1975-1985) boyunca sﬁrekii~néga¢if bir
deger almigtir. Uzellikle 1979 ve 1984 yillarinda siiratli
bir bigimde gergeklegen artig, 1982 ve 1985 yillarinda
gerileme eZilimine girmigtir. BilindiZi gibi bu artis ve
azaliglarin agirlifi dogrudan baz para izerine olmaktadir.
Yani baz paranin artma ve azalmasinda bu degerlerin rolil

bllyik olmaktadir,.

4, Net Dig Varliklar (Net Foreign Assets) (NFA)

Merkez Bankasa hilangosu veya baz para kaynak-
larinin en Onemli kalemlerinden birisi de, Odemeler bi-
langosundaki geligmeleri yansitan ve "Dig Varlilklarla"
(FA), Dig Yiikimliiliikler" (FL) arasindaki fafkl ifade eden
®"Net Dis Varliklar® (NFA)' dir.

NFA = FA - *L (1.8)

a= Dig Varliklar (Foreign Assets) (FA)

Bir illkenin dig varliklari, Merkez PBankasinda
bulunan altin stoku (Uluslararasy Para Fonu =IMP-Standart-

larina uygun), konvertbl dévizler, difer déviz varlikla=-
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ri, Uluslararasi Para Foru. Pozisyonu alacaklari, Ozel
Cekme Haklara (SDRs) (100) ve Altan Tranga (101) topla=-
m1dar{102),

(100) SDR (Special Draving Right), 1970 yilinda olugturu-
lan ve IMF'ye lye lilkelere tahsis edilen, IMF'ye
ozgii bir para birimi olup yaklagik bir dolardir.

(101) Altin Trang: (Altin dilimi): IMF'ye iye iilkeler,
Fon'daki sermaye paylarinin (kotalarinin) yiizde 25!
ini altin olarak Gdemek zorundadirlar. Bu nedenle
IMF, iye ilkelere kotalarini dilimlere ayirarak kre-
di ddemektedir. Bu kredi SDR cinsinden parayla Gden=-
mektedir, Tlirkiye 'nin Fondaki kotasi, toplam 151 mil=-
yon SDR‘*dir. Bu kota dort dilime ayrilmakta ve her
bir dilim "Trans* (Tranche) olarak isimlendirilmekte
ve Ulkenin doviz varliklari ig¢inde gostérilmektedir.
Plirkiye kotasinin 1/4 olan 37.75 milyon SIR'yi al=-
tin, geri kalan 113.25 milyon SDR'yi de Tirk Lirasa
olarak Odemigtlirs

(102) Ayrantila bilgl igin bkz. TUGCETIN-HIGYIIMAZ, 8.8.€.,
8.12-13a
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Teblo ~15'den de giriilebileceii gibi %Dig Varliklar"
hesabi igerisinde en Onemli iki kalem, altin ve d&#iz var-
liklaridir. Daha tnce de helirttigimiz gibi, altin ve di=
viz varliklarindaki artig: baz parayi, dolayisiyla para ar-
zin1 artirici ydnde etkilemektedir. Ginki, ddviz artigla-
r1 kargisinda lMerkez Pankasi emisyonda bulunmsktadir. Do-
viz artiglari ise, J.J.Polak'in (103) parasal analiz y&n-
teminde kullandiZi agaZidaki (1.16) numarali formiilden de
gorilebilecedi gibi,

ANFA = A X=M) + AKX (1.16)

ihracat (X) - ithealat (m) iglemleri arasindaki olumlu
fark ve uluslarara8l sermaye hareketleri (X); igg¢i ddviz-
leri ve diger doviz giriglerindeki artiglar sonucu ortaya

¢ikmektadir,

Buradan da anlagilacagi gibi, dig varliklardaki de-
gigme bize, hem ddemeler bilangosundaki hareketleri, hem
de baz para, dolayisiyla para arzi Udemeler bilangosu ilig=-

kilerini yansitmaktadar.

Net dig aktiflerde meydana gelen degigmeler, Uzel-
likle sabit ddviz kuru sistemi uygulayan iilkelerin para
politikalarinda onemli degigmelere neden olmaktadir. Bu
nedenle de net dig varliklardaki degigme, Merkez Bankala-

rinin kontrolil diginda oldugu tezini gliglendirmektedir,

v

(103) J4J«POLAK= "Monetary Analysis of Income Formation
and Payments Problems™, INF Staff Papers, Vol.VI,
5030“"320 .
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Ancak, baz paranin difer ksynaklarinin kontrol altina alin-
masiyla, bu olumsuz etkinin bir derece azalacazi belirtil-

mektedir(104),

Yapilan aragtirmalar Tirkiye'de, para arziyla doviz
rezervleri ve Odemeler bilangosu arasinda siki bir iligki-
nin varligini ortaya koymsktadir. Ozellikle déviz girigle=—
rinin hizlandaZi dénemlerde Merkez Bankesinca gerekli denk-
iegtiriei politikalarin uygulanmamasi ve akgine ithalatain
finansmaninin i¢ kredilerin geniglemesiyle kargilanmasi,
para arzinin geniglemesine neden olmugtur(105). Ancak 1980
yilindan sonra istikrar dnlemleri dofrultusunda, ig¢ kredi-
ler kontrol altina alinmaya baglanmigtir. Diger taraftan
ihracati tegvik politikalari sonucu, 8zel sektor kendi fi-
nansman gereksinimini kendisi saglamaya baglamigtir., Bu
nedenle llkenin doviz rezervlerindeki artig hizi da gi-
derek artmaktadir,

Gorildigl gibvi, ihracat~-ithalat farkina etki eden
unsurlar; ihracati tegvik politikalari, i¢ ve dig fiyatlar,
izlenen d¢viz kuru politikalari, ig¢ ve dig talep hacmidir,
Diger doviz giriglerine etki eden unsurlar isej; izlenen
doviz kuru politikalarina Eagll olarak deZigen iggl dévize
leri ve uluslararasi kuruluglardan saglanan kredi ve yar-
damlardir, Izlenen dbviz kuru politikalara, sonucu, resmi
kurla serbest piyasa kuru arasindaki farkin serbekt piyasa
kuru lehine artmasi, igg¢l doviz girdilerini azaltmaktadir,
Kisaca ihracat=ithalat farki, digsal degigkenlere bagla
olarak degigmektedir.

(104) Osman, Z.ORHAN, "Para Arzini RBelirleyen Faktorler
ve Para Bazi Carpani®, Y,I.D,D. Ocak 1985, S.63.
(105) Maxwell J.FRY, "The lMoney.Supply Mechanism in Turkkey",
DT Geligme lergisi, Ankara 1978, s.50=58,
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DiZer geligmekte olan lilkelerde oldugu gibi, Tlrki-
ye'de de ig¢i ddviz girigleri, genig blglide digsal degig=—
kenlere bagli olduiundan, igsel bir rezerv tanimi oldukca
gliglegmektedir(106). Igte bu nedenle, Net Dig Varliklar
(1.16) numarali formiill yardimiyla bulunmasi gerekirken,
"Dig Varliklar" eksi "Dig Yikimlilikler" yoluyla hesap-

lanmaktadir.

Tablo 15°%de, 1975-1985 dtneminde Dig Varliklardaki
geligmeler gusterilmektedir. Bu tablodan da goriuldiizil gi-
bi, 1975 yilina kadar pozitif olan Net Dig Varliklar, bu
tarihten sonra siirekli olarak negatif bir deger almakta ve
emisyonu azaltici bir etki yapmaktadir. 1980 yilina kadar
negatif olarak artan Net Dig Varllklar,1983 yilina kadar
gerileme ve.sonra tekrar 1983, 1984 ve 1985 yillarinda
sliratli bir big¢imde, negatif yonde, artmaya devam etmek-

tedir,

b= Dig Yikklimliiliikler (Foreign Liabilities) (FL)

Dig ylkimlilikler, Merkez Bankasi ve Hazine 'nin
birlikte (dig varliklarda oldudu gibi) gergeklegtirdikleri
dgviz ddemelerini ve doviz taahhitlerini gtstermektedir,
Yapilan doviz Gdemeleri, doviz varliklarini; doviz borg-
lanmalari ve d&viz taahhiitleri ise, bu kurumlérln doviz
ylikimliiliklerini artlrmaktadlr. Doviz ylkimliliklerindeki
artig, kargilifinin Tirk lirasi olarak Sdenmesi nedeniyle,
piyasadan Tlrk ILirasi gekilmesine yani baz paranin dolayi-

s1yla para arzinin azalmasina neden olmaktadar.

(106) ERTUGRUL, B.8s:8s, Ss105~106.
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Doviz ylikimlilikleri olarak; wvadesl gelmig veya
kisa vadeli konvertbl dovigler ve‘@iger doviz borglari,
petrol kolayliklari (0il Facility)(lp?),~ihracat dalgalan=-
malarini teiafi edici yardimlar (Compensatory Financing
For Export Fluctiations) (108), IMF# 'den saglanan diger ko-
layliklar (109) (imkenlar) ve Dévize Gevrilebilir Mevduat
(DCM) hesaplara (Convertible EBira Accounts) sayilmakta—
d1r(110),

INF'den saflanan kolayliklar, Tirkiye 'nin IMF'deki
kotasindan, altin trangi diginda, yararlanmasini yani bir
bagka deyigle kendi kotasindan, kendi parasi kargiligfinda
borctandiginda (kendi parasini kredi olarak satin aldiZin-
da), bu, Tirkiye min ylikimliiliigi olmaktadir. Tiirkiye (Ha=-
zine), ddemeler dengesi agiklari nedeniyle zaman zaman
IMNF4den aldigyr SDR kargiliZi Tiirk Liralarini, IMF'nin
Merkez PRankasi nezdindeki hesabina nakit olarak yvatirmak-—
tadir. Bu gekilde Hazine, Tlirk Lirasi kargiliZinda doviz

satin almakla, satin alinan miktar kadar rara dolagimdan

(107) 1973 yilinda, petrol fiyatlarindaki agiri artiglar
nedeniyle, ddemeler dengesi acik veren llkelere Fon
tarafindan saglanan belirli bir miktar kaynak. Tirki-
ye artik iglemeyen bu kaynaktan 1974 ve 1975 yilla-
rinda yaklagik olarak toplam 400 milyon SDR kullan-
migtir,

(108) {iye tilkelerin ihracatlarinda meydana gelen darbozaz-
lari bertaraf etmek amaciyla Fondan kullandiklara
kredi, Tilirkiye ilk kez, 1974 ve 1975 yillarinda
elinde biriken, satilamayan ihrag¢ iiriinleri (pamuk
vs.) nedeniyle, Fon Renel kaynaklarindan 37,5 milycn
SDR kullanmigtirs. ' ‘

(109) Bx Finansmen KolayliZi{Supplementary Financing Faci-
lity)s Fon'a iliye iilkelerin, Fon'un normal kaynaklari
digsinda ve Stand-by diizenlemeleri (Stand-by Arrange-
ments) cercevesinde ongbriilen vadelerden daha uzun sii-
reli olarak Fon'dan sagladiklari kolaylik. Tilirkiyehin
1980 Haziraninda yapilan 3 yallik stand-by anlagmasiy=-

la, Fon'un normal kaynaklarindan 36.8 milvon SDR, ek fi-
nansman kolayligindan da 1211,4 milyon STR kullanma—
s1 Onglrilmigtir,

(120) TUGCETIN-HIGYII)AZ, 2:8:€ey Sel3-17.
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gekilmektedire Yani bu iglemlerin para arzi lzerindeki
etkisi notr olmaktadir. Ancask uygulamada durum bﬁyie olma-
makta, ddemeler dengesi agiklari nedeniyle divizler ig
piyasada satildifindan,para arzi lUzerindeki etki azalti-
c1 ydnde olmaktadir. Bir bagka uygulama gekli ise; IMF'
den alinan ddvizler kargiliginda, nakit yerine Hazine Bo~-
nosu verilmekte ve bu sekilde de baz para ve para arzinin
artmasina neden olunmaktadir. Anlagilacagi gibi bu noktada,
baz parayla para arzi, para arziyla da ddemeler bilangosu

iligkisi bir kez daha ortaya cgikmaktadire

Dig yliklmlilikler ig¢inde yer alan ve Czellik arzeden
bir bagka hesap ise, Konvertibl TL" hesabidir. DCM hesap-
larinin net bakiyesini gisteren bu hesap, doviz girigi ol-
masi nedeniyle, Merkez Pankasi bilangosu aktifinde "Konvertbl
Doviz Meveutlharai® kaleminde; doviz ylkimliliigl olmasi nede-
niyle de pasif'te "DiZer Diviz Hesaplari® iginde, "DCM Taa~
hhiitleri" olarak yeralmaktadir(1ll). Galismamizda DGM he~-
saplarinin net bakiyesi "Dig Yikiimliilikler" bélimine alin-

migtire

Sonu¢ olarak, Net Dviz Varliklari, Merkez Bankasa
ve Hazine'nin parasal iglemleri sonucu ortaya g¢ikan, dig
varliklarla dig yiklmliliikler arasindaki farktir. Furada
bir noktayi ag¢ikliZa kavugturmakta yarar vardar. Dévizle

ddenecek olan devlet borglarinin bakiyesi Net Doviz Varlizi

(111) A.g.e., s.16; DCM hesabinin igleyisi goyledir: DGM
yoluyla giren dévizler araci ticari bankalarca Merkez
Bankasina devredilmekle "Yiikkimlilik® halini alar.
Merkez Bankasida, bu d8vizler kargilijinda Tiirk Li-
ralarini ticari bankalara Sdemekle aktifini artir-
mig olmaktadir. Bu durum hir anlamda Szel sektsre agi-
lan kredi nitelifindedir. Ayrica ticari bankalar va-
de sonunda, aldaklari Tilirk lLiralarini Merkez Banka-

sina geri Uderdler. Igte bu nedenle DCM cift karake—
terli bir hesap durugundadlrg o
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olmamakiady Clinkli, dovizle denecek devlet borglarinin bii-
yik bir bolimii, Hazine hesaplarainda degil, blitge hesapla-
rinda yer almaktadir. Ancak Udemeler dovizle yapildiZindan,
dgviz varliklarinin azalmasi baz parayi, dolayisiyla para

arzinil azaltmaktadire

Tablo=-15'de, Dig ¥ikimliiliklerde yer alan hesaplar
ve bu hesaplardaki geligmeler gtsterilmektedire. Bu tablo-
dan da gorililecegi gibi, dig ylkimlilikler toplami, dzellik=

le son yillarda artan bir seyir izlemektedir.

Buraya kadar anlatilanlar, yani baz paranin kaynake-
lari ve bu kaynaklardaki deZigmeler topluca bir tabloda
(Tablo-16) gbsterilmektedir. Tablo-1l6, Baz Para ve bilegen=-
lerinij "Net Ig¢ Varliklari (NDA): Kamu Sekttrine Agilan
Kredileri (PuCr) ve Ozel Sektdre Agilan Kredileri (PrCr);
Net Diger Islemleri (NOI) ve ayrica Net Dig Varliklari (NFA)

ve bu deZfigkenlerdeki geligmeleri gtstermektedir.
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1975—1985 dvneminde haz para ve bilegenlerindeki
y1llik mutlak deZigmeler; (l.1l) numarali formil yardimiy=
la hesaplanmig ve Tablo-IT7'de ayrintili olarak gisteril-
migtir. |

AB = ANDA + ANFA (1.11)

Tablo-18'de; ele alinan dinemde, baz parayi olugtu=
ran unsurlarin, baz paranin deZigimine yi1llik nisbi katki~

lari gyraintili bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo-19'da ise; baz parayi olugturan unsurlarain,
baz paranin yillik ylizde defigimine olan nisbi katkilara,
Tablo-16,17 ve agagidaki formiilden yararlanarak hesaplan-—
migtir(112).

Ayrica, tablo-18'de yer alan verilerin geklini, §e—
kil-1l'den; tablo-19'da yer alan verilerin geklini ise, Se-

kil-2 'den izlemek milmkimdiire.
( AB/Bt=1) = (APuCr/Bt-1) + (APrCr/Bt-1) +

(ANOI/Bt-1) + (ANFA/Bt-1) (2.1)

Puna gtre:

.

-~ Baz parayi olugturan kalemlerin nisbi agirlikla-
r1 her yil defigmekle beraber, ortalama birer agirlikla

gtsterecek clursak; baz paranin defigimi igindeki en Unem=-

(112) Nur KEYDER, "The Money Stock Determination in Turkey
1970-1984", ODTU Gelisme Dergisi, Ankara 1986, s.3.
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1i payin orfialama ylizde 113.9 ile Kamu Sektoriine agilan kre-
diler olduiu tablo-18'den goriilmektedir. Ikinei derécede
tnemli bir kalem de, ortalama ylizde 56.0 ile Uzel Sektdre
agilan kredilerdir. Net Diger Iglemlerle, Net Dig Varlik-
larin baz para lUzerindeki etkisi, incelenén donem boyunce
negatif olmugtur. Yani her iki kalem de baz paranin azalma-—
s1 ydninde etkili olmuglardir. Net Lig Varliklarin payi
ortalama ylizde (- 46,7), Net Diger iglemlerin paylr ise or-
talama ylizde (=23,.3) 'diir,

- Kamu Sektorine agirlan kredilerin baz para ic¢indeki
rayl, incelenen dénem boyunca genel olarak artmakta, ancak
bu artiglar, Szellikle 1980, 1984 ve 1985 yaillarinda gok
daha belirgin bir hal almaktadir(Rkz.Tablo-16,18). Bu kre-—
dilerdeki artiglar adi gegen yillarda sirasiyla ylizde 147.6,
165.0 ve 167.7'ye kadar yikselmektedir.

-~ Ozel sektore agilan kredilerin baz para igindeki
orani, daha tncede ©belirtildigi gibi, giderek azalmakta
ve 1976 yilinda ylizde 91.3 olan orait 1985 yilinda yiizde 9.5°'
e kadar digmligtiire

- Net Diger iglemlerin baz parayi azaltici etkisi
donem boyunca devam etmig, bu olumsuz etki Czellikle 1979
yilinda maksimum bir seviyeye cikmig (-41,7), ancak daha
sonra bu etki giderek azalmig ve 1985 yilanda k—0,9) dege-
rine kadar diigmiigtiir(Bkz.Tablo-18),

= Net Dig Vgrliklarin baz para lzerindeki etkisi de
incelenen dénemde siirekli negatif degerler almigtir. 1975,

1982 ve 1983 yillara istisna kabul edilirse, bu olumsuz
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etki genel elarak yiizde (=40)'lazrin ilzerinde seyretmig ve
hatta 1984 yilinda yiizde (~61.0) 1985 yilinda ise yﬁzde
(-76.3)'eran1nda tnemli ©lg¢lide bir azalma yaratmigtire.
Tablo-18'e dikkat edilecek olursa 1979'da yilizde (-~42,.3)

olan Net Dag Varllklarln orani, 1980 yilinda yiizde (=77)°

ye ulasmig ve 1981 yilinda tekrar ylizde (=40.2) 'ye gerile-

- migtir. Igte 1981 yilindaki bu gerileme, baz paranin ayni
vilda olaganiistil artigina neden olmugtur(Bkz.Tablo-16 ve 19),
1983-84 dbneminde de Net Dig Varliklardaki tnemli dlgiide
azalma, baz paranin aynl donemde tekrar agiri derecede art-—

masina neden olmugtur (Bkz. Tablo =~ 17 ve 19).

- Baz Paranin yillik artig orani ise (Bkz.Tablo-19);
1975~1976 dtneminde ylizde 26,8 iken, 1976-80 dtneminde or-—
talama ylizde 47 oraninda seyretmig, ancak 1981 yilinda
(6zellikle net dig varliklardaki gerileme nedeniyle) ylizde
70y3'e ¢ikmig, daha sonra azalarak sirasiyla 1981-82 déne-~
minde yilizde 45,9'a, 1982-1983 déneminde ylizde 32.0'a, 1983-84
doneminde tekrar yikselerek ylizde 73,2'ye gikmig ve 1984-85

dtnemin de diiglly gOstererek yiizde 57,4'e gerilemigtir,

1981-1982 déneminde baz parayl artiran en Onemli
fektor, kamuya agilan kredilerin tubtarinin ylizde 100 ora=-
ninda artmasidir. Bu oran icerisindeki en biiylkk pay ise,

hazineye kisa vadeli avans big¢iminde acgilan kredilerdir,

1982-83 ddneminde daraltici etkilerin, yani dig yili-
kiumliilikler ve ithalat depozitolarinin etkilerinin hafif-
lemesi yaninda, Uzel sekttre agilan kredilerdeki genigleme

baz para igerisinde dnemli bir yer tutmaktgdlr.
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1983-84 dbneminde, daraltici etkilerdeki genigleme~
ye kargin, kamuya ag¢ilan kredilerdeki artig, baz pafayl
artiran en biylik unsurdur. Bu iki ana unsur arasindaki
fark ise, Ozel sektdre agilan kredilerin agiri derecede,

kamuya kisilmasiyla kakgilanmaktadir,

19841985 ddneminde, kamuya ag¢ilan kredilerde kisite
lamaya kargi, Ozel sektdre agilan kredilerde (mutlak ola=-
rak) bir genigleme ve ithalat depozitolarinda bir artig ya=-
ninda, dig varliklarin artirici etkisinin hafifledigi gtz-

lenmektedir,

Baz para ve bilegenlerinin seyrini ozet olarak, tab-—
1o~18 ve 19 yardimiyla ¢izilen grafiklerden de(gekil-l ve
2) gormek mimkindirs

B -~ PAZ PARA TAIFRI (KULLANINM)

Baz para talebi; dolagimdzki para (currency in
circulation) veya toplumun nakit para talebiyle (C), tica-
ri bankalarin zorunlu (Rl) ve serbest karsiliklar (R2) ig¢in

para talepleri toplamindan oclugmaktadire

Bu nedenle Tiirkiye 'de baz para talebi:
B=C+R +R, o (1a3)

veya

B=2C+R (1.15)

geklindedir. Tirkiye'de stz konusu bﬁyﬁklﬁklgr‘ayrlntlll

olarak agagida incelenmektedir,
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1. Dolagimdaki Para (C)

Daha tnce de belirttifimiz gibi dolagimdaki para,
Merkez Bankasinca arz edilen kafit parayla, Mazinenin g¢i-

kardiZi ufaklik paradan olugmaktadir.

28 Mayis 1970 tarih ve 1264 sayili yasaya gdre,
Maliye BakanliZa tarafindan daprhanede bas’clrllan'ufakllk
(madeni) paralarain tutarini gosteren hesap, Merkez Banka-
kasi bilancosunun aktifinde yer almaktadir. Hazine tara—
findan ihrag¢ edilen bu paralar, elinde bulunduranin Hazie-
ne'den alacagini gésterdifi igin hesap, aktif karakterli

bir hesaptire.

Merkez Bankasi blltenlerinden de g&riilebilecegZi
gibi, ufaklik paralarin miktara, dolagimdaki banknotlarin
artigina paralel olarak jiikselmektedir(Bkz.Tablo-1). Ancak
bu tutarlarin bir kismi piyasa gereksinimi ic¢in, diger bpir
kismi ise glimlig liralar ve altindan yapilmig hatira para-

lardan olugmaktadir,

E@}lasyon nedeniyle paranin degeriﬁi glinden glinii
kaybetmesi, giderek daha yliksek degferde olan kagit paranin
yerini ufaklik paralarin almasina reden olmaktadir. Ayrica,
bugin 10,50 ve 100 liralaklarda olduiu gibi, piyasada sinir-
da bulunan deZerlerin yerini hem kagit, hem de ufaklik pa-~

ralarin aldigr goriilmektedir,

Yukarida belirtilen ufaklik paralarin tutari, bilfn-
gonun aktifinde yer almasina kargilak, "dolagimdaki para"

tutarlari: wilangonun pasifinde yer almaktadire
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Bilindigi gibi, toplumun kagit ve ufaklik pafa bue=
lundurma arzusu, iglem motifiyle agiklanmaktadir. Bu neden=—
le toplumun baz para talebi (daha Oncede agikladifimiz gi-
bi), onun gelir ve harcamalarina, elde nakit bulundurmanin
alternatif maliyetine, ddeme aligkanliklaraina, ticari ban-
kalara duymlan givene ve ekonomik istikrara bagli olarale
degismektedir. Ancak uzun ddnemde, gelir artiglari yenine
da bankacilik hizmetlerinin geligmesi veya bu sektoriin
modern g¢aligma kosullarina kavugmasi nakit talebini mev—

duat talebine gbre azaltmaktadlr.

Tirkiye 'de 1975~1980 doneminde enflasyon oranlarin-~
daki hizli artiga paralel olarak, toplam harcamalardaki ar-—
ti1g.nedeniyle, nakit tercihinde bir artig gdzlenmesi normal
sayilmaktadir., Glnki tablo=20'den gtriilecefi gibi, nakit
paranin baz paraya olan orani (C/B), ayni diénemde giderek
artig gtstermig ve 1975 de ylizde 40.67 olan bu oran 1980
yilinda ylzde 45.46'ya ylkselmigtire

1980-~1985 déneminde nakit paranin baz paraya olan
orani, nakit tercihi oranindaki dﬁgmeye bagli olarak gide=-~
rek azalmig ve 1981 'de yilizde 34.44 olan oran, ddnem sonun
da, yani 1985 yilinda ylizde 23.63 oranina kadar dligmiigtiire
Ortalamalardan da bu durumu gdrmek mimkindiir. Cinkii 1975-
1980 dtneminde nakit paranin baz paraya olan orani, ortala-
ma yiizde 42.,82'den, 1980-~1985 doneminde ortalama ylizde
30.93%e diigmiigtiir.

2. Banka Kargiliklari (R)

Daha dnce de belirttifimiz gibi, Tiirkiye'de de
toplam banka kargiliklari (R); zorunlu (munzam) karsilik-
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lar (Rl) ve serbest (atil) karsiliklardsn (Rg) olugmake=
tadir. Serbest kargiliklar ise; ticari bankalarin kasala-
rindaki para (Vault Cash~VC) ve Merkez Bankasindaki Serw—
best Mevduattan (Free Depcsits—.FD) olugmektadire

Ancak Tiirkiye‘'de atil kargiliklar genig ¢lglide dis-
ponibilite uygulamasina tabi olarak belirlendigi ig¢in, dis~
ponibl ceZer sayilan, ticari bankalarin portfdylnde bulu=—
nan kamu sektdril bono ve tehvilleri (BS) de, atil kargi-

liklar kapsamina alinmigtir,

R=R +R,ve (1.14)

R,=VC + FD + BS 'dir (1.17)

BilindiZi gibi para otoritesinin para arwini kont-
rolde kullanabilecegi en etkin arag¢lardan birisi kargilik
oranlaridir. Bu arag¢ yardimiyla, Merkez Bankasi, vartikla-
rina dokunmaksizin, para garpani araciligiyla para arzi
lUzerinde etkili olacaktir. Cinki, kargilik oranlariyla
para garpanl ters ytnde etkilegim igerisindedir., Ayrica,
Tirkiye 'de agik piyasa iglemleri aracilifayla dolagaimdaki
para ve bankalardaki serbest rezervlerin, kontrol altina
alinamamasi (113) (hazine bonosu veya devlet tahvillerinin
alinip satildigl serbest bir piyasanin etkin bir gekil de
caligmamasi) nedeniyle de kargiliklarin para arzinin kont-
rolindeki nemi bir kez daha ortaya g¢ikmaktadir. Ancak bu
kontrol aracinin bazi sakincalari da s@zkonusu,olmaktadir,
Ginkil, kargilik cranlarinin ylikseltilmesi ticari bankala-
rin likit varliklarini daraltmakta ve bankanin satabilece=
g1 paras miktarini sinarlamakta, maliyeti artirip, kf8ra

azaltmaktadire.

(113) ERTUGRUL, 2:8e€ay SaTds
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Geligmelkte olen tilkelerde olduZu gibi, Tirkiye 'de
de para arzinin kontroliinde Gzellikle zorunlu kargilik

oranlarina sik sik ragvuruldufu gdzlenmektedir,

Ancak, kargilik oranlarindan yararlanilmek istenme=
gine ka;gln, toplam kargiliklarin baz paraya olan orani,
1975-1980 doneminde azalmigtire 1975 yilinda yiizde 59.33
olan oran, 1980 yilinda yiizde 54.54'e kadar digmiigtiire
Clnkil para otoritelerince, atil kargilik oranlarinin he=-
men hemen ayni kalmasina kargin, zorunlu kargilik oranla-
rinin 1974 'den sonra enflasyonist baskilar sonucu Gnemli
bir gekilde artirildigia halde, selektif kredi uygulamasinin
yarattigl sizmalar nedeniyle zorunlu kargiliklardan bekle-
nen sonu¢ alinamamig, para arzinin kontroliindeki Onemi gi-

derek azalmistir(1l1l4).

1980-1985 doneminde kargiliklarin baz paraya orani
giderek yikselmektedir. 1980 yilinda ylizde 54.54 olan oran,
1985 yilinda ylizde T6.37'ye yikselmigtir. Goriildizli gibi
bu donemde kargiliklardan beklenen sonug elde edilmeye,

yani para arzinin kontrolindeki ®nemi giderek artmaktadire.

Tablo=20 yardimiyla ¢izilen gekil=3'den de kullanam
yonlinden baz para ve bilegenlerinin seyrini gormek miimkimes

diire

(114) A.g.e., 8.76~7T.



[N

I

11

3

et

-y
.

-

PO

| SPRRBEU SR SN

. b bl
JU SR DN i
Rt SRRt TR s Sy Suvg s

e

G S

b adepalee

D

L T

g <

ey b T + e = -
s e ey - S

ARSI iod Read S : ==

PERENENG USRS b

=

Serme [ Sy e pume SRS SOE Ry
D S o it
ey p
- : — Y
T : : ;
: - 4
; [ S I RS
: - 1
I : T :
PR T = —
T . S N 13 1 T .

M - . T + - - ~—

4 r—t : — + [ - ~frer

T b - T s : 7 T —

t it s - T T+t To

e - = : —r T -

+ o — L= -t ot rver-Iaf +1 T
o 7 p ad

T PR 3 A o

iy e ™ + g i

P 2 e = o :

- AF T T v g T E o -

ROl = T + -1 !

> . . AN vy BRG] ol
i - —ft o
< t - T T
- [ s 8 man g
e = SIS
LA 4550 0 1 = bt vt .I},.. T 3
TS SsEimgr
I A B0 Sy & S 1
3 17 ¥

gt . B I i

ekt weanl | oot -

e =T

ppetapn B

ko ahal ; i SRR

pase el — 18

S bwe boa 51 +

T ; e H

+ TrY ' s t

- + 1t It
1+ s i bt 47 6 T T o - T g sy
i 7 t 1 1 iy Y e p i LY i
: Es s e RN St Ay s% Sakus bawa o oy F = " o et oo
o P . T + b N v - 4. k3 - )
USal . ! Lot o : SIS oo 15 S S b
T - v r - - 2
Y L Sy A e o T T N BB R o e . S
T 1 T Ty e e i by JEN I 3 ;f . T +
P T + HDOR B SS SN R I SN N S S L8 SRR B t 17
o 1 R £ ot e i T K # 4
- i . g i RBNRY § E4n I + s
N I Ay R RN R Sawwa IR B s p0s o gary iy - T :
} e %lf'L I T {'X 9 ; ‘Lx:f LT L IS wwen 1 T 00 N B S T ¥) vo oy
£, + I e '3 iums; i it e A I e e T T T bour s § Mioa S sl S0 Sune § A
+ = et e - ? :

G‘}.—‘VR - ,1‘rv e e b rrit et r‘i T F oy Tt
¢ I T ) g t T ™
= £ I b nwas y RN IR e ) ' ™

" b et v o BEN o E o SRR} s LS ) S & & 01
up s T3 Ty i Tty i el s S Nsons yuwy
e e T : Eseaise :
T + ; e ) +
¥ o - 2 N : 3 10 e 84 Pt e
T e T 1 G 00y rengue: 7 Fam: +
: e o p T o N

00T O R EAAN b t Rancaes s P " e e .

1 b )Y - b Iy 1 — ) il A T 5

: L Eaakat T B 1 hamw e

t ) 4 .
T " AR 51 T " TEIREY i
T ] e8] -

- IS M 13 T i * .

- s p - ARnagsogesieynuscnsd g N

ads 2 i1 = ams giay : : T e yne

s 1 1R BN w T 4

+ L8 4L ¢
T * :
L o -
- - L T Tt

- : B mase:

=

T 71 HEBOY s

$d 1 +- ¥ T

+ T : agas - o
T T e
. 11 I3 T : . 1_1 lr bt g b it
i ¥ F s it N { )1 L 'y
w3 1 ] il - in e
It e = FLH 4 e T P2y

KayraksT ablo-20.

78

®
oo



- 134 =

II- TURKIYE'DE BAZ PARA GARPANI VE PARA ARZININ BELIRLENMrSI

A- TURKIYE 'DE BAZ PARA CARPANININ BELIRLENMESI

Onceki bolimde Tirkiye'de baz paranin ne gekilde
belirlendiZi acgaklanmigtie. Bu alt bdlilmde isej Tlrkiye 'de
baz para carpaninin ve dolayisiyla para arzinin ne gekilde
belirlendiZi agiklanarak c¢aligmamiz tamamlanacektir. Bir
bagka deyigle (1.22) numarali egitlikte yer alan baz para
ve baz para garpaninin ag¢iklanmasiyla para arzi belirlen-

mig olacaktair.

M = moB (1.22)

Daha once Tirkiye i¢in belirledifimiz dar anlamdaki

para arzil (Ml):

M, =m.B (1.29)
M =C+D | (1.2 )
B=C4+TR (1.15)
R = R +B, (1,14)
B=C+R +R, (1.13)

Dolagimdaki paray: (C), vadesiz mevduatlarin (D)

bir orani olarek tanlmlarsak;
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c = g veya C=o¢ 4D (1.19)

geklinde yazabiliriz.

Bankalarin zorunlu karsgiliklaraina (Rl), toplam mev-

duatlarinin bir orani olarak tanimlayabiliriz. Bu durumda:

Rl= k (D+T+Dg) veya (1.24)
k = !
D+T+D
- 0lacaktire

Bankalaran atil kargiliklarini da toplam mevduat
yiklimliliklerinin bir orani olarak agafidaki gekilde gUs=-

fterebiliriz.,

R, =T (D+T+Dg) veya (2.2)

R
. 2

D+T+D
(D+ g)

geklindedire

(1.19), (1.24) ve (2,2) no.lu egitlikleri (1.13)

no.lu baz para egitlifindeki yerini koyarak;

B

c.D + X (D+0+Dg) + T (D¢T+Dg) . (2.3)

B = D [o#k. (147 /D+Da/D) + r (141/D+De/D)]



- 136 =

Daha dnce vadeli/vadesiz mevduat oranini (d):

d = T ve
D

ayni sekilde resmi/vadesiz mevduat oranini (g)s
@

S
g D

geklinde tanimlamigtik. Buna gtre (2.3) no.lu esitlizi
B = D.[e+k (1+d+g) + r (L+d+g)]

geklinde yazabiliriz, Yukaridaki egitli3i tekrar dilzenler-

sek;
B = D.[c+ (k+r) (1+d+g)]

elde ederize Buradan vadesiz mevduatlari (D) gekersek;

D = B
c+ (k+r) (L+d+g)

(2.4)
formiilinli elde ederizs

(244) no.lu egitligi (1.19) no.lu egitlikte yerine
koyarsaks

¢ = c B (2.5)
c+ (k+r) (1+d+g)

egitligini elde ederiz,

Btylece dar anlamdaki para arzl tanimina giren ile
&ili blylklikleri baz para kogullarina gére tanimlamig bue=

lunuyoruz. Bu durumda (1.2) no.lu paraarzi egitliginden;



- 137 =

Dar snlamdaki para arzi (Mi) igins

= ¢ 'B 1
0 c+(k+r) (1+d+g) * c+(k+r) (1+d+g)

= lsc « B o6
= c+(k+r; (1+d+g) (2.6)

no.lu para arzi egitlifini bulmug oluruz,

— l+c .
" T TF (ker) (1+deg) (2.7)

Yukaridaki (2.7) no.lu egitlik, dar anlamda tanim~
lanmig olan para arzi (Ml) igin baz para g¢arpanini goéster—

mektedir,

Mé ile gUsterdiZfimiz genig anlamdaki para arzi igin
baz para garpanini da yukaridaki tanimlamalardan hareketle
tekrar elde etmek istersek, dar anlamdaki para arzili tanimi-
na vadeli mevduatlari da (T) katmamiz gerekmektedir,

M, = C+D4T (1.3)

geklinde idi. Vadeli mevduatlari ¢

d = 2
D

egitliginden hareketle
T:d.D

geklinde gﬁsterebiiiriz. Bu egitlikte, (2.4) no.lu formiil=

de elde ettigimiz vadesiz mevduat tanimini yerine koyarakj



- 138 =

d e
P = . .
c+ (k+r) (1+d+g) P (2.8)

no.lu egitligi bulmug oluruz. Bu durumda genig anlamdaki

para arzi (MZ) taniminis

1 l+c+d 2 (2 %)
2 7 ot (k4r) (1+d+g) ) ’

ve
l+c+d

t, = (2.io)

2 c4 (kar) (1+d+g)
no.lu genig anlamli para arzi (Mz) igin baz para cgarpanini

(m2) bulmug oluruz.

Bu agiklamalar igifinda dar ve genig anlamli para
arzl igin elde edilen para c¢arvanlara (ml ve m2) ve bile~-

genleri (parametreleri) Tablo=21 ve gekil=-4'den izlenebilir.

B, TURKIYE'DE PARA ARZININ PELIRLENMESI

Tirkiye 'de para arzinin belirlenme mekanizmasi

daha once belirtilen agagidaki,

egitlik gerefZince ele alinarak incelenecektir. Buna gore
dar anlamli para arzi (Ml) igin ulagtiZimiz baz para gar-

pani goz odniine alinarak dar anlamli para arzi egitlizi:

Ml - 1-!-0 [ B ‘. (2.6)
c+ (k+r) (1+d+g)

geklinde belirlenmigti. Bu egitlikte yer alan fakidrlerin

dar anlamdaki para arzZinin belirlenmesine olan ortalama
katkilarinin hesaplanabilmesi igin, egitlik tnce logaritmik
hale getirilip daha sonra ayni egitlifin zamana gtre tire-

vi alinacaktir. Buna gire:
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InM, = In(l+c)-Tn [e4(ksr) (14d+g)] + InB

a .
Inil) - T, de _ 1, . de_ _ li+d+g |
a 1+c ax c+(k+r) (1+d+g) dt c+{lc+T ) (Ladvg)
SO Lidag . 4r _ k+r . 84
at c+(k+r) (L+d+g) “dt c+(k+r) (1+d#g) dt
- k4T o 8g 4+ . _4InB
c+(k+r) (1+d4g) dt dt

olacaktird Ayrica bu egitlifi dlzenlersek; para arzindaki

ylizde (%) degZigmgyi

dLEyE

dt

ifadesi belirleyecektir. Bu deZisme; nakit/vadesiz mevduat

oraninin ortalama katkisi:

1l+c c+(k+r) (1+d+g) ® dt

ifadesiyle; Vadeli/Vadesiz mevduat oraninin ortalama katkisi:

k41 , ad
c+(k+r) (1+d+g) dt

ifadesiyle; Resmi/Vadesiz mevduat oraninin ortalama kat-—

kisis

ke ' . dg
c+(k+r) (1+a+g) dt
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ifadesiyle; Zorunlu kargilik oraninin ortalama katkisi:

1l+d+2 o dk
c+{k+r) (1+d+g) dt

ifadesiyle; At1l kargilik oraninin ortalama katkisais

14442 , dr
c+ (k+r)(1+d+g) at

ifadesiyle; Baz paranin ortalama katkisi isej

dlnB
dt

ifadesiyle hesaplanacaktir,

Genig anlamli para arzi (Mz); ise yine ayni sekilde

baz para garpani (M2) g0z oninde tutularak:

M. = 1+c44d »a B 2.9)
2 c+(k+r) (1+d+g) (

geklinde elde edilmigti. Buna gore yukarida agiklanan
yontem izlenerek genig anlamdaki para arzinda meydana ge~
len yilizde deZigmeyi belirleyebilmek igin (2.9) no.lu egit—
lik once logaritmik hali getirilerek daha sonra zamana gbre

tirevi alinacaktire

Inil, = In (l4c+d) - Im [§+(k+r)(1+d+éi] + InB



dInil

2 - 1 . d.c +* 1 ° d.d. - 1 ’ - dc
at l+c4+d db leced dt  c+(ker)(L+d+g) 3%
- l+d+2 ck _lad4s e« _4r

c+(k+r) (1+d4g) *Tdt c+(k+r) (1+d+8) at

- k4 I S k+r o _4g 4 dInB
c+(k+r) (L+d+g) dt c+(k+r) (L+d+g) dt at

Buna gdre para arzindaki ylizde deZigmeyis;

A%
dt

2

ifadesi belirleyecektir. Para arzindski bu ylizde degigmeye

nakit/vadesiz mevduat oraninin ortalama katkisi:

( L - 1 ) . de
l+c+d c+(k+r) (1+d+g) dt

ifadesiyle; vadeli / vadesiz mevduat oraninin ortalama

katkisis

(L X4r ) I«
l+c4d c+(k+r) (1+d+g) dt

ifadesiyle; Resmi / vadesiz mevduat oraninin ortalama
katkisais

B . IE
c+(k+r) (1+d+g) dt

ifadesiyle; zorunlu kargilik oraninin ortalama katkisis
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- 14442 dk
“e+(lk+r) (14+d+8) at

ifladesiyle; atil karsgilik oraninin ortalama katkisi:

1l+d+2 . dr
c+{k+r) (1+d+g) dt

ifadesiyle; baz paranin ortalama katkisi isej

dInB
at

ifadesiyle hesaplanacaktir.

Ayrica para arzindaki degismeye bilegenlerinimnisbi
katkilari ise; sOzkonusu ortalama katkilarin para arzinda-
ki ylzde degigmeye bolimnmesiyle hesaplanmigtire Hesaplama-—
larda kullanilan para arzi (dar ve genig anlamli), baz para,
para carpani (dar ve genis anlamli) ve bilegenlerinde dig=-

nem boyunca gézlenen ilk farklar Tablo-22'de verilmigtir.



145 -

s1raftuueTdessy YeseTTueTIexel uap, [g-0TqBRT :eudsy

226500%0  Lgbogsz  2S62C0°0- OVEEP0°0  29TE20°0  GYTLEZ°0  Y690E0°0~ BELTLOO-  ¥BLOST e€09S6  Gg-v@6T
CoLBgT 0~ 06S06GT OVORIO®O  Tgvev0®0  €996TT*0  TSE686°0  999960°0 €T690v°0- TELSYTT 989TIE  4g-€g6T
L16900°0~ LOSYEL - BSSTTIO0  986600°0- 606L20°0  6QELZE*0~  EE6670°0- £80860°0  GEOTRE  TLOS6S  £g=286T
LECTIT 0 676916 STIET0°0  YOLLEQ*0= 6L3900°0 6286£€°0 606G£0%0 €8LT90"0— monvhm B9gE9Et  2g-186T
€9699T°0  zbzegl  992820°0~ GLOZEO'O  OSTSCO'0  9TZ009°0  LOETHO'O- GlpLlzo- @YESEE  €E039T  To-
2l0bT2°0  EGTPGE  90GYYO®0~ L9GTe0"0- €LTE000  vG99E0*0  696TE0°0- 929660°0  9LRYST  TE65T  gp:
90690T°0  LGL6GT  069620°0~ §26800%0~ EE6GT0°0-. GgLYPO°0  9BLETO®O- 020G50°0  9ESLOT  €6Q09T  GL-BLGT
$036g0°0=  Lgvbg  OZ2Y00'D  ¥¥96T00  L6VLOO®O  990200°0=  g6PZS0’0 9GTH90°0~  60CKI  OLPVL  gL-LL6T
£6229T°0~ $9€29  OTGLZ0°0  §GLE20°0  968900°0-  622Gr0°0~  L6GEE0°0 TLI6O*O~ €TO6Y  LELBS  LI=9L6T
Lggeyo®o~  LIGHE §G2000°0  LLOOTO®O0  2899T0°0- TTORSO*0- 90EV0C*0 €2ESTO0"0 gvote £ Let 91-6L6T
‘nv 1y ay e Y oy Tuv v WY  WVIIIA

Cug

‘

(V) UvIMUYE ¥IT - IMSONTESINSSATIE
@A (%m ealw) Tavauvd vava ‘vave zvd *(° ea W) IZuv vava

¢¢ = 07dvVlL



= L14f =

Yukaridaki acgiklamalara bagli olarak hesaplanan dar an-
lanl:y para ar21ndaki(M1'deki)vdeéisma<ve ou degigmeye ortalama
katkilar Tablo-23'den; bu deZismeye nisbi katkilar ise Tablo-24%.

4 a.\«'\!'f ’
den 1zlenebilir.

Yine ayni gekilde genig anlamli para arzindaki degisme
ve bu dei’igmeye ortalama katkilar Tablo~25'den; bu degigmeye nis-

bi katkilar ise Tablo-26 ve gekil 6'dan izlenebilir.
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C. TURKIVE'DE TAZ PARA GARPANINI VE PARA ARZINI
PELIRLEYEN FAKTORLER

1., Nakit / Vadesiz Mevduat Orani (C/D)

c = C/D geklinde gbsterdigimiz ve ayni zamanda
nekit terdih orani olarakda bilinen nekit/vadesiz mevduat
oran1 (daha dnce de belirtildifi gibi), halkin nakit ve
vadesiz mevduat arasindaki tercihini yansitmaktedir. Bu
konuda da bireylerin rasyonel hareket ettifi, yani port-
fgylerinin bilegimini kendilerine en fazla yarar saglaya-

cak bir bigimde dlizenledikleri varsayilmaktadir,

Ikinei bolimde, nakit/vadesiz mevduat oranini be-
lirleyen faktorler konusunda yapilan agiklamalara, agafi-
da belirleyecegimiz faktorleri de ayrica eklememiz miimkime
diir.  Ginkii Tirkiye konusunda yapacafimiz acgiklamalarda

bu fektérlerin ayri bir oriemi buwlunmaktadir.

PilindiZi gibi nakit / vadesiz mevduat oraninin
seyri, nakit ve vadesiz mevduat talep fonksiyonlarani et-
kileyen deZigkenlere bajgli olarsk defigmektedir, Nakit
talebini belirleyen defigkenler ayni zamanda vadesiz meve
duat talebini de belirlemektedir, Bu deZigkenleri kisaca
belirtecek olursak: Gelir ve harcama aklmlarz,.nakit~bu~
lundurmanin alternatif maliyeti yani vadesiz mevduat faiz
oranlari ve difer aktif varliklar faiz oranlari, parasal
ve mali kurumlarin geligmesi, bankacilik hizmetlerinin
yayginlagmasi ve modernlegmesi, bu kuruvmdara duyulan gliven
gek kullaniminin yayginlagmasi, gelir dafilimi, ekonomik
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istikrar, enflasyon orani ve enflasyon beklentileri gibi
degigkenlerdire

Uzun dénemde sz konusu oranin kurumsal fakitdrle—
re, yani parasal ve mali kurumlarla bankacilik hizmetle-=
rinin yayginlagmasi ve modernlegmesine paralel olarak ge=
nellikle diisme egilimi gosterdiZi belirtilmektedir(115).
Ancak Tirkiye'de, ele aldifimiz dénemde (1975=-1985), na-
kit / vadesiz mevduat orani, uzun dénem trendinin aksine
belirli bir egilim izlememig ve dalgalanma gtstermigtir,.
Nitekim tablo-2l'de ilgili siitunun incelenmesinden gtrii=
lecegi gibi oran, 1975 ve 1976 yillarinda sabit kalmigtair.
1977-1980 yilkari arasinda, yasanan hizli enflasyona bag-
11 olarak paradan kagigin sonucu oran,hizli bir artig gos-
termigtir. 1983 yilax iginde vadesiz mevduat faiz oranlari-
nin ylzde 5'den ylizde 20°'ye gikartilmasi sonucu (bkz.Ek.l:
Tablo-1) nakit /vadesiz mevduat orani hizli bir dligily gos~
terirken, 1984 yilinda faiz oranirin eski seviyesine ge-
kilmesine bagla olargk oran tnceki deferine donmiigtilrs. Bu
durum da bize nakit talebinin, elde nakit bulundurmanin
alternatif maliyetiyle ters orantili oldugu ve ayrica eko=—
nominin bunalim ddnemlerinde nakit talebinin arttigi so=
nucunu vermektedir. Gorildiigli gibi nakit tutmanin alterna-
tif maliyeti aktif wvarliklarin faiz oranlara 61maktad1r.
Kaldi ki Tirkiye 'de Devlet Tahvilleri, (kdpri-baraj senet=-
leri) vergiden muaf olmaki ve ihalelerde teminat olmasi
yaninda yliksek faiz getirileriyle nakit parays alternatif

varliklardir,

(115) PARK, B.Z.2.y S.398; AKYUZ, Money andeee, S.153=155;
I{EYDER,?&T& Aer’ ve .oo; 8055“56; ERTUGRUL, a.goe.’
50670
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Nakit talebini belirleyen Cnemli defigkenlerden
bir digeri de, yukarida belirttigimiz gelir akimi yani
paranin aracilik ettigi iglem hacmi gelmektedir, ek kule-
laniminin sinairli olduZu flkelerde, toplam harcamalar
genellikle nakit parayla yapildigfi igin hercamalarla na=-
kit para talebi arasinda deogru ytnli bir iligki bulunmak-
tadir(116)s Bilindigi gibi paranin aracilik ettigi iglem~
ler hacminin gostergesi GSMH rekamlaridir, Yani milli ge-
lir rakamlaridir, Milli gelirdeki artigla birlikte,ddeme
sisteminde bir defigikligin olmamasi veya g¢ek kullanma
aliskanligmnin yayginlagmamasi gibi bir durumda nakit ta=-
lebinin de artmasi beklenmektedir. Tirkiye'de ise, 1980-
1984 doneminde ¢ek kullanme aligkanlifinda bir arima goz-
lenmig ancak, keside edilen geklerin genellikle kargilike
81z ¢ikmasi ve bu durumun ¢ek kullanma yasasinda Onemli
degigiklikler yapmayi gerektirecek boyutlara ulagmasi ne-

deniyle, nakit talebinde bir artig gozlenmektedir,

Nakit talebini belirleyen bir diger defigken ise,
harcama akimidir. Yadesiz mevduatla GSMH arasindaki iligki
daha fazla oldufu halde, nakit talebi, GSMH'dan ¢ok tiike—
tim harcamalaring bagli bulunmaektadir. Bu nedenle, GSMH
iginde tiiketim harcdmalarinin payinin artmasi nakit /vadesiz
mevduat oranini yikseltmektedir(117). Ayni durum Tirkiye

igin de s&z konusu olmaktadirs

(116) ERTUSPUL, 8.8.6., S+68.
(117) ORHAN’ a.g-m., 5050“
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Nekit / vadesiz mevduat oraninin, gergek dar an-—
lamli, gerekse genig anlamli para garpanina (ml, mz) ve
dolaylslyla para arzina (Ml, Mz)katklsl sinirli dizeyde
kalmigtir. Bu durum, dar anlamli para arzindaki degigme~
lere ortalama katkilari gisteren tablo-23 ve nisbi katki-
lari gisteren tablo-24'den de gbrillebilecegi gibi, ilgi-
1li yillardaski degerlere bagZli olarak degigmektedir,

Ozellikle M, igin nekit / vadesiz mevduat oraninin
katkisi, son derece sinirli kalmig ve incelenen 1975-1985

doneminde yaklagik -~ 1 ile + 1 arasinda deZigmigtir.

Buna kargilik genis anlamli para arzi (Mé) igin na-
kit / vadesiz mevduat oraninin katkisi, dar anlamli para
arzi (Ml)’ dekinden daha belirgin ve dnemlidir. Ginkil bu
oran genig anlamli para arzi (Mé) i¢in elde edilen cgarpan
(mz)'deki deZismeleri belirleyen temel faktorlerden biri-—
si olmak durumundadir. Oyle ki bu katki, tablo=25'den go—
riilebilecei gibi, ele aldifimiz donemde - 2,49 ile 2,75
arasinda degigmektedir. Ancak genig anlamli para arzindaki
degigmelere katki agisindan, nakit/vadesiz mevduat orani-
nin katkisi son derece kisitlidir. Pu durum tablo=26'dan

agikga girilmektedir,

2~ Vadeli / Vadesiz lMevduat Orani (TVDj

d=Tho

Jeklinde gUsterdifimiz, halkin vadeli ve vadesiz
mevduatlar arasindaki tercihini veya mevduatlarinin bile-
gimini yansitan,vadeli / vadesiz mevduat orani, uzun dg-—

nemde gelir artigiyla birlikte artma egilimi gGsteren bir
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orandir. lkin bu konudaki tercihleri genig dlglide vadeli/
vadegiz mevduatlara ddenen faiz oranlariyla yakindan ilgi-

1lidire.

Vadeli / vadesiz mevduat talepleri farkli defisken-—
ler tarafindan belirlenmektedir. Halkin vadeli mevduat ta=
lebi, servetin belirli bir b8limiiniin, Ozellikle geligmekte
olan lilkelerde para ve sermaye piyasalarlhln veterince ge~
ligmemig o¢lmasi nedceniyle, vadeli mevduat geklinde banka-
cilik sektirinde tutulduiu gozlenmektedir., Tlrkiye'qe de
vadeli mevduatlar, tasarruf sahipleri igin ayni nedenler-
le, Snemli bir tasarruf araci qurumundadir. Bu gekilde ma-
1li araci kuruluglarda tutulan vadeli mevduatlar, vadeli
mevduat faizlerine kargi genellikle elastik oldugu; vade-
siz mevduatlarin da iglem nedeniyle bankalarda tutuldugu
igin, bu tir meeduatlarin faiz oranlarina kargi elastiki-

yetinin ¢ok yiiksek olmadiZi stylenmektedir(118).

Inceledifimiz 1975-~1985 doneminde vadeli / vadesiz
mevduat orani hizli bir enflasyonunyagandifi 1975-80 d@-—
neminde reel faiz oranlarinin negatif hale gelmesi nedeniy-
le hizli bir dlglig gdstermigtir. 1980 yilindan itibaren
faiz oranlariran ylkseltilmesi ile reel olarak pozitife dg-
niisen vadeli mevduat faiz oranlari nedeniyle, vadeli / va-
desiz mevduat oranlari hizli bir artig gostermigtir. Bu

artig 1683 yili sonuna kadar siirmiig, kismen ekonomide ya~

(118) Ertugrul, a.g.e., 8.78-79; ulRS ¥L,"Geligmekte Olan
Ulkelerde Para Qogaltanl ve Tirkiye Urneziv, MD
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ganan banker g¢dkiiglerine bagli olarak bankalardan mevduat
'~ kagiginin baglamasi, kismen de vadesiz mevduat oraﬁlarlnln
yizde 5'den ylizde 20'ye gikarilmasina ve vadeli mevduat
faiz oranlarinin digiirilmesine bagli olarak vadeli / vade-—
siz mevduat orani bir gerileme gdstermigtin. (Bkze Ek-1' ve
Tablo:21-22),., Ancak 1984 yilinda kisa vadeye yiksek faiz
verilmesi yolundaki uygulamaya son verilerek vadell meve
duat faiz oranlarinin ylikseltilmesi ile oran tekrar hizla

bir sigrama gtstermig ve artma eZilimine girmigtir.

Dar anlamli, para carpanil (ml) ve para arzinda (Mi) meyda~
na gelen degigmelere ortalama ve nisbi katkilar agisindan
vadeli / vadesiz mevduat orani en tnemli faktdr olarak
tablo-~23' ve 24" den izlenebilmektedir. Ozellikle vadeli
mevduat faiz oraninin arttigi 1980 ve 1984 yillarinda bu

katki daha agik oclarak goriilebilmektedir,

vaha tnce de deZinildigi gibi vadeli / vadesiz mev-
duat orani ile para ¢arpani arasindaki iligki para arzinin
kapsamina gore degigecektir. EZer vadeli mevduatlar para
arzi kapsamina alinmamigsa, vadeli / vadesiz mevduat orana
ile para garpani arasinda ters yﬁnlﬁ bir iligkiden séz et-
mek gerekir, Aksine vadeli mevduatlar para arzi kapsamina
alinmigsa, vadeli/vadesiz mevduat orani ile para carpani
arasinda ayni yonlil bir iligki s®z konusu olacektir, Yani
stz konusu oran arttikg¢a para garpani ve dolaylslyla para
arzi artacak, tersi durumda digecektir, Nitekim dar anlam=
11 para arzi ig¢in verilen tablo-23 ve 24'dengdriildiizii gibi
vadeli / vadesiz mevduat orénlnln arttigi ylliarda, oranin,
para garpanina ve para arzina katkisi negatif ybdnde; ora-' -
nin digtiifll yillarda para garpani ve para arzina katkisa

pozitif yonde gergeklegmigtir.
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Bune kargilik genig anlamli para arzil ig¢in verilen
Tablo-25 ve 26'de durum tam tersine bir seyir iz]emelkteon
dir; Bunun yanisira, yukarida deginilen tarihlerde meydana
‘gelen vadeli meeduat faiz orani artiglarinin * olmedify
yillarda, vadeli / vadesiz mévduat oraninin gerdig. anlamli
para arzi ig¢in taminlanan pare carpani ve dolayisiyla para

arzina katkisi sinirli lgilerde kalmigtir.

3~ Resmi / Vadesiz Mevduat Orani (Dg/D)
= Dg/D

Seklinde gtsterdiZimiz ve kamu sektorinin (blylik
tlclide KIT'lere ait olan) toplam mevduatlariyla, vadesiz
mevduatlari iligkilendiren bir orandir. Para otoriteleri-
nin dogrudan kararlari diginda belirlenen bu oran, kamu
sektorinlin Sdeme arag¢larini nakit ve/veya mevduat olarak
tutma eéilimine ve kamu gelirlerine bagli olarak deZigmek-
tedir. Resmi / Vadesiz mevduat orani, ¢arpan ve dolayisiy-

la para arziyla ters yonde iligkilidir(119).

Resmi / vad esiz mevduat oraninin, Tirkiye igin
daha tnce yapilan galismalarda sabit kaldigi ve gerek
garpana, gerekse para arzina katkisinin son derece sinire
11 oldugu tesbit edilmigtir(120). Nitekim tabio-Zl ve 22"
nin incelenmesinde 1984 yili harig, resmi/vadesiz mevddat

oraninin, zaman zaman azalip artmakla birlikte, az ¢ok

(119) ERTUGRUL, a.g.e., 5.80.
(120) XEYDER, Para Arzi Ve ..., 5.58; ERTUuRUL, BeZsBay
54803 ARSLAN, 8eZsCey SeTde
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sabit kaldlél goriilmektedir. Buna kargilik adi gegen oran=—
da, 1984 yilinda gbriilen yaklagik ylizde 50! oranindaki are
tig, vadeli resmi mevduatlara da vadeli tasarruf mevduati.
faiz oranlarinin uygulammays baglanmasinin sonucudur. Bu
yilda gtriilen s6z konusu sig¢ramanin diginda, gerek dar an-
lamli, gerekse genig anlamli para arzl ve para garpanina
katkilar agisindan resmi / vadesiz mevduat oraninin katki-
s1 genellikle O ile ~l1 arasinda defigmig ve etkisi son

derece sinirli kalmigtirs

4~ Kargilik (Rezerv) Oranlari (R)-

a~ Zorunlu Kargilik (Rezerv) Orani (Rl)

Tiirkiye 'de bhankalar, 1211 sayili T,C. Merkez
Rankasi Kanununun 40. maddesine gtre, lMerkez Pankasi nez=~
dinde agilacak birer hesapta zorunlu karsilik tesis etmek-

le ylikiimliidlirler.

Zorunlu (munzam) kargiliga tabi mevduatin kapsami,
bankalarin toplam mevduatindan, bankalararasi mevduatin
digii 1lmesi ile ve Merkez PBankasi Bilangosunun pasifinden
yararlanarak bulunmektadir(121Y. Ayrica, 1972 tarihinden
sonra munzam kargiliklars konu olan mevduatin kapsami ge~
nigletilerek, tim ddvize gevrilebilir mevduat (DCV) hesap-
lari igin de karsilik ayrilmaya baglanmigtir(122),

(121) Bankalararasi mevduatin diig {lmesinin nedeni; bu
tir mevduatin, bankacilik sistemi igerisinde birbi-
rini gttilrmesi nedeniyledir,

(122) Uygulama igin bkz-PARASIZ, Para Politikasi, Haget
Kitabevi Yay.No.l., Bursa 1986, sg.l44.
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Yasal kargilik oranlari tablo=27 'de verilmigtire
Bu tablodan da girillebilecegi gibi, incelenen 1975-85 dd=-
nemi igerisinde 1983 yilina kadar, zorunlu kargilik orani .
vadeli ve vadesiz mevduatlar ig¢in ayri ayri tesbit edilmig,
1983 yilindan itibaren de tek bir oran uygulanmeys baglan-

migtire.

Ele aldigimiz gsekliyle zorunlu kargilik orani;

R
k = 1 (1.24)

D+T+Dg

egitligi gerefi, fiili (gercgeklegen) zorunlu kargilik ora=-
nini vermektedir, GOriildiigi gibi zorunlu kargilik orani k,
mevduat munzam karsiliklarinin, kargiliklara konu tegkil
eden mevduat tlirleri (vadeli, vadesiz ve resmi mevduat)
toplamina bolinmesiyle bulunmugtur. Tirkiye'de k orana,
para otoritelerince; Dy, T ve Dg'™nin hacmi ise, para otori=-

telerinin kontrolii diginda belirlenmektedir(123).

Zorunlu kargilik orani, Ozellikle geligmekte olan
llkelerde en etkin para politikasi araci olarak bilinmek=
tedir{124), Tirkiye'de de, daha dnce belirtildizi gibi,
ToCsMerkez Bgnkasinin agik piyasa iglemlerinde bulursnama=—
s1 ve reeskont politikasinin etkisiz kaligi nedeniyle,
zorunlu kargilik oranlari, en uygun para politikasi arag~—

larindan birisi olmak durumundadir. Buna kargilik tablo-21,

(123) ERTUGRUL, 8.8.€4, S-75
(124) PARK, 2.8.e., 5.398.



DADLO - 27

YASAL ZORUNIU KARSILIX ORANIART (%)

YILLAR VADETL ME7DUAT VADESIZ MEVDUAT
1974(1.IX) 25 | 30
1977(7.IX) 30 35
1983 (x) 25 25
1985(1V) 21 21
1985(VII) 20 20
1985(ﬁ1) 19 19

(#) 1983 yailindan itibaren tek oran uygulanmasina
bagilanmigtir.
KAYNAX: T,C, Merkez Bankasi ¥i1llak Rapcrlarindan Yarar-

lanilaral hazirlanmigitir.

tablo-27 ile kargilagtirildiginda; dzellikle 1975-83 di=-
neminde fiili zorunlu kars:lik orani, yasal oranin olduke
¢a altinda kaldifi ve zorunlu kargilzklar sistemindexn
Snemli sizmalarin oldufun giriimektedir. Zu durum zorunlu
kargilik oranlarinin para arzinl kontrolden g¢ok selekfif
kredi politikasi araci olarsk icullanilmasindan kaynesklane

maktadir(125), Bunun yani sira, 1983 yilindan itibaren

(125) ERTUCRUL, 8,8.8., Ss76.



bankalarin zorunlu kargilik yﬁkﬁmlﬁlﬁklerini yerine getir-
memeleri halinde Merkez Bankasi tarafindan uygulanan cezai
faiz oraninin artlrllﬁa31 ve gerekse zorunlu kargilik ora=-
ninin dligiirlilmesine bagli olarak yasal ve gergeklegsen oran—
lar arasindaki fark ortadan kalkmigtir. Ozellikle 1985 yi-
lainda yapalan bir dlizenlemeyle zorunlu kargiliklarin selek-
tif kredi politikasi araci olarak kullanilmasi engellenirken,
zorunlu kargilik oraninin tedricen ylizde 25'den 1 yi1l sonun-
da ylizde 19'a dluglirtilmesiyle, zorunlu kargiliklarin daha
etkin bir para politikasi araci olarak kullanilabilmesine

imkan saglanmigtar,

Daha Once de deZinildigl gibi, zorunlu kargilik ora-
ni ile para garpani arasinda tersyonli bir iligki bulunmak-
tadir, Bu nedenle gerek dar anlamli para arzi i¢in hazirla-
nan tablo-23 ve 24'in, gerekse genig anlamli para arzi igin
hazirlanan tablo=-25 ve 26'nin incelenmesinde, 1975-83 done-
mindeki zorunlu kargiliklarin, para g¢arpanl ve para arzinin
belirlenmesindeki katkilari, yukarida definilen sizintilar
nedeniyle Onemsiz dlizeylerde kaldigi gUriilmektedire. Ancak,
1983 yilindan sonra para g¢arpanlnin ve para arzinln, zorun-
lu kargilik oraninda meydana gelen sizintilara kargi daha

duyarli hale geldigi anlagilmaktadir.

b. At1l Karsilik (Rezerv) Opani (R2)

R, = VC + FD + BS (1.17)

ve

R
Ir = 2

o - as)
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Burada ele alinig gsekliyle atil kargilik orana,
bankalarin kasalarindaki nakit toplami, T.C. Merkez'Ban-@
kasinda bulundurduklari serbest mevduat ve ayrica portfoy-
lerinde tuttuklari kamu sektdri bono ve tahvilleri toplam=—
larinin, yani atil kargiliklarin tcplam mevduatlara oran-

lanmasiyla elde edilmigtir,

Tirkiye 'de atil kargilik oranlarinin genig Glcglide
disponibilite uygulamasina gtre belirlendiZine daha Once
igaret edilmigti -« Pisponibilite oraninin hesaplanmasinda
ise, bankalarain taahhiitleri kavramindan hareket edilmekte-
dir. Bilindigi gibi bvankalar, genel prensipleri dogrultu-
sunda, kendilerine yatirilan mevduatlarin istenildigi anda
cekilmesini glivence altina almak amaciyla kasalarainda be-
lirli bir oranda nakit veya nakit hrenzeri kiymetleri bum=
lundurmaktadirlar. Igte disponibilite orani, bankalarin
bazi taahhilt kalemleriyle, bu tazhhiitlerine kargi kasala=
rinda bulundurduklari nakit veya benzeri disponibl deger-—~

ler aragindaki orandire.

24.4.1959 tarih ve 48 sayili Banka Kpedilerini Tan-
zim Komitesi karariyla disponibl sayilacak degerlerle,

taahhiitler belirlenmigtir. Puna gore disponibl deZerler;

- Banka kasalarinda bulunan Tirk Lirasi mevcuduy,

~ Hazine plasman bonolara, |

- Devlet ig¢ istikraz tahvilleri,

~ Amortisman ve kredi sandifi tahvilleri,

-~ T.C.lMerkez Bankasindaki serbest mevduat
olarak belirlenmistir(126). '

(126) PARASIZ, Para.., s.145; ERTUGRUL, 2,8.8., Se21;
ARSILAN, 8.8.2.5 5726



6.,12,1984 tarih ve deZigik 3098 sayili yeni Merkez
Bankasi yasasiyla (madde 40), disponibilite oraniny ve he-
saplama yontemini tesbit yetkisi Merkez Bankasina veril-

ml§t irs

Disponibl degerlerin tashhlitlere orani baglanglg =
+2(1959'da) yiizde 5 olarak belirlenmig, daha sonra (1965 'te)
bu oran ylizde 10'a g¢ikerilmigtir. 1978 yilinda disponibi-
lite uygulamasi oran ve kapsam olarak genigletilerek, yurt-
i¢i bankalararasi mevduat harig, tim mevduat taahhiit ola=-
rak kabul edilmigtir. Yapilan bu degigikliklerde, genel-
likle kamu kesimine finansman olanagl saglamek amaciyla,
kamu sektdrii menkul degZerlerinin (Hazine plasman bonosu
ve devlet i¢ istikraz tahvillerinin) satiginin arttiril-
masi dliglinlilmektedir, Bunun yanisira, bankalarin gergek-
legtirecekleri asgari disponibilite orani da (bankalarin
topladiklari mevduata gtre kademeli olarak uygulanan)
oran) zaman zaman deZigiklige ugramig ve ylizde 10 ile
15 arasinda defigen bu oran, 1982 yili sonunda ylizde 10°'
luk tek orana indirilmigtir. 1984 yilinda ise bu oran

tekrar ylizde 15'e ylkseltilmigtir,

At1l kargiliklarin para arzinin kontrolindeki one-
mi ise, yukarida sdzimil ettigimiz disponibilite uygulama-
g1 nedeniyledir. Bu uygulama ile bir taraftan mevduat sa-
hipleri(mudiler) korunurken, diZer taraftan para arzi de =
netim altina alinabilmektedir. Ancak uygulamada bu arag¢tan
geregi gibi yararlanilamadigir ileri siirtilmektedir(127),

(127) ERTUGRUL, 2.5.€., Se22



At1l kargilik oranlarini belirleyen faktirler ge-
nig olarak ikinci bolimde incelenmigti. Kisaca bunlar;
disponibl degZer kabul edilen aktiflerin faiz orani,
reeskont faiz ve limiti, para garpanini belirleyen diZer

bilegenler ve ekonomik istikrardar,

Para garpani formiillerinden de (ml, m2) gorilebile-
cegi gibi, atil kargilik oranlariyla baz para arasinda
dogru yonlil; para garpani ve para arziyla ise terk yonlil

bir iligkil stzkonusudur,

Tiurkiye'de ele aldifimiz inceleme ddneminde, atil
kargilik oraninin para arzl Ve para garpanina katkisa,
garpanin difer bilegenleriyle kargilagtirildiginda olduk-
ga Onemli diizeylerde seyrettigi gorilmektedir. Ozellikle
1983 yilindan sonra genig Slgiide ig¢ borglanmaya bagvurul=~
masi sonucu, bankalarin elinde bulunan kamu sektorii tehvil
ve bonolarlnlé payl hizla artmigtir. S8z konusu tahvil ve
bonolarin disponibl deZferler kapsamina alinmasiyla atail
kargilik orani da artmig, bu durum garpana ters ytnde yan-—
siyarak, dejZerinin kiligiilmesine yol agmigtir,

5= Baz Para (B)

M=m.B (1.22)
M= m B - (1.29)
M2= m2.B (1“32)

Yukaridaki formiillerden gdriildilgl ve daha tnce de
belirtildiZi gibi, para arzi ile baz para arasinda, para
garpani aracilifiyla kurulan gliglil bir iligki stz konusugyr,

Baz para ve baz para ¢arpani konusu onceki boliimlerde ay-—
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rintili bir gekilde agiklanmigtir, Burada ise kisaca, Tir-
kiye'de baz parayla, dar anlamdski ve genig anlamdaki para

arzi arasindaki iligkilerin seyri agiklanacaktir,

Tablo=23 ve 24'den gvrildiifll gibi dar anlamda para
arzindaki geniglemenin ele alinan ddnemde tamamina yakin

bir bolumll baz paradaki artigtan kaynaklanmaektadir.

Dar anlamli para arzi (Mi) i¢in hesaplanan baz para
carpaninin (ml) incelenen dtnemde belirli bir eZilim ize-
lememesi, baz paradaki artigin para arzina bazi yillarda
artarak yansimasina, bazli yillarda ise azalarak yansimasie
na neden olmugtur. Punun yaninda vadéli mevduat faiz oran-
lariu%adesiz mevduat faiz oranlari arasindaki farkin agil-
d1Z1,1980~-1981 ve 1983-1984 dtnemlerinde vadeli/vadesiz
mevduat orarinin belirleyicilifi altirndaki haz para garpa-
ninin etkisiyle, baz paradaki artig, para arzina yaklagik
yari yariya azalarak yansimigtir. Ancak, genig anlamli pa-
ra arzl garpani (m2) ile karligagtirildiginda dar anlamli
para arzl ¢arpanlt @;L) igin para arzinin belirlenmesinde didu

gligli bir iligkiden sdz etmek mimkindiir.

Genig anlamli para arzaindaki ylizde deZigim ve bu
degigime ortalama ve nisbi katkilari gosteren tablo-25 ve
26'da baz parayla para arzi arasindaki iligkinin daha gilg~-
14 oldugu, baz para carpaninin (m2) bu iligki&i agiklamak-
ta gliclinliin sinirli kaldigi gorilmektedir., Incelenen 1975=
1985 doneminde genig anlamda para arzindaki deéigmeieri be~
lirleyen hakim unsur baz para olmug, baz para’ garpaninin
bu parasal geniglemeye katkisi sinirli kalmigtire Ancak
baz para garpaninin belirli bir eZilim izlememesi, bazi

yillarda artma egilimi, bazi yillarda ise digme eZilimi
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gostermesi nedeniyle baz paradeki artiglar para arzina
bazi ylllérda artarak, bazi yillarda da azalarak yansi-

mlgtlro

IIT, TURXIYE'DE PARA ARZI 1II1E FIYATLAR GENEL DHZEYL
ARASTNDAXE ILISKILER

A. AMAG VE ANALIZ yONTEMI
1. Amag

¢aligmamizin birinci bdlimiinde teorik olarak
ele aldigimiz Miktar Teorisinin veya bir hagka deyimle
para arzi fiyatlar genel dizeyi ara51ndaki iligkilerin
Tlrkiye 'de ne denli gegerli oldugunun aragtirilmasi ama-

ciyla agagida amprik bir galigmaya yer verilmigtire

Galigmada, Tiirkiye'de 1975-~1885 doneminde yillar
itibariyle para arzi ve fiyatlar genel dlizeyi arasindaki
iligkileri, para arzinin dar ve genig kapsamli tanimlari
(Ml ve Mz) ile toptan egya fiyatlari indeks degerleri ara-
sindaki iligkiler dogrultusunda ele alarak inceleyecefiz.
Fiyatlar genel dilizeyindeki geligmelerin incelenmesi ama-
ciyla, tiketici fiyatlari indeks dejZerleri yerine, toptan
egya fiyatlari indeks degZerlerinin kullanllmaqlnda amag;
toptan egya fiyatlari indekslerinin ekonomide daha fazla
sektérii (hemen hemen ekonominin tamamini) kapsamasi yanine—
da tliketici blitgesinde daha g¢ok Snem tagiyan mal ve hizmet
¢egidini kapmamasi, verilerinin daha dilzenli ve kolayca bu=
lunur olugudurs Tim bunlarin yanisira, incelememiz sadece
ayny dénemdeki para arzi ve fiyatlar genel diizeyi arasinda-

ki etkilegimin ytniinlin ve derecesinin aragtirilmasini de-
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yil, ayni zamanda gecikheli dénemler degbzéniine alinarak

incelenmeye ¢aligilacaktair,

2 Analiz i1dntemi

Turkiye 'de 1975-1985 doneminde, dar anlamli para
arzi (Mi) ve genig anlamli para arzi (MZ),ile, toptan eg=-
ya fiyatlari indeks deZerleri arasindaki iligkilerin dere=
cesi ve yonl regresyon analizi yontemiyle incelenecektire
Bu analiz yonteminde gerek aymi dénemte (t) ve gerekse
gecikmeli (t-1, %+1) donemlerindeki para arzi (M) ve fi-~
yvatlar genel diizeyi (P) arasindaki iligkélerdén daha ayrin-
t11l1 olarak ortaya konulabilmesi amaciyla da serbest ve
bagimli defigkenler yer degigtirilerek incelenerek, etki-
lesimin . derecesi ve yonii agiklanmaya ¢aligilacaktir(128).
Bu amag¢la yaptiZimiz c¢aligmada dogrusal bir regresyon denk=-

leminden yararlanilacaktir(129).

8, Analiz Amaciyla Kullanilacak Degigkenler

Para arzi (M) ve fiyatlar genel diizeyi (P)
arasindaki iligkileri ortaya koyabilmek amaciyla yapacaii-
miz ‘'regresyon analizi" g¢aligmamizda kullanacafimiz deZig-

kenler sembollerle ifade edilmistir, Bu semboller:

(128) Bu gekilde biri serbest diZeri bagimli deZigken olarak
ele alinan iki vasif arasindaki iliskinin matematik
bir fonksiyonla agiklanmasi ig¢in yapilan g¢aligmalar
regresyon analizinin konusunu olusturmektadir., Pkze
Necla GOMLER(I, Istatistik, 3.H.ankara 1979,s.280-305,

(129) Para arzi (M) ve fiyatlar genel diizeyi(P) indeks deZer-
leri, milimetrik kazZit lizerinde igaretlenmig ve elde
edilen noktalar birlegtirildifinde iki vasif (M ve P)
arasinda doZrusal bir iliski bulundufu gorilmig ve dbu
nedenle dogrusal bir regresyon denkleminden yararlanil-
migtir. Ayrica ek gekillerden de (bkz.Ek sekil:i2=9)
bu durumu gormek mimkindire
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Dar snlamlil pare arzini,

Dar anlamli para arzi indeks degerini,

.Genig anlamli para arzini,

Genig anlamla para arzi indeks degerini,

(t-1) dtnemindeki der anlamli para

arzini,

(t-1) donemindeki genig anlamli para
Brzini,

Toptan egya fiyatlari indeks deferini,
(t) dvnemindeki dar anlamli para arzina,

(t+41) dbnemindeki dar anlamlil para ar—
zini,

(+) dtnemindeki genis anlamli para
arzini,

(t41) ddnemindeki genig anlamli para

arzini,

(t) donemindeki toptan esya fiyatlara

indeksini

be Varsayimlar

Tirkiye 'de, 1975-1985 déneminde para arzi ile

fiyatlar genel dilzeyi srasindaki iligkilerin yoninii ve

derecesini regresyon analiziyle belirlemeye c¢aligirken;
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= Para arzinin fiyatlar genel diizeyini belirlemede-
ki etkisinin bliylk oldufunu yani bir bagka degigle Tlirki-
ye 'de Miktar Teorisinin bliyilik dlglide gegerli oldugu yanin-—
da,

- Ayrica fiyatlar genel diizeyindeki dezigmelerin
para arzini genig 0Olglide etkilediZini ve sonug olarsk

kisaca:

-~ Tirkiye 'de para arzi ile fiyatlar genel diizeyinin
¢ift yonlil etkilegim igerisinde olup olmadiZr aragtirila-
caktire

Bu amag¢la tnce, para arzi indeks deZerleri (MI)
serbest, fiyatlar genel diizeyi indeks degerleri (PI) ba-
£imli; daha sonra fiyatlar genel dlzeyl indeks deZerleri
serbest, para arzil indeks deZerleri bagimli deZigken ola-

rak ele alinacaktir.

Ce Modeller

Yukarada siralamig oldufumuz varsayimlarimizi
ispat etmek icin de agagfida kurmug olduZumuz modellerden

yararlanacaglz,

(1) Pt =a+ b M,
(2) Pt = a+ b M2t

(3) P, =a+ D ML, _,

(4) P'b = a+ b Mz'b-l

t
(6) M2_t= a+ b P‘t

(5) M1t= a+ b P
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(1) M:""l:+1 =a+bh I%
(8) M2t+l =8a + b P’t

(1-8) no.lu denklemlerden de gorillebileceZi gibi modeller;

~ Cari yildaki (t) para arzinin (Mlt ve M2t) ayni
yildaki fiyatlar genel diizeyini (Pt), (Denklem nosl=2);

- Bir ®nceki donemin para arzinin (Mlt—l ve M2t-l)

cari yi1l (%) daki fiyatlar genel diizeyini (I%), (Denklem
nos3-4);

- Cari yil fiyatlar genel dilizeyinin (P%), ayni yilda=-
ki para arzim (Mlt ve MZt), (Denklem no:5-6);

- Cari yil fivatlar genel diizeyinin (I%), bir son-
raki dénemdeki para arzini (Ml++ ve M2t+1)’ (Denklem no:

7-8);

1

ne gekilde etkileyecegi konusunun aragtirilmasina ytnelik

olarak kurulmugturs.

B, VERILERIN ANATIZI
1. Veriler ve Verilerin Diizenlenmesi

Tirkiye *de 1975-1985 doneminde para arziyla
fiyatlar genel dlizeyi arasindaki iligkilerin agiklenmasa
amaciyla; dar ve genig kapsamli para arziyla fiyathar ge-
nel diizeyi arasindaki iligkilerin aglklanmas1:ama01yla gt~
rek para arii ve gerekse fiyatlar genel dﬁéeyine iligkin
rakamsal verilerde (nominal deZerlerin gergek durumu tam
olarak yansitemayacafi endigesiyle) ayni doneme iligkin

olarak dlizenlediZimiz deflate edilmig degerler, yani reel
degerler kullanilmigtir.(Bkz.Tablo:28,29,30 ve 31 nolu

tablolar)
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2. Verilerin Analizi

‘ Topladigimiz veriler bilgisayar aracilifiyla

deZerlendirilmig ve agafidaki denklemler elde edilmigtir,
Bu denklemlere iligkin olarak ¢izilen grafikler ise "Ek
Sekiller" halinde galigmemizin sonuna eklenmigtir.(Bkz.Ek
gekils 2-9)

( ) : (+) istatistiklerini,

E ]: standart hatalara

gostermektedir.

(-1.10) (24.15)
[67.49) [10.05265]

2 . 98.6 ,‘ﬁz

d
i

= 98.5 [} D.Wo = 1.97 ) F = 583,35

2. P 8545 + 0.482 M2

.t
(2.,02) (9.84)

[i2.41) [0.0489F]

Rz = 93.3 ’ ﬁz = 92.3 9 D.VV- = 1097’ F = 96.85

3. P ~ 35,3 + 1.68 ML

t=-1

(=0,42) (18.78)

[85.05] [0.08967]

Rg = 97.8 » ﬁ2 = 97@5 9 D.W. = 1'68 9 F — 352.7




4.

Ge

Te

P, = 111 + 0.697 M2,__

t 1

(1.36) (4.66)

[B1.21] - [0.1496]
2

R2 = 75.6 9 ﬁ = 72.2 9 D.We = 2004 ? P = 2107

(0.05) (6.65)
[159.3] [0.1058]

R% = 83.1, 7

M2t = = 100 + 1.20 Pt
(-1.23 (10.75)
[81.64] [0.1769]

R? = 93.5 , B

Mlt+l =5 77'1 + 1009 I%

(2.18) (34.49)

[35.43] [0.03151]

2 —-—
R = 9943 , E° = 99.2, D.W.

2 = aa
Mht+l = 92 + 2.64 Pt

('0080) (7094)
[114.8] [0.3383]

RZ = 90.0, B° = 88.6 , D.i.

= 81.3, DeWe = 2.44, F = 44,40

= 92.7 9 Dowo = 1089 ] P = 11505

2.09 9 F:‘ 1189.8

2,01 , F = 63.0

- .176 -
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3o Analiz Sonuglara

Jimdiye kadar Tiirkiye ig¢in yapilan para arzi anae=
lizi gergevesinde, para arzini belirleyen faktorleri ve
bunlarin para arzinin belirlenmesindeki etkinliklerini tes-
pit ettik. Bu faktdrlerin belirleyiciliZi altindaki para
arzi1 ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkinin derece-
sini ve yonlnili tespit edebilmek ig¢in, daha &nce ag¢ikladifi-
mi1z modele iligkin ¢egitli regresyon denklemlerinin test
edilmesiyle elde edilen bulgular agagfidaki tablo-=32'de ve-
rilmektedir.

TABILO -~ 32
PARA ARZI VE FIYATIAR GENEL DUZEYI Irigkisi

Denk., BZ.l1 Bimsiz Sabit t=1 t R DeWe F
No DBegke Dgsk. Terim

13 M, ~T4e3 =  1.27 0.985 1.97 583435

0 (-1.10) (24.1)
2 P M2, 8545 - 0.48 0.923 1.97 96.85
| (2.02) (9.84)
3 P, M1, ; =353 1,68 - 0.975 1468 352.7
(~0.42)(18.8)
4 By M2, . 111.0 0.697 =  0.722 2.04  21.7
(1.36)(4.66) 5,705
5 M, B 7.0 - 0,813 2.44 44,40
(0.05) (6.66) .
6 M, P ~100 - 1.90 0.927 1.89 11545
("‘lo23), (10 075)
T Mg By (Zfié) -~ 1.09 0.992 2.09 1189.8
8 M, . By -92.0 = (35333)0.886‘ 2.01 63.0
- (~0.80)  (7.94)

Nots: Parentez igindeki degerler (t) istatistiklerini gtster-

mektedira
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4, Sonuglarin DeZerlendirilmesi

Tablo - 32'de yer alan 1 ilf 4 no.lu denklemlerde
fiyatlar genel diizeyi (P) bagimli degigken, dar ve genig
anlamli para arzi (sirasiyla ML ve M2) bagimsiz deZigken
olarak ayri ayria iligkilendirilmektedir. 1 ve 3 no.lu reg=
resyon denklemlerine gtre elde edilen aciklama katsayila-
ri fiyatlar genel dlizeyi bagimli degigken olarak alindiZin=
da, dar tanimlanmig para arzinin (ML), gerek bir onceki
yila (t=1) iligkin deZerlerinin,gerekse cari yil (t) deger-—
lerinin fiyatlar genel diizeyini belirleyen temel faktor
oldugu anlagilmaktadir. (Sirasiyla 5% - 0.985 ve §2=O.975).

Ayni gekilde, genig tanimli para argzinin (M2), gerek
bir tneeki yil ve gerekse cari yil deferlerinin fiyatlar
genel dilizeyinin belirlenmesinde temel faktdr oldugunu 2
ve 4 nolu regresyon denklemleri ig¢in elde edilen agiklama
katsayilarindan gbrmek mimkindiir., (Sirasiyla ﬁz = 0.923 ve
B° = 0.722).

Elde edilen bu bulgularin igiginda fiyatlar genel
diizeyinin belirlenmesinde dar tanimly para arsmanin daha et=
kin oldugu, genig tanimlanmig para arzinin ise, Szellikle
bir onceki yaila iligkin degerlerinin, fiyatlar genel dlize—
yini belirlemedeki agiklayici glclinlin belirgin bir digug
g3sterdi§i tespit edilmektedir,

Ute yandan galigmamizda esas alinan iki temel para
arzi tanimr (ML ve M2), ayri ayri bagimli deZigsken kabul
edilerek elde edilen regresyon denklemleri 5 ile 8 nolu
egitliklerde verilmektedir 5 nolu regresyon denklemine gbre

elde edilen giklama katsayisi, dar tanimli para arzinin
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cari yil degerlerinin cari yil fiyatlar genel diizeyi ile
yakindan iligkili oldugunu (ﬁz = 0,813), 7 nolu regresyon
denklemine gbre ise dar tanimbi para arzinin bir sonraki

ddneme iligkin degerlerinin (Mltﬁl)'tﬁmﬁyle cari yil fiyate

lar genel diizeyi tarafindan belirlendifini (ﬁz = 0.992)
sdylemek miimkiindiir. Nitekim ayni bulgular 6 ve 8 nolu reg-—
resyon denklemlerinde gtrillen genig tanimlanmig para arzi

icin de gegerlidir.(Sirasiyla: ﬁz = 0.927 ve ﬁz = 0,886),

Yapilan bu agiklamalarin igifinda; teoride "Self=Ge-
nerating Infl8tion™ oclarak adlandirilan ve kisaca para argi
ve fiyatlar genel dlizeyi arasindaki iligkilerin g¢ift yonlu
galigtiZini agiklayan medelin sonuglarina uygun olarak, Tiir-
kiye 'de de para arzindaki degigmelerin fiyatlar genel dlize-
yini, fiyatlar genel diizeyindeki deZigmelerin de para arzi-
ni genig Olglde etkiledigini sOylemek niimkiindir, Para arzi
ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki bu ¢ift yonlil iligki-
nin yaninda elde edilen yliksek agiklama katsayilari (Bkz.3,4,
7 ve 8 nolu regresyon denklamleri), sdz konusu iligkide bi=-
rer dénemdik (1 yi1l) gecikmenin de himal edilemeyecefini ifa—

de etmektedir,
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YaptiZimiz galigmada para arzi biylikliigl, dnemi ve
fiyatlar genel dizeyi ile olan iligkisi teorik yaklagimlar
15181 altinda ve Tirkiye uygulamasi ile birlikte ele alin-

migtire.

Tirkiye 'de 1980 oncesi ekonomik istikrarsizliZin
hakim oldugu ve enflasyon hizinin son derece ylksek oldue
gu donemde, Ozellikle birinci derecede likit varlik olan
paraya talebin arttiga gﬁzlénmektedir. Bilindigi gibi ayna
zamanda bu durum "paradan kagig mala hilcum" olgusunu orta-
ya cikarmaktadire. Ayrica Tlrkiye'de ayni dénemde bankaci=
11k hizmetlerinin yaygin olmamasi ve finansal‘kuruluslara
gore dliglk faiz uygulamalari, sermaye ve mevduat yapisi
yoniinden kiliciik sayilabilecek ticari bankalarin bankacilik
gistemine ve yasalara uygun olmayan davranig ornekleri
sergilemeleri ve ayni zamanda kegide edilen ceklerin kar-
g1liksiz ¢ikmasi vb. olumsuz etmenler nedeniyle ¢ek kul=~
lanma éllgkanllgi yeterince geligmemigtir. Ama bunun ya~
ninda, daha dnce sozii edilen ve ¢egitli tarihlerde g¢ika-

rilmig olan yasalarla Tiirkiye'de vadeli mevduatlarin da
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vadegiz mevduat gibi kullanilabileceg@i yani bu iki mevduat
tirtt arasinds likitide ve &deme araci olma iglewini gdrme-
si yonlnden bir fark olmamasiy nedenleriyle, yaptagimiz ga-
ligmada paré arzl tanimina, nakit paraya ek olarak, bu

iki mevduat tiri de katilmig ve teorik olarak (Mé) sekline-
de tanimladifimiz geniyg anlamdaki para arzi tanimi Tirkie-

ye ig¢in uygun para arzi biylkliUgli olarak ele alinmigtir.

Teorik olarak para arzinin belirlenmesi ve fiyatlar
genel dlizeyil ile olan iligkileri konusuna ayirdigfimiz bi-
rinci bélimde, baz para ve para arzi arasinda, para garpa=—
n1 araciligryla kurulan iligkiden hareket edilerek, gerek
baz parayi ve gerekse para g¢arpaninl belirleyen faktorler
ayri ayri incelenmigtir. Ayrica bilindizi gibi para-iliretim=-
fiyatlar genel dizeyi iligkileri,iktisat teorisinde deZi-
gim denklemi wveya "liktar Teorisi" olarak bilinen teori
yardimiyla ortaya konulmaktadir. Biz de galigmamizda Mik-
tar Teorisi konusunu, klasik, Keynesyen ve Monetarist yak-~

lagimlar gergevesinde ele alip inceledik.

Ifkinei bélimde yaptizimiz galigma sonucunda daj
Tirkiye 'de optimum para arzinin bekirlenmesinde, para oto-
ritesinin dinamik etkinlifi yaninda halkin ve ticari ban-
kalarin davraniglarinin da onceden tahmin edilebilme baga-
risinin gosterilmesine bagfli oldugu sondcuna ulagilmakta-
dir, Ayrica para arziyla fiyatlar genel diizeyi arasindaki
iligkilerin regresyon analizi ydntemiyle ele allndlgl Ca-
ligmamizda; Tirkiye'de bliyik 6lclide miktar teorisinin ge—
gerli oldugu ve para arziyla fiyatlarin karglllkll olarak

birbirlerini etkiiedigi sonucu elde edilmigtir,
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Tirkiye i¢in para arzinin belirlenmesi konusunda
bugline kadar yapilan ¢aligmalarda, en Snemli faktérin "ka-
mu acgiklari® adini verdigimiz bilyikligln Oneminin vurgu-
landigi goriilmektedir., Ancak yaptiZimiz ¢aligma sonucuna
gdre, dzellikle 1980 sonrasi donemde bu bilylkliZin para
arzinil belirlemedeki Sneminin gdderek azalma eZilimine
girdigi gbriilmektedire. Kaldi ki, 1980 dncesi enflasyon
oranlariyla, 1980 sonrasi enflasyon oranlarinin kargilage
tirmadl da konu hakkinda bilgi edinmemizi kolaylagtiran
bir bagka veri olmektadir(Bkz, Ek-~2, Jekil~l). Ancak, ge-
ligmekte olan tiim lilkelerde oldugu gibi Tiirkiye 'de de para
arzi, kamu agiklarindan bagimsiz olarak belirlenememekte=-
dir. Ayrica para politikasi araglarindan da (karsilik
oranlari, reeskont faiz oranlari ve limitleri, mevduat
faiz oranlari ve kredi sinirlamalari, ag¢ik piyasa iglemle-
ri)‘ikincil piyasalarin olugturulamamasl nedeniyle gereZi
gibi rararlanilamamaktadir, Bu arag¢lar iginde sadece kargi-
11k oranlari, her ne kadar sistemden sizintilar olmasina

kargin, yine de en etkin denetim araci olma durumundadir,

Sonu¢ olarak, glnlimiizde para otoritelerinin bagarisi,
para arzl adini verdigimiz ekonomik blyikligili kontrol ede-
bilir bir hale getirmektedir. Bu durumuise ancak, denetim
araglarinin etkin bir gekilde iglerligZe kavugturulmasi igin

gerekli Onlemleri almakla miimkiin olacaktire

Baz para konusunda yapmig oldugumuz ag¢irklama ve il-
gili tablolardan da gbriildiji gibi inceledigimiz 1975~1985
ddneminde para arzini arttiran en Onemli féktﬁr, baz para-
daki artiglardir. Bu durum dzellikle M2 seklinde tanimladi-

gimiz genig anlamdaki para arzi igin (Ml'e gore)daha belir-
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gindir. M2 igin para garpanirin katkisi ise (Ml'e gbre)
dsha sinmirlidir. (1.22) no.lu formiilden de gbriilecegi
gibi baz para ile para arzi arasinda para garpanl araci-
li1Ziyla kurulan iligki nedeniyle, tzellikle 1982 ve.1983
yillarinda kez para ve garpan ayni ydnde, yani artma yt-
niinde degigtigi ig¢in, para arzi da bu dénemde daha hizla
bir artig gvstermigtir. Ancak inceleme donemimizin son
yillarinda yani 1984 ve 1985 yillarinda gerek dar anlame
daki ve gerekse genig anlamdaki para ¢arpanlarinin (m1 ve
m2) degerleri Unceki yillara gire azalma eZilimine girmig
ve dolayisiyla para arzi da bu durumdan azalma yoéninde ete
kilenmigtir. (Bkz. Tablo=21).

Dar anlamdaki para arzindaki degigsimlere nispi kate-
kilari (ylizde) veren Tablo=-24‘'den gbriileceZi gibi, 1976=-
7T, 1977~78, 1980-81, 1981-82, ©zellikle 1983-84 vely84-85
donemlerinde para arzindaki geniglemede en biiylk nayin
baz paraya ait oldufu ve adi gegen donemlerde baz para

garpaninin katkisinin negatif olduBu gtzlemlenmektedirs

. Incelenen ddnemde dar awnhamdaki para cadpanina en
biylik etkinin, bilegenleri igerisinde yer alan vadelifva-
desiz mevduat orani ve atil kargilik oranindan gelmekte=-
dir. Ginkii, 6zellikle 1983=84 dtneminde vadeli/vadesiz
me . duat orani-l190'lara ve atil kargilik orani=-55'lere
kadar gerilemigtir. Nakit/vadesiz mevduat, resmi/vadesiz
mevduat ve zorunlu kargilik oranlarinin(1983~-84 donemi

diginda) fazlaca etkili olmadiZi sdylenebilirs



- 184 =

fncelenen donemde genig tanimli para arzindaki defig=
meye, - yine en biylk katki baz paradan gelmigtir. Baz para
garpaninin katkisi (mz), 1975=-78, ve 1982-84 dtnemlerinde

negatif yonde, diger donemlerde ise pozitif yondedir.

 Genig tanimli para arzi i¢in tanimlanan para carpa-
ni (m2), incelenen ddnem boyunca dalgalanan bir efilim ize
lemigtire, (bkz. Sekil=6). Bu efilime bilegenlerinin katkie
s1 ise; bagta nakit/vadesiz mevduat orani olmsk izere,
kargilik oranlari, yani atil ve zorunlu karsilik oranlari=
dir. Daha sonra vadeli/vadesiz mevduat orani ve son ola-
rak da sinirli diizeyde de olsa resmi/vadesiz mevduat ora-

nidire.

Gorildiigli gibi para garpanlarini belirleyven unsur—
larda meydana gelen deZigmeler, para otoritelerinin basz
para araciligiyla, para arzi lizerindeki denetimini kisite

layan en blylk etmen durumundadirlar.

Ote yandan, Tirkiye 'de 1975~1985 d¢nemine iligkin
parasal bliylklikler gtz Unine alinarak para arzi ve fiyat-
lar genel dlizeyi arasindaki iligkinin yonilinil ve derecesini.
tesbit edebilmek amaciyla yapilan analiz sonucundaj para
arzi ve fiyatlar genel dlizeyi arasindaki iligkinin c¢ift
yonli galigtiZi tesbit edilmigtir. Buna gbre incelenen
dtnemde para arzindaki deZismelerin fiyatlar genel dilize-
yini, fiyatlar genel dlizeyindeki degigmelerin de para
arzinl genig Olglide etkiledifi sonucuna ulagilmigtir, Ay-
rica bu iligkide zaman unsuru géz Online allndiglnda, bi=
rer ddnemlik gecikmenin istatistiki olarsk daha anlamla

sonuglar verdiZi de tespitlerimiz arasindadire
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