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Giris

Hepimizin zaman zaman fantazileri olur.
Piyango kazanmay1 ve 1 milyon dolar biiyiik
odiili almayr diisiinmeyen c¢ok nadir insan
vardr. Iste size daha iyi bir fantazi.
Istediginiz miktarda ve istediginiz kadar
sayida c¢ek yazmaniza izin verilen bir g¢ek
defteriniz oldugunu hayal edin. Hesap
bilanconuz konusunda endise etmenize hig
gerek yok. Ne harcadigmiza bakmaksizin
biitlin ¢ekler bozdurulacaktir. Gergek olmasi
imkansiz mi1? Elbette. Hi¢ kimse boyle bir
hesaba sahip degildir, fakat Merkez Bankast
buna benzer bir giice sahiptir.

Bu boliimde paranin ve banka sistemimizin
kilit  roliinli  Ogrenmeye  baslayacagiz.
Ekonomistler i¢in “para’nimn 6zel bir anlami
vardir, bu yiizden ekonomistlerin paray1 nasil
tanimladiklarina ve ekonomide nasil bir rol
oynadigina dikkatlice bakacagiz.

Ekonomideki para arzi Oncelikle banka
sistemi ve Merkez Bankasi’nin icraatleri ile
belirlenir. Banka sistemi araciligiyla isleyen

Merkez Bankasi’nin paray1 nasil
olugturdugunu ve ortadan kaldirdigini
gorecegiz. Ayni zamanda Merkez

Bankasi’nin nasil igledigini ve kimin kontrol
ettigini 6grenecegiz.

Para arzi1 ekonominin performansi i¢in ¢ok
onemlidir. Toplam talep tartismamizda para
arzindaki artiglarmm  toplam talebi nasil
artirdigimi gérmiistiik. Kisa vadede, fiyatlar
sabitken, para arzindaki artiglar toplam talebi
ve Uretimi artiracaktir. Uzun vadede siirekli
artan para biliylimesi enflasyona yol acar. Bu
sebeple, para arzindaki degisiklikler hem
iretim hemde fiyatlar iizerinde Onemli
etkilere sahiptir. Bu boliimde ekonomi i¢inde
para arzinin nasil belirlendigini detayli bir
sekilde isleyecegiz.

Para ve Ozellikleri

Bu bolimiin bu kisminda Once paranin
tanimin1 ve roliinii tartisacagiz ve daha sonra

Parasal Politikalar, kisa donemli politikalar olup,
piyvasaya para arzi, doviz kurlar, faiz oranlari,

iskonta ve reiskonta oranlart gibi daha ¢ok merkez
bankasi politikalarint icerir.

amerikan ekonomisinde nasil tanimlandigini
gorecegiz.

Paranin Tanimi

Ekonomistler paray1 ekonomik iglemler ya da
degisimlerde diizenli olarak kullanilan hersey
olarak tanimlarlar. Simdi paranm kullanildig:
baz1 drnekleri diistinelim.

Giinliik hayatta biz paray: stirekli kullaniriz.
Mesela, bir dondurma diikkdninda tezgahin
arkasindaki kisiye bir miktar TL veririz ve
karsiliginda bir kiilah dondurma aliriz. Bu
iktisadi degisimin bir 6rnegidir — bir taraf
mal ve hizmetleri (bir kiilah dondurma) sunar
diger taraf paray1 (TL) uzatir.

Dondurma diikkaninin sahipleri dondurmanin
O0demesinde nigin TL’yi kabul ettiler? Sebep
onlarinda buna mukabil diger iktisadi
degisimler yapacak olmasidir. Mesela,
dondurma satarak aldigi parayla mal aldigi
firmaya O0deme  yaptigmi  varsayalim.
Dondurmanmn kiilah1 1,5 TL olsun ve giinde
100 tane satilsin. Budurumda satic1 150 TL
para elde eder. Eger bu 100 dondurma kiilahi
satictya 100 TL’ye mal oluyorsa, o zaman
satic1 aldig1 paralardan 100 TL’sini 6der ve
geriye kalan 50 TL’yi diger masraflar ve kar
i¢in saklar.

Gergek diinya da gergek islemler biraz daha
karmasiktir. Dondurma diikkdn1 her giin
paralar1 alir ve yerel bankadaki hesabina
yatirrr.  Genellikle  bu  bankasindaki
hesabindan c¢ekilen bir ¢ek ile mal aldigi
firmaya oOdeme yapar. Bu da iktisadi
degisimin bir diger Ornegidir: Dondurma
saglayan firma dondurmasmi ceke karsilik
diikkana satar.

Peki, bu firma ni¢in ¢eki kabul eder? Bu
firma daha baska islemler yapmak i¢in bu
¢ceki kullanir. Ceki Once kendi banka
hesabmna yatirabilir ve daha sonra ya
hesabindan para olarak ¢eker ya da bunun
tizerinden ¢ek yazar.
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Bu orneklerde para nedir? Paranin tanimini
tekrar hatirlayalim: ekonomik islemler ya da
degisimlerde diizenli olarak kullanilan
hersey. Acikca burada nakit olarak kullanilan
paradir ¢iinkii dondurma satin almak igin
kullanildi. Ceklerde paradir ¢iinkii onlarda
mal alman firmaya O6deme yapmak icin
kullanilir.

Bagka zamanlarda ve bagka toplumlarda
farkli Ogeler para olarak kullanilmistir.
Mesela, bazi eski insanlar arasinda degerli
taglar degisimde kullamildi ve paray1
olusturdu. Daha yakin ¢aglarda altin kiilgeleri
para olarak hizmet verdi. II. Diinya savasinda
savag mahkimlarmin kendi nakit paralari
yoktu, fakat sigara istihkaklar1 vardi. Sigara
mahkimlar arasinda degisim icin
kullanilmaya baglad1 ve savas kamplarinda
paranin roliinii oynada.

Paranin U¢ Ozelligi

Bir toplumda kullanilan para ne olursa olsun
para birkag onemli fonksiyona hizmet eder
(hepside iktisadi degisimleri daha kolay
yapmakla alakalidir.). Paranm ii¢ kilit
ozelligi sunlardir:

1. Degisimin bir araci olarak hizmet eder

Orneklerimizde goriildiigii gibi para iktisadi
degisimlerde kabul edilir, yani degisim araci
olarak hizmet verir. Bir degisim arac1 olarak
paranin roliinii takdir etmek icin para diye bir
seyin var olmadigini ve bir kayik almak i¢in
arabanizi satmak istediginizi varsayalim. Bu
durumda araba almak isteyen ve kayigi olan
bir kisiyi arayabilirsiniz ve daha sonra
arabanizi dogrudan kayik ile
degistirebilirsiniz. Bu bir takas Ornegidir -
bir mal1 bagka bir mal ile degistirmek.

Fakat takasta acik problemler vardir. Yerel
gemicinin kayigimi satmak istedigini fakat
arabanizi almak istemedigini varsayalim.
Isteklerin cifte rastlantis1 olmadik¢a yani
sen arabani kayik icin degistirmek, kayik
sahibi de kayigim1 senin araban ile
degistirmek istemedikge, bu iktisadi degisim
gerceklesmez. Isteklerin cifte rastlantisiin
olma ihtimali ¢ok azdwr. Kayik sahibi araba
istese bile sizin sahip oldugunuz arabadan
farkl bir araba isteyebilir.

Bir degisim araci olarak hizmet ederek para
bu problemi c¢odzer. Araba sahibi isteyen
herhangi birine arabasmi satabilir Ve
karsiliginda para alabilir. Elindeki para ilede
araba sahibi daha sonra kayik sahibi birisini
bulur ve parayla kayigi satin alir. Kayik
sahibide paray1 istedigi sekilde kullanabilir.
Para ile isteklerin c¢ifte rastlantisina gerek
yoktur. Bu sebeple biitiin toplumlarda para
vardrr - iktisadi islemleri ¢ok kolaylastirir.

2. Hesap birimi olarak hizmet eder

Tim mallar icin fiyatlar para cinsinden
fiyatlandirildigi zaman para ayni zamanda
uygun/rahat bir 6lgcme ¢cubugu 6zelligi saglar.
Mesela, kayik 5.000 TL’den, araba 10.000
TL’den sinema bileti 5 TL’den sathik diye
listelenebilir. Tiim bu fiyatlar para olarak
tanimlanmiglardir. Biz ilke olarak herseyi
sinema bileti cinsinden de
fiyatlandirabilirdik. O zaman kayik 1000
bilet degerinde, araba ise 2000 bilet
degerinde olurdu. Fakat biz sinema biletlerini
degilde parayr degisim aract olarak
kullandigimiz i¢in biitiin fiyatlarmm para
cinsinden ifade edilmesi ¢cok daha kolaydir.
Para hesab birimi olarak kullanilir; yani
fiyatlar para olarak fiyatlandirilir. Bu da
standart bir birim oldugu i¢in ekonomik
islemleri gerceklestirmeyi kolaylastirir.

3. Tasarruf araci olarak hizmet eder

Eger kayik almak icin arabani satarsan
hemen kayik satin alamayabilirsin. Bu arada
araba satisindan elde ettigin paray1 tutuyor
olacaksm. Ideal olarak bu peryotta paranmn
degeri degismemeli. Diger bir deyisle
paranin bir fonksiyonu da tasarruf araci
olmasidir.

Para gercekte enflasyon sebebiyle degerin
biraz kusurlu bir deposudur. Enflasyonun
yillik %10 oldugunu farzet, yani biitiin
fiyatlar her y1l %10 artar. Diyelim ki sen 100
dolar degerindeki 10 CD yi almak i¢in 100
dolara tenis raketini sattin. Fakat bu CD’leri
almak icin bir yil bekledin. Maalesef yilin
sonunda 10 CD 110 dolara mal olur (10 dolar
x 1.10 = 11 dolar her biri). Simdi sen 100
dolarin ile sadece 9 CD alabilirsin ve 1 dolar
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iiste alirsin. Para birikim degerinden biraz
kaybetmistir.

Enflasyon nisbeten diisilk ve parayr uzun

stire  tutmadikca paranin satm  alma
giicindeki kayip biiylik bir problem
olmayacaktir. Fakat enflasyon oranlar

arttikga para, deger deposu olarak daha az
kullanisli olur.

Amerikan Ekonomisindeki Parayi
Ol¢cme

Amerika’da ve diger modern ekonomilerde
ekonomik islemlerin yiritildigi tipik bir
kac¢ farkl yol vardir. Uygulamada bu paranin
farkli tanimlamalarina yol acar.

Amerikada paranin en temel resmi kavrami
M1 diye adlandirilir. Cizelge 14.1 MI1’in
bilesenlerini ve Aralik 1995 i¢in miktarlari
igerir. Sekil 14.1 ise bunlarin nisbi oranlarmi
gosterir. Tam olarak bu bilesenler nelerdir?

Dic Seyahat

iger kler

Vadesiz Q$%er|

Hesapl Eldeki Para

31% 33%

Faizsiz
Vadesiz
Hesaplar

35%

Sekil 14.1. ABD icin M1 bilesenleri

Cizelge 14.1. M1 Bilesenleri, Aralik 1995
Halkin elinde olan para: 372 milyar dolar

Faizsiz Vadesiz Hesaplar: 389 milyar dolar

Diger Vadesiz Hesaplar: 353 milyar dolar
Seyahat Cekleri: 9 milyar dolar
M1 Toplam: 1.123 milyar dolar

M1’in ilk parcasi halkta bulunan nakit
paralardir, yani bankalarin digindaki tiim
nakit paralar. Sonraki iki bilesen vadesiz
hesaplardaki  birikimlerdir. Ekonomistler
bunlar1 talep birikimleri olarak adlandirirlar.
1980’lere kadar vadesiz hesaplar herhangi bir
faiz 6demiyordu Ve diger cekilebilir/vadesiz
birikimler adinda yeni bir kategori 1980’lerin
baglarinda faiz veren vadesiz hesaplari

tanimlamak i¢in sunuldu. Bugiin ¢ogu
vadesiz hesaplar, hesabmizda yeterince
yiiksek miktarda para oldugunda faiz

Odedikleri icin artik bu ayrim o kadar anlamli
degildir. Son olarak seyahat ¢ekleri M1’e
dahil edildi c¢linkii bunlar diizenli olarak
iktisadi degisimlerde kullanilir.

MT1’in yaklagsik {iigte ikisini vadesiz hesap
bakiyeleri (talep birikimleri ve diger
cekilebilir/vadesiz ~ birikimler)  olusturur.
Kalan ticte birini ise temel olarak nakit
paralar olusturur. Modern ekonomilerde
vadesiz hesaplar bir¢ok islemleri
gerceklestirme araci olarak (6zellikle biiyiik
miktardakileri) nakit paranin yerine gecti.

Ekonomideki nakit para miktarina yakidan
bir bakalim. Amerika’da yaklasik 260 milyon
insan yasadigindan 372 milyar nakit para
miktarindan kisi basma (erkek, kadm ve
cocuk) 1430 dolarm {izerinde para diiser.
Peki, siz ve arkadaslarmiz 1430 dolar paraya
sahip misiniz?

Aslinda resmi istatistiklerde nakit paranin
cogu Amerika’da siradan ticarette
kullanilmaz. Cogu, acil  durumlarda
Amerikan parasi isteyen ya da kendi devlet
ve vergi yetkililerinin goriis alam1 diginda
servetlerini tutmak i¢in kullanan zengin
insanlar tarafindan yurt disinda tutulur. Bir
kism1 kendi yerel paralar1 ile birlikte diger
iilkelerde dolasir. Para/doviz ayni zamanda
uyusturucu ticareti gibi yasa dis1 islemlerde
de kullanilir. Cok az yasadisi uyusturucu
saticist  uluslararast  hukuk otoritereleri
tarafindan tesbit edilebiliecek banka hesab1
acmak icin swaya girer. Fakat uyusturucu
paralarin1 aklamak i¢in uluslararasi banka
sistemini kullanirlar.
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M1 iktisadi degis-tokus yapmak ig¢in
kullanilan  biitiin ~ varliklar1  igermez.
Ekonomistler M2 diye bilinen paranin biraz
daha genis tanimin1 da kullanirlar. M2 bazen
iktisadi degis-tokusta kullanilan ya da
kolaylikla M1’e ¢evrilebilen varliklar1 igerir.
M2, M1°deki biitiin varliklarin yanisira para
piyasasi yatirim fonlarindaki birikimler gibi
diger birka¢ varliktan olusur. Bunlar kisilerin
yatirim  yapabilecekleri  fonlardir; faiz
kazanirlar ve belirli bir minimum miktarin
iizerinde c¢ek yazmak i¢in kullanilabilir.
Vadeli hesaplardaki birikimler de M2’ye
dahil edilir. Vadeli hesaplardaki birikimler
degis-tokuslarda genellikle dogrudan
kullanilamasalarda, M1’e g¢evrilebilirler ve
daha sonra kullanilabilirler. Aralik 1995°te
M2 toplam1 3780 milyar dolard1.

farklt para tarifleri
kullanmalarmin sebebi, hangi varliklarin
oncelikle para olarak kullanildiklarinin
(iktisadi degis-tokus icin)  ve hangisinin
oncelikle birikim ve yatrim amaciyla
kullanildigmmin her zaman agik olmamasidir.
Mesela, 1970’lerin sonlarinda ortaya ¢ikan
para piyasast yatirim fonlarmi diisliniin.
Kisiler bu fonlar1 ¢ek yazmak i¢in ve iktisadi
islemlerde kullanabilmelerine karsin bir¢ok
insan diger yollarda kullanir. Bazilar1
borsaya geg¢me diislincesiyle servetlerini
gecici olarak bu fonlara yatirmis olabilirler.
Digerleri borsa ve tahvil piyasasinin
riskinden kaginarak bu fonlar1 faiz kazanmak
icin  kullanmis olabilirler. Bazen para
piyasasi yatwrimm fonlar1i normal vadesiz
hesaplar gibi kullanilirlar, bazende vadeli
hesaplar gibi. Eger vadesiz hesaplar gibi
kullanilirlarsa, M1’in i¢inde; vadeli hesaplar
gibi kullanilirlarsa M2’nin icinde
olmalidirlar.

Ekonomistlerin

Uygulamada para piyasas: yatirim fonlari
gibi baz1 varliklar dahil edilmedigi igin M1
paranin ¢ok dar bir tarifi olabilir. Diger
yandan paranin daha genis tanimlar1 her

zaman diizenli olarak islemlerde
kullanilmayan varliklari icerecektir.
Ekonomistler bu pratik zorluklar sebebiyle
paranin farkli ise yarayan tanimlarmni
kullanirlar.

Bankalarin Rolii

Simdi para arzinin olugmasinda bankalarin
oynadig1 role donelim. Onceki boliimde mali
aracilarin  nasil  tasarruf sahipleri ile
yatirimcilar1 biraraya getirmede yardimci

olduklarmi  tartigmigtik.  Mali  aracilar
uzmanlikk ve  ¢esitlendirme  giiclerini
kullanarak tasarruf sahiplerinin risklerini

azaltir ve ekonomideki yatirimcilara daha 1y1
sartlarda fon saglarlar. Ticari bankalar
tamamen bu sekilde islerler.

Tipik bir ticari banka tasarruf sahiplerinden
mevduat seklinde (mesela vadesiz hesaptaki)
fonlar1 kabul eder. Banka bu fonlar1 bos
durdurmaz, eger Oyle yaparsa asla kar
yapamaz. Bunun yerine parayi ¢evirir ve is
yerlerine borg/kredi verir. Mesela yerel bir
hirdavat diikkani mal almak i¢cin 100 000 TL
krediye ihtiya¢ duyabilir. Bu krediyi vermek
icin banka bircok tasarruf sahibinden
mevduat  toplayacaktir. Banka  riskini
azaltmak icin baska kredilerde verecektir.

Bankalarin nasil ¢alistigin1 anlamak igin bir
bankanmn Dbasitlestirilmis blango defterini
incelemek faydali olacaktir. Blango defteri
bankalarmm parayr nasil topladiklarmi ve
paralarin gercekte nereye gittigini gosterir.

Bilango kagitlarinin iki tarafi vardir: biri
alacaklar igin (aktif), digeri de borglar igin
(pasif). Borg¢lar (pasif) bankanin fon
kaynagidir. Eger bir vadesiz hesap acgar ve
fonlarmi/paralarin1 yatirirsan, banka sana bu
fonlar1 geri 6demekle “yiikiimli”diir. Senin
mevduatlarm bankanin bor¢laridir.

Alacaklar bu fonlarm kullanimlaridir.
Alacaklar banka igin gelir tretir. Krediler
bankanin alacaklarmdandir. Ciinkii borg¢lu
bankaya faiz 6demek zorundadir.

Bankanin alacaklar1 ile borglar1 arasindaki
fark 6zsermaye diye adlandirilir:

Ozsermaye = Alacaklar - Borclar

Mesela, bir bankanin 1000 dolar alacagi ve
900 dolar borcu varsa, 0 zaman bankanin
O0zsermayesi 100 dolardir. Banka ilk
acildiginda banka sahipleri bankaya kendi
fonlarm1 koymak zorundadirlar. Bu fonlar
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bankanin ilk Ozsermayeleridir. Eger banka
kar ederse Ozsermayesi artacaktir. Eger
banka zarar ederse 6zsermayesi azalacaktir.

Sekil 14.2 farazi bir bankanin alacak ve
borglarmi gosteriyor. Borglar tarafinda banka
2000 dolar mevduata sahiptir. Bankanin
O0zsermayesi 200 dolardir. Bu bilango
kagidinin borglar tarafina girilir ¢linkii buda
bir fon kaynagidir. Bu nedenle toplam
kaynak 2200 dolardir - (bankadaki
mevduatlar + 6zsermaye).

Alacaklar tarafinda banka rezervde (disari
bor¢ verilmemis miktar) 200 dolar tutar.
Bankalar kanunen mevduatlarinin belli bir
oranini rezerv olarak tutmak zorundadirlar ve
bu kismu kredi olarak  veremezler.
Mevduatlardan ayrilan bu kisma zorunlu
rezervler denir. Bankalar bu zorunlu
rezervlerin disinda ek rezervler tutabilirler.
Bunlara da ekstra rezervler denir. Bir
bankanin rezervleri zorunlu ve ekstra
rezervlerin toplamidir. Rezervler ya bankada
nakit olarak tutulur ya da Merkez Bankasi’na
yatirilir. Bankalar bu rezervlerden herhangi
bir faiz kazanmazlar.

Omegimizde banka, mevduatlarinin
%10’unu rezerv olarak tutuyor yani 200 TL.
Bankanin geriye kalan mal varliklarini
krediler olusturur. Bu durumda banka 2000
dolarlik kredi verir.

Tanim olarak toplam mal varligi herzaman
borglar art1 Ozsermayeye esit olacaktir.
Bilango kagidi herzaman “dengeli” olmak
zorundadir.

Varliklar ($) Borglar (3$)
200 rezervler 2000 mevduat
2000 krediler 200 6zsermaye
Toplam: 2200 Toplam: 2200

Sekil 14.2. Bir Bankanmin Blanc¢o Defteri

Para Olusturma Siireci

Bankalarin ~ ekonomideki  para  arzim
belirlemede oynadiklar1 rolii anlamak igin
basit bir drnege goz atalim. Farzet ki birisi
First Bank of Hollywood’e vadesiz hesap
acmak i¢in giriyor ve 1000 dolar yatirtyor.

Bu durumda hem halkta bulunan hemde
vadesiz hesaplarda bulunan paralar para
arzina dahil edildigi icin toplam para arzi
degismez.

Fakat bankalar aldiklar1 biitiin nakit paralari
kasalarnda bekletmezler. Bankanin kar
edebilmesi ig¢in kredi vermesi gerekir.
Bankanin yatan paralarmm %10’unu rezerv
olarak tutma zorunlulugu oldugunu ve bunun
disinda da rezerv tutmadigmi varsayalim. Bu
durumda rezerv orant (rezervlerin yatan
paralara orani) 0.1 olacaktir. Bizim farazi
bankamiz, First Bank of Hollywood, bu
durumda 100 TL rezervde tutacaktir ve 900

TL’lik toplam kredi verecektir. Sekil
14.3’teki en st panel bankanin kredi
verdikten  sonraki  blango  kagidindaki
degisimi gostertir.

Hollywood First Bank

Varhklar Borc¢lar

100 rezerviler
900 krediler

A

‘ 1000 mevduat

Ay
Burbank Second Bank
Varliklar \x Borg¢lar
90 rezervler ’ 900 mevduat
810 krediler\\

N
Venice Third B:;m\k

Varhklar N, Borglar
81 rezervler 810 mevduat
729 krediler

Pasadena Fourth Bank
Compton Fifth Bank

Sekil 14.3. Mevdualt Olusturma Siireci:
Blanc¢o Defterindeki Degisiklikler ($)

First Bank of Hollywood’un bir sinema
yapimcisma fonlarmi verdigini diisiinelim.
Ekipman almak icin fona ihtiyac1 olan
yapimc1 i¢in vadesiz bir hesap agilir.
Yapmmci ¢ekini Second Bank of Burbank’a
yatiran firmadan ekipmanlar1 satin alir. Sekil
10.3’teki bir sonraki panel Second Bank of
Burbank’mn bilangco kagidinda ne olacagini
gosterir. Borglar ¢ek yatinca 900 TL artar. Bu
durumda banka bunun 90 TL (900 dolarin
%10’u) rezervde tutmak zorundadir ve 810
dolar kredi verebilir. Bu 810 dolar1 bir
kahvehaneye verdigini ve onun igin bir
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vadesiz hesap actigin1 varsayalim. Daha
sonra 0 Third Bank of Venice’e c¢ekini
yatiran bir firmadan kahve satin alir.

Third Bank of Venice 810 dolarlik yatan
paray1 alir. Banka bunun 81 dolarmi rezerv
olarak tutmak zorundadir ve 729 dolarm
kredi olarak verebilir. Bu siire¢ bdyle yeni
krediler ve yeni para yatirmalarla Los
Angeles boyunca devam eder gider. Fourth
Bank of Pasadena 729 dolarlik yatan parayi
alir, 72,90 dolarmi rezervde tutar ve 656,10
dolarmi kredi olarak verir. Fifth Bank of
Compton 656,10 dolarlik yatan paray1 alir ve
stire¢ boyle devam edip gider.

Baslangigtaki 1000 dolar nakit yatan para
Los Angeles c¢apinda vadesiz hesap
bilancolar1  olusturdu.  Vadesiz  hesap
bilangolarmnin toplam miktar1 ne kadar oldu?
Biitin ~ bankalardaki ~ yeni  hesaplar1
topladigimizda (bahsetmedigimiz
bankalardaki hesaplarda dahil),

1000+900+810+729+656.10+.......= 10.000 TL

Bu toplami, asagidaki basit formiili

kullanarak kolayca elde edebiliriz:

Vadesiz hesap bilangolarindaki artis =

(ilk nakit yatan para) [ o J
Rezerv Orant

Ornegimizde rezerv oram1 0.1 idi. Boylece
vadesiz hesap bilangolarindaki artig 1/0.1, 10
carp1 ilk nakit yatan para. Ik 1000 TL’lik
yatan para vadesiz hesap bilangolarinda
10000 TL’lik bir artisa yol agt1.

Para arzinin, M1, ticari bankalara yatan
paralarin ve halkin elinde bulunan paralarin
toplami1 oldugunu hatirlayalim. Bu sebeple,
para arzindaki degisim, vadesiz hesaplara
yatan paralardaki degisim art1 halkin elinde
bulunan paralardaki degisim olacaktir.
Ornegimizde yatan para miktar1 10000 TL
artmis olmasina ragmen, baglangicta bankaya
1000 TL yatirildig: i¢in halkin elindeki para
1000 TL eksilmis olur. Bu nedenle para arzi,
M1, 9000 TL (10000 — 1000) artmustir.
Hicbir banka yatan paralardan daha fazla
kredi vermedi. Fakat banka sistemi i¢in para
arzi ilk yatan nakit parandan kat kat fazla
genisledi.

Formiildeki (l/rezerv orani) para c¢arpam
olarak adlandirilir ve herhangi bir baslangi¢
nakit para yatisina mukabil vadesiz hesap
bakiyelerindeki toplam artisin ne olacagini
bize soOyler. Talep-yanli modellerimizdeki
devlet harcamalar1 i¢in olan ¢arpam
hatirlayiniz. Devlet harcamalarindaki bir
artigin, c¢arpan vasitastyla tiretimde daha
biiyik artiglara yol agtigimi gormiistiik.
Ekstra tikketim harcamalar1 devlet
harcamalarindaki ilk artigla tetiklendigi i¢in
devlet harcamalar1 c¢arpani ortaya c¢ikar.
Banka sisteminde ise ilk nakit para yatrma
ekstra para yatirmalar1 ve bankalar tarafindan
kredi vermeleri tetikler. Bu da yatan paralarin
kat kat genislemesine yol acar.

Amerika’da 1995 yili itibariyle, bankalar 54
milyon dolara kadar olan vadesiz hesablar
icin %3; 54 milyon dolarin iizerindeki
vadesiz hesaplar i¢in ise %10 rezerv tutmak
zorundadiydilar. Biiylik bankalar biitlin yeni
yatan paralar i¢in %10 rezerv zorunlulugu ile
karsilagsacagi i¢in para ¢arpaninin yaklasik 10
olacagini diisiinebilirsiniz.

Fakat Amerika i¢cin para carpani 2 ile 3
arasindadir ve bizim basit formiiliimiizde ima
edilen 10 degerinden ¢ok daha kiigiiktiir.
Temel sebep bizim formiiliimiiziin biitiin
kredilerin direk olarak vadesiz hesaplara
gittigini varsayiyor olmasidir. Oysa gergekte
insanlar kredilerin bir kismini1 nakit para
olarak tutarlar. Insanlar nakit para tutunca
haliyle fonlar banka sistemince kredi vermek
icin mevcut bulunmuyor. Daha az para
yattig1 i¢in para carpani diiser. Para carpam
bankalar ekstra rezerv bulundururlarsa da
azalir.

Para olusturma siireci tersinden de isler.
Mesela, bankaniza gittiginizi ve vadesiz
hesabmizdan 1000 TL nakit para ¢ekmek
istediginizi farz edin. Banka size 1000 TL
vermek zorundadir. Bankanin borglar1 1000
TL azalir ama ayn1 zamanda mal varlig1 da
1000 TL diiser. Eger ters oran 0,1 ise, banka
rezervlerini 100 TL ve kredilerini 900 dolar
diistirecektir. Daha az kredi ile diger
bankalarda daha az para yatirma olacaktir.
Para carpani tersinden isleyecektir ve para
arz1 azalacaktur.
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Buraya kadar biitlin 6rneklerimiz hep bir ilk
nakit para yatirma ile basladi. Fakat simdi
Paul’iin Fred’den bir ¢ek aldigin1 ve onu
bankasma yatirdigmni farz edin. Paul’iin
bankasi bir siire sonra Fred’in bankasindan
O0demeyi alacaktir. Aldig1 zaman, tipki nakit
para yatmis gibi baglangicta bankanin hem
mevduatlarinda hem de rezervlerinde bir artig
olacaktir. Paul’lin bankast mevduatlarin
sadece belli bir oranini rezerv olarak tutmak
zorunda oldugundan kalan1 ile kredi
verebilecektir.

Ancak yukarida verilen Ornek ile nakit para
yatirma arasinda 6nemli bir fark vardir. Paul
Fred’den c¢eki aldig1 zaman para arzi
degismeyecek. Cek Paul’'un bankasma
yatirilinca para arzi genislemeye baslayacak,
fakat Fred’in bankas1 ¢eki bozunca para arzi
cekilmeye baslayacak.  Tiizel kisiler ve
firmalar birbirlerine c¢ek yazdiklar1 zaman
genislemeler ve gekilmeler birbirini dengeler.

Merkez Bankasi’nin Roli

Bankalar ancak eger banka sistemine yeni
rezervler gelirse para arzmi genisletebilirler.
Gordiiglimiiz gibi tiizel kisiler ve firmalar
birbirlerine ¢ek yazarlar ve sistemdeki para
arzinda higbir net degisim olmaz. Sistemdeki
rezervlerin toplam miktar1 degismedigi i¢in
para arzi genisleyemez. Fakat bir kurum
vardr ki sadece o banka sistemindeki
rezervlerin toplam miktarmi1 degistirme
giiciine sahiptir. Oda merkez bankasidur.

Acik Piyasa Faaliyetleri

Merkez Bankas1 acik piyasa faaliyetleri
vasitasiyla banka sistemindeki rezervlerin
toplam miktarmi artirp azaltabilir. Iki gesit
acik piyasa faaliyetleri vardwr: acik piyasa
alimlar1 ve agik piyasa satimlari. Acik piyasa
ahmlarinda Merkez Bankasi 6zel sektorden
devlet tahvilleri satn alr. A¢ik piyasa

satimlarinda ise Merkez Bankasi 06zel
sektore devlet tahvilleri satar.
Merkez Bankasi’nin para arzini nasil

artirdigim1  anlamak  i¢in  acik  piyasa
alimlarmm sonuglarmi gdzden gecirelim.
Merkez Bankasi’nin 6zel sektorden 1 milyon

dolar degerinde devlet tahvilleri satmn aldigini
varsayalim. Merkez Bankasi tahvilleri satan
kisiye 1 milyon dolarlik bir ¢ek yazip versin.
Merkez Bankasi simdi tahvillere sahiptir.

Tahvilleri satan sahis simdi 1 milyon dolarlik
Merkez Bankasi c¢ekine sahiptir. Bu geki
kendi bankasma yatirir. Banka kabul eder ve
simdi Merkez Bankasi’na karst yazilmig 1
milyon dolarlik bir ¢ek vardr. Kilit nokta
sudur: Merkez Bankasi’na karsi yazilan
gekler bankalar igin rezervler olarak
hesaplanir. Banka Merkez Bankasi’na ¢eki
sunar sunmaz banka yeni rezervlerinde 1
milyon dolara sahip olacaktir. Eger rezerv
zorunlulugu %10 ise banka 100 bin dolar
rezervlerde tutmak zorundadir. Fakat 900 bin
dolarlik kredi verebilir. Para olusturma siireci
boylece baslamis olur. Acik piyasa alimlari
para arzini artirir.

Bu boliimiin  basinda belirttigimiz  gibi
Merkez Bankasi siradan vatandaslarin ve
hatta diger bankalarin bile sahip olmadigi
gliclere sahiptir. Satin almak i¢in hesabinda
goriiniir herhangi bir fon olmaksizin devlet
tahvilleri almak icin kendisine karsi ¢ek
yazabilir. Bankalar igin rezervler olarak
hesaplandig1 i¢in bankalar bu cekleri kabul
ederler.

Tahmin edebileceginiz gibi acik piyasa
satimlar1 para arzini azaltacaktir. Merkez
Bankasi’n1 Wall Street ticaret firmasina 1
milyon degerinde tahvil sattigim1 farzedin.
Firma bankasmdan ¢ekilen 1 milyon dolarlik
bir ¢ek ile tahvilleri oder ve c¢eki Merkez
Bankasi’na verir. Simdi ticaret firmasi
tahvillere sahiptir.

Merkez Bankas1 ¢eki Wall Streeet firmasinin
bankasina sunar. Banka ya 1 milyon dolar
nakit para verir, ya da daha biiyiik ihtimalle
Merkez Bankasi’nda tutulan rezervlerinden 1
milyon dolar diiger. (Bankalar Merkez
Bankasi’nda hesap bulundururlar ve bu
durumda Merkez Bankasi bankanin hesap
bakiyesinden 1 milyon dolar diser.)
Bankanim rezervleri diistiigii i¢in rezervlerini
gerekli seviyeye ¢ikartmak i¢in kredileri
azaltmak zorunda kalir. Bdylece para yok
etme siireci baglar. A¢ik piyasa satimlar1 bu
nedenle para arzini azaltir.
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Ozet olarak eger Merkez Bankasi para arzini
artirmak isterse agik piyasa alimlariyla
ugrasir ve Ozel sektorden devlet tahvilleri
satin alir. Eger Merkez Bankasi para arzini
azaltmak isterse acik piyasa satimlariyla
ugrasir ve 0zel sektore devlet tahvilleri satar.

Diger Araclar

Acik piyasa faaliyetleri agik ara Merkez
Bankasi’'nin para arzin1 degistimek i¢in
kullandigi en Onemli aragtir. Merkez
Bankasi’nin kullanabilecegi 1ki ayr1 arag

daha vardir: zorunlu rezervlerdeki
degisiklikler ~ve indirim  oranlarindaki
degisiklikler.

Eger Merkez Bankasi para arzini artirmayi
isterse bankalarn zorunlu tutmalar1 gerek
rezervlerini azaltabilir. Bu durumda bankalar
mevduatlarm daha az bir oranini1 rezerv
olarak tutmak zorunda kalacaklardir ve daha
fazla kredi verebileceklerdir. Bdylece para
arzinin genislemesine izin verilmis olunur.
Benzer sekilde, para arzim1 azaltmak ig¢in
Merkez Bankasi zorunlu tutmalar1 gereken
rezervleri artirabilir.

Zorunlu rezervlerdeki degisiklikler gii¢lii bir
ara¢ olabilmesine karsin Merkez Bankasi
bunu c¢ok sik kullanmaz c¢iinkii bu banka
sistemini bozucudur. Mesela, miisterileri ¢ok
uluslu sirketler olan biiyliik bir bankanin
mevduatinin tam %10’unu rezerv olarak
tuttugunu ve geriye kalanmi da kredi olarak
verdigini farz edelim. Eger Merkez Bankasi
birden zorunlu tutmalar1 gereken rezervi
%20’ye cikarsa bu durumda banka verdigi
kredileri geri istemek ya da birgok kredisini
iptal etmek zorunda kalacaktir. Cok uluslu
miisterileri bunu pek hos
karsilamayacaklardir. Bu sebeplerle Merkez
Bankasi bugiin zorunlu tutulmasi gereken
rezervlerde keskin degisiklikler yapmaz.
Fakat ge¢miste Merkez Bankasi zorunlu

tutulmas1  gereken rezervlerde keskin
degisiklikler yapt.
Merkez Bankasi bankalara belli bir faiz

oraninda kendisinden rezerv almalarma izin
verir. Bu faiz oranma indirim orami denir.
Mesela 6nemli bir miisterinin bankaya gelip
kredi istedigini varsayalim. Banka ek bir fon

kaynag1 bulmadikca bu kredilendirmeyi geri

cevirmek zorunda kalacaktir. Bankalar
Oonemli  miisterilerini  geri  ¢evirmek
istemezler. Once federal fon piyasasi

(bankalarin birbirlerine rezerv &diing verip
aldiklar1 piyasa) vasitastyla diger
bankalardan rezerv almayi denerler. Eger
federal fonlarin oranlar1 bankaya c¢ok yiiksek
gelirse indirim oranindan Merkez
Bankasi’ndan 6diing alirlar.

Merkez Bankasi, indirim oranini degistirerek
bankalarm  6ding alma  miktarlarini
etkileyebilir. Mesela Merkez Bankasi indirim
oranini artirsa bankalar daha masrafli oldugu
icin rezervlerden 6diing almak istemezler.
Ayni sekilde indirim oranmi diisiirmek ek
rezervler almak i¢in bankalar1 tesvik
edecektir.

Kural olarak Merkez Bankasi indirim oranini
para politikasinin bagimsiz bir araci olarak
kullanabilir: para arzini1 genisletmek igin
orani dustirebilir; para arzini azaltmak igin
oran1 yiikseltebilir. Uygulamada Merkez
Bankas1 bankalarca alinan rezervlerdeki
bliylik dalgalanmalardan ka¢inmak ig¢in
indirim oranmi federal fon oranlarma yakmn
tutar. Fakat indirim oranindaki degisimler
mali piyasalarda oldukc¢a rahat goriilebilir.
Mali piyasalardaki katilimcilar genellikle
bunlar1 Merkez Bankasi’nin gelecek para
politikas1 hakkinda agiklayici ipuglar1 olarak
yorumlarlar.

Merkez Bankasi’nin Yapisi

Merkez Bankasi Sistemi bir seri mali panigin
akabinde 1913’te olusturuldu. Bu panikler
esnasinda  hesap  sahipleri  bankalarin
giivenilirligi konusunda korkuya kapildilar

ve fonlarim1 ¢ekmeye Dbasladilar. Bu
bankalarin artik isyerlerine kredi
veremeyecegi anlamina geliyordu. Buda

ciddi ekonomik inise yol acgabilirdi. Meclis
bankacilarin bankasi olmasi i¢in Merkez
Bankas1  Sistemini  kurdu.  Oncelikli
gorevlerinden birisi son care borg¢ veren
olarak  hizmet vermekti. Eger hesap
sahiplerinin fonlarin1 ¢ekmek istedikleri bir
panik ortami olursa Merkez Bankasi diger
bankalara odiing fon vermek igin orada
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olacak. Boylece panigin meydana getirdigi
kotii sonuglardan bir kismi azaltilabilecek.

Biitlin iilkeler Merkez Bankasi’na sahiptir.
Alman Merkez Bankas: Bundesbank olarak
bilinir. Bu Ingiltere’”de the Bank of
England’dir. Merkez bankalar1 iilkelerinde
son c¢are Odiing vericiler olarak hizmet
verirler ve ayni zamanda para arzini
degistirerek kaldirag gorevi saglarlar.

Meclistekiler ¢ok biiyiikk giiclere sahip bir
kurum  olusturduklarinin  farkindaydilar.
Bunun i¢in bu giiciin iilke capinda farkh
gruplara dagilmasmmi (en azindan kagit
iizerinde) saglayan bir yapt olusturdular.

Merkez Bankasi’nin  bugiinkii  yapisini
anlamak i¢in onun ¢ farkli alt-grubunu
aklinizda bulundurmalisiniz: Merkez

Bankasi, Yoneticiler Kurulu ve Federal Agik
Piyasa Komitesi.

Amerika 12 Merkez Bankasi bolgesine
ayrilmistir ve herbirinde de Merkez Bankasi
mevcuttur. Bu bolge bankalar1 para politikasi
konusunda tavsiyede bulunurlar, para
politikasina karar verilirken rol alirlar ve
bolgelerindeki bankalar ile Merkez Bankasi
arasinda baglant1 kurarlar.

Sekil
gosteren  bir

14.4 Merkez bankalarmim listesini
Amerika haritasin1  igerir.

Merkez Bankasi: kuruldugunda bu iilkedeki
ekonomik ve mali giic doguda ve ortabatida
Bu artik dogru degildir.
sehri

yogunlagmisti.
Bugiin hangi biiyiikk bat1
Bankasi’na sahip degildir?

Merkez

5 el
Minneapolis & N

- rk
Chic“sﬂ} 12 dcl‘,’)hm

Kansas City#&

Sekil 14.4. ABD Merkez Bankasi

Merkez Bankas1 Yoneticiler Kurulu para

sistemi lizerinde ger¢ek glic mevkiidir.
Washington, DC’deki genel merkezde
kurulun yedi iiyesi bagkan (bagbakan)

tarafindan asamali 14 yilligmna atanrr ve

senato tarafindan onaylanir. Yonetim kurulu
baskan1 (iilkedeki para politikas1 konusunda
asil sozcii) baskan olarak 4 yil hizmet verir.
Bu pozisyon o kadar onemlidir ki baskan
diinya c¢apinda mali piyasalar tarafindan
yakindan takip edilir. Dilin kasitsiz bir
stircmesi diinya c¢apinda mali panige yol
agabilir.

Para politikasi iizerine kararlar Federal A¢ik
Piyasa Komitesi (FAPK) tarafindan alinir.
FAPK 12 kisilik bir kuruldur ve yedi
yonetim kurulu tiiyesi, New York Merkez
Bankas1 bagkan1 ve diger bolgesel merkez
bankalarindan dort baskandan olusur. (New
York disinda bolgesel bankalarin bagkanlari
doniigiimlii  hizmet verirler; yedi tane oy
kullanmayan banka baskanlar1 toplantilara
katilirlar ve goriislerini sunarlar). Yonetim
kurulu baskani ayn1 zamanda FAPK bagkani
olarak hizmet verir. FAPK para arzindaki
degisiklikler konusunda gercek kararlari
verir. Uyelerine yodnetim kurulundaki ve
bolgesel merkez Dbankalarindaki bir¢ok
profesyonel takim tarafindan yardim edilir.

Merkez Bankasi sisteminin yapist Sekil
14.5°te verilmistir.
‘Baskan |
I Merkez Bankast
Yonetl{n Kurulu 12 Bagkan
7 Uye
Federal Acik Piyasa Komitesi
(FAPK)
Yoénetim Kurulu
+ 5 Banka Bagkant

!

Para Politikas1 Hakindaki
Kararlar

Sekil 14.5. ABD Merkez Bankasinin Yapisi

Yonetim kurulu baskant meclise diizenli
olarak rapor vermek zorundadir. Merkez
Bankast bagimsiz olarak c¢aligsa dahi
meclisin kurdugu bir kururmdur. Amerikan
anayasas1 meclise “para bas ve onun degerini
diizenle” yetkisi vermistir. Uygulamada
Merkez Bankasi Once icraatlarini yapar ve
daha sonra meclise rapor verir. Merkez
Bankasi bagkant ekonomik  meseleleri
tartigmak icin idari subenin iiyeleri ile sik sik
biraraya gelir.
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Kagit iizerinde para politikasinin giicleri
devlet ve iilke ¢apinda dagitilmig gibi
gozikiir. Fakat uygulamada yonetim kurulu
ve Ozelliklede baskan1 gercek kontrole
sahiptir. Yonetim kurulu gayet bagimsiz
calisir. Bagkan (bagbakan) ve meclis liyeleri
yonetim kurulu iizerinde politik baski
kurabilirler, fakat 14 yillik peryot dis
baskilardan biraz yalitim saglar.

Merkez Bankasi’nin siyasi otoritelerden
bagimsizlig: tilkelere gore farklilik gdsterir.
Amerika’da ve Almanya’da Merkez Bankasi
gayet bagimsiz calisir. Diger iilkelerde
mesela Ingiltere’de, Merkez Bankasi devletin
hazine bakanliginin bir parcasidir ve
potansiyel olarak dogrudan siyasi kontrole
daha fazla maruzdur.

Ekonomistler ve siyaset bilimciler arasinda
Merkez Bankasi’nin daha bagimsiz (daha az
dig siyasi baskilar) olmasmin daha iyi bir
ekonomik performans gosterip
gostermeyecegi  konusunda  siirekli  bir
tartigma vardir. Enflasyon bolimiimiizde
daha bagimsiz Merkez Bankasi’na sahip
iilkelerin uzun vadede issizlik oranim
artirmadan daha az enflasyona sahip oldugu
konusunda bazi deliller sunduk.

Fakat bagimsiz bir Merkez Bankasi’nin
avantaji olsa bile hala 6nemli bir konu var:
demokratik bir toplumda nigin bdyle
dogrudan siyasi kontrolu olmayan 6nemli ve
giiclii bir kuruma izin vermeliyiz? Merkez
Bankasi’nin kontrolii iizerine siirekli devam
eden bir tartisma vardir.

Bu boliimde paranin oynadigi rolii, ticari
bankalarm mevduat olusturma siirecinde
nasil bir kilit rol oynadiklarin1 ve Merkez
Bankasi’nin para arzmmin nihai kontrolunu
nasil uyguladigmi tartistik. Para politikasi
iizerine kararlarin devlet ¢apinda dagitilmis
gibi goriinsede uygulamada biiylik oranda
yonetim kurulu ve Merkez Bankasi
bagkaninda yogunlasmistir. Bir sonraki
bolimde Merkez Bankasi’nin ayni zamanda
kisa vadeli faiz oranlarim1 da belirledigini ve
bu sebeple ekonomik faaliyetlerin seviyesini
etkiledigini gérecegiz.

Ozet

Bu bolimde o©nce paranin ekonomide
oynadig1 rolii ve ekonomistlerin “para”yi
nasil tanimladiklarini inceledik. Daha sonra
mali aracilar olarak bankalarin oynadigi role
yakindan bir goz attik. Bankalarin mevduat
olusturma slirecinde nasil para
olusturduklarin1 gdrdiik. Ek olarak, Merkez
Bankasi’nin acik piyasa alimlar1 ve satimlari
ve diger politikalarla para arzini nasil kontrol
ettigini 6grendik. Bu boliimde hatirlanmasi

gereken temel noktalar sunlardir:

1.
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Para degis-tokuslarda (mal ve hizmetlerin
alim satiminda) diizenli olarak kullanilan
herseyden olusur. Modern ekonomilerde
para esasen nakit para Vve Vvadesiz
hesaplardaki mevduatlardan olusur.

Bankalar, mevduatlar1 kabul ederek ve
krediler vererek kar yapan mali aracilardir.
Bankanin borglar1 olan mevduatlar para
arzinda dahil edilir.

Bankalar mevduatlarinin belli bir oranini
rezerv olarak (ya nakit ya da Merkez
Bankasi’nda mevduat olarak) kanunen
tutmak zorundadirlar. Toplam rezervler
zorunlu rezervler art1 ekstra rezervlerden
olusur.

Banka sistemindeki rezervlerde bir artig
olursa para arzi baglangic mevduatinin
bircok katiyla genisleyecektir. Bu carpan,
para carpani olarak bilinir.

Merkez Bankasi’nin banka sistemindeki
toplam rezerv miktarim1 artrmak ya da
azaltmak i¢in kullandig1 asil ara¢ devlet
tahvilleri i¢in acik piyasa alimlari (rezervleri
artirir) ya da acik piyasa satimlaridir
(rezervleri azaltir).

Merkez Bankasi1 ayrica zorunlu rezerv ya da
indirim oranmi degistirerekte para arzmni
degitirebilir.

Para politikas1 konusundaki kararlar Federal
Acik Piyasa Komitesi (FAPK) tarafindan
alinir. Bu komite, yonetim kurulundan yedi
iiye ve New York Merkez Bankasi1 baskani
ve bunun yanmda doniisiimlii olarak hizmet
veren diger 11 bolge bankasmin dort
baskanindan olusur.



