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Bütçe giderlerinin dağılımı

	%
	1995
	2000
	Sept.01

	Toplam harcamalar
	100,0
	100,0
	100,0

	Personel
	29,4
	21,4
	19,1

	Diğer cari
	8,3
	7,7
	4,3

	Yatırım
	5,4
	5,3
	3,8

	Faiz ödemeleri
	33,7
	43,9
	53,9

	Dış borc
	5,9
	3,5
	3,9

	İç (TL) borç
	27,8
	40,3
	50,0

	KİT'lere transferler
	2,7
	1,9
	1,6

	Diğer Transferler
	20,6
	19,8
	17,3
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Faiz dışı denge
	15,2
	16,3
	20,2

	Bütçe dengesi
	-18,5
	-27,6
	-33,6


Bütçe giderlerinin dağılımı

	(%)
	1995
	2000
	Oct.01

	Gelirler
	100,0
	100,0
	100,0

	Faiz dışı harcamalar
	81,4
	77,5
	70,6

	Faiz dışı denge
	18,6
	22,5
	29,4

	Personel
	36,1
	29,6
	28,9

	Diğer cari
	10,2
	10,7
	7,2

	Yatırımlar
	6,6
	7,3
	6,2

	KİT'lere transferler
	3,3
	2,6
	2,2

	Diğer transferler
	25,3
	27,3
	26,1

	Faiz dışı harcamalar
	100,0
	100,0
	100,0

	Personel
	44,3
	38,2
	41,0

	Diğer cari
	12,5
	13,8
	10,2

	Yatırımlar
	8,1
	9,4
	8,7

	KİT'lere transferler
	4,0
	3,4
	3,2

	Diğer transferler
	31,1
	35,2
	36,9


Kamu açığının hesaplanması

TL faiz ödemelerini enflasyon etkisinden
arındırmak gerekir (enflasyon muhasebesi)

Nominal faiz haddine ve enflasyona bağlı olarak
reel faiz ödemeleri daha düşüktür

Dolayısı ile reel (operasyonel) bütçe açığı daha
küçüktür

İlk tabloda sadece konsolide bütçeye bakıyoruz

İkinci tablo bütçe dışı harcamaları ele alıyor

Üçüncü tablo toplam kamu kesimini gösteriyor

Dördüncü tablo kamu borcunu veriyor

GSMH yıllık ortalama enflasyonu, borç stoğu ise
Aralık sonu fiyat düzeyini verdiğinden kamu
borcu için de enflasyon düzeltmesi gereklidir

Konsolide bütçe dengesi

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ortalama

	GSMH'nin %'si olarak
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	19994-2000

	Faiz dışı denge
	-2,5
	3,5
	3,4
	1,3
	-0,2
	4,1
	1,5
	4,6
	2,6

	Net faiz ödemeleri
	4,4
	7,8
	7,8
	11,1
	8,9
	12,6
	13,1
	15,8
	11,0

	Bütçe dengesi
	-6,9
	4,3
	4,4
	-9,8
	■9,1
	-8,5
	-11,6
	-11,2
	-8,4

	Enflasyon düzeltmesi
	
	
	
	
	7,7
	
	
	9,2
	

	Reel faiz ödemeleri
	1,6
	3,3
	3,9
	6,1
	1,2
	4,2
	5,5
	6,6
	4,4

	Operasyonel bütçe dengesi
	4,1
	0,2
	-0,5
	4,8
	-1,4
	-0,1
	4,0
	-2,0
	-1,8

	Net kamu borcu (center GNP)
	27,1
	31,0
	30,2
	34,8
	31,8
	33,7
	48,6
	50,6
	


Bütçe-dışı denge

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	average for

	GSMH'nin %'si olarak
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	19994-2000

	Faiz dışı denge
	-3,1
	-2,5
	0,4
	-2,6
	-1,8
	-2,6
	-3,5
	-1,8
	-2,1

	"görev zararları"
	-1,4
	-1,4-1
	-0,8
	-1,9
	-1,4
	-1,2
	-1,6
	-1,2
	-1,3

	Net faiz ödemeleri
	2,6
	2,3
	1,3
	0,8
	2,1
	3,8
	9,0
	6,1
	3,6

	Bütçe-dışı dengesi
	4,8
	4,8
	-0,8
	-3,3
	4,0
	-6,3
	-12,5
	-7,9
	-5,7

	Enflasyon düzeltmesi
	-0,2
	
	1,0
	1,0
	2,5
	3,1
	2,1
	3,3
	1,9

	Reel faiz ödemeleri
	2,8
	2,0
	0,3
	6,92
	4,4
	0,7
	6,9
	2,8
	1,7

	Operasyonel denge
	-5,0
	4,4
	0,2
	-2,3
	-1,5
	-3,2
	-8,4
	4,6
	-3,5

	Net kamu borcu (centerGNP
	27,1
	31,0
	30,2
	34,8
	31,8
	33,7
	48,6
	50,6
	


Toplam kamu kesimi dengesi

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ortalama

	GSMH'nın%'si olarak
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	19994-2000

	Faiz dışı denge
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Konsolide bütçe
	-2,5
	3,5
	3,4
	1,3
	-0,2
	4,1
	1,5
	4,6
	2,6


	Bütçe-dışı harcamalar
	-3,1
	-2,5
	0,4
	-2,6
	-1,8
	-2,6
	-3,5
	-1,8
	-2,1

	Toplam kamu kesimi
	-5,6
	1,0
	3,9
	-1,3
	-2,0
	1,6
	-2,0
	2,8
	0,6

	Faiz ödemeleri
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Net faiz ödemeleri
	6,0
	10,1
	9,1
	11,9
	11,0
	16,4
	22,1
	21,9
	14,6

	Enflasyon düzeltmesi
	2,6
	4,8
	4,9
	6,0
	10,2
	11,5
	9,7
	12,5
	8,5

	Reel faiz ödemeleri
	3,4
	5,3
	4,2
	5,9
	0,8
	4,9
	12,4
	9,4
	6,1

	Toplam kamu kesimi
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Nominal denge
	-11,7
	19,1
	-5,2
	-13,1
	-13,1
	-14,8
	■24,1
	-19,1
	-14,1

	Operasyonel denge
	-9,1
	4,2
	-0,3
	-7,1
	-2,9
	-3,3
	-12,4
	-6,6
	-5,3

	Kamu borcu
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	İçerilen reel faiz haddi
	12,5
	17,1
	13,9
	17,0
	2,5
	14,5
	25,5
	18,6
	■

	Net kamu borcu (center-GNP)
	27,1
	31,0
	30,2
	34,8
	31,8
	33,7
	48,6
	50,6
	-


Kamu borcu

	% of GNP
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Merkezi Hükümet + TCMB
	30,7
	37,8
	34,5
	39,5
	37,5
	38,9
	52,2
	49,8
	71,4

	TCMB net varlıkları
	1,1
	-0,9
	1,3
	3,0
	7,7
	8,0
	9,0
	7,8
	4,4

	Merkezi hükümet
	38,8
	45,3
	42,8
	48,0
	48,4
	48,5
	62,4
	58,8
	83,0

	Dış borç
	20,5
	22,8
	23,6
	23,62
	21,9
	19,0
	22,2
	18,8
	22,8

	İç borç
	18,3
	22,5
	19,2
	24,8
	26,5
	29,5
	40,2
	40,0
	60,2

	Ödenmemiş görev zararlar
	0,7
	1,9
	2,1
	4,2
	5,2
	7,5
	na
	na
	na

	Nakit borç
	6,9
	8,7
	9,3
	12,8
	15,8
	17,9
	na
	na
	na

	Nakit-dışı ve TCMB'ya
	12,0
	11,9
	8,0
	8,2
	5,5
	4,0
	na
	na
	na

	TCMB elindeki devlet borcu
	7,0
	8,5
	7,0
	5,5
	3,2
	1,6
	1,2
	1,2
	7,1

	Geri kalan kamu sektörü
	4,4
	6,9
	6,7
	7,0
	5,4
	5,5
	8,7
	8,6
	7,1

	Dış borç
	5,7
	6,8
	6,9
	6,5
	5,9
	6,0
	6,6
	5,5
	7,0

	Net iç borç
	-1,3
	0,1
	,0,2
	0,5
	20,5
	-0,5
	2,1
	3,1
	0,1

	Brüt kamu kesimi borcu
	41,9
	52,3
	52,3
	55,5
	53,3
	53,5
	70,1
	67,4
	90,1

	Net kamu kesimi borcu
	35,1
	44,7
	41,3
	46,5
	42,9
	44,5
	61,0
	58,4
	78,5

	Net kamu borcu (center-GNP)
	27,1
	31,0
	30,2
	34,8
	31,8
	33,7
	48,6
	50,6
	67,9


Kamu borcunun seyri

80 ı /0
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Klasikler ve devlet

Klasik model borçverilebilir fonlar piyasası ve faiz

haddi üstüne inşa edilmiştir

Şimdi tasarruf arzı kamu tasarrufunu da kapsar

S = ( Y -T -C ) + ( T -G ) Tasarruf gene faiz haddinin artan fonksiyonudur Yatırım gene faiz haddinin azalan fonksiyonudur Faiz haddi tasarruf ve yatırım miktarları arasın-daki eşitliği sağlayarak çevrisel akımın düzenli akışını temin eder

Örneğin yatırımlarda bir artış faiz haddinin yükselmesi ile sonuçlanır Bir yandan yüksek faiz özel tasarrufları arttırır Diğer yandan bazı yatırımlardan vazgeçilir Böylece tasarruf ve yatırım birbirine eşitlenir

Kamu açığı ve "crowding out"

Klasik modelin kamu dengesi ile ilgili çok önemli
bir sonucu vardır

Kamu açığında ani bir artış varsayalım: toplam
tasarruflar azalacaktır (tasarruf eğrisi sola kayar)

Bu durumda faiz yükselir

Yüksek faiz yatırımların düşmesine neden olur ve
piyasa dengeye gelir

Kamu açığı özel yatırımları piyasadan kovmak-
tadır (crowding out)

Dikkat: yatırımlardaki düşüş kamu açığındaki
artıştan daha küçük olacaktır

Çünkü yüksek faiz özel tasarrufu arttıracaktır

Klasik yaklaşım , yatırımları ve oradan büyümeyi
engellediği için kamu açıklarına karşıdır

2. ...denge faiz haddi yükseliyor...

Faiz

S1

Hadd

 1.500 TL bütçe

 borçlanabilir  fon arzını azaltıyor...

Kamu açığı ve crowding out

 TL 1,200      Borçverilebilir Fonlar  (TL trilyon)

3. ...ve özel yatırımda kullanılabilecek kaynaklar azalıyor


Keynes ve devlet

Devlet Keynesyen modele kamu harcamaları G ve
vergiler T yolu ile girer

Kamu harcamaları milli gelir düzeyinden bağımsız
kabul edilir (otonom harcama)

Bu durumda toplam harcama şöyledir:

H = C + I + G

•
Tüketim fonksiyonunun değişmediği kabul
edilince, çarpan katsayısı ve üç bağımsız (otonom)
harcama (oc, I, G) dengemilli gelirini belirler

Y=(a+I + G)x1/(1-P)

Modelin mantığı devletin eklenmesi ile
değişmemektedir

Ekonomi talep kadar üretim yaparak dengeye
gelmektedir

Keynes ve kamu açığı

Keynesyen analiz için kamu açığının etkisi
klasiklerin tam zıttıdır

Ekonomide tasarruf fazlası nedeni ile kaynakları
tam kullanılmadığını kabul edelim

Bu durumda kamu harcamalarındaki bir artış
toplam harcamada (H) bir yükselmeye tekabül
ettiğinden milli gelir (Y) artacaktır

Ek harcama çarpan katsayısı ile ek gelir yaratmak-
ta, yani ek harcamayı finanse edecek olan ek
tasarruf bizzat ek harcama sayesinde oluşmaktadır

Talep yetersizliği durumlarında Keynes'in bütçe
açığı tavsiye etmesi bu analize dayanmaktadır

Modelde "crowding out" yoktur

Harcanan gelir H

Gelir-harcama dengesi

C + I

C + I + G

o

Uretilen gelir Y


İlk değerlendirme

Basit bir model aracılığı ile makroiktisatın bazı
temel kavramlarını açıkladık

İki farklı yaklaşım birbirine zıt sonuçlara ulaşıyor

İktisatçıların büyük çoğunluğu her ikisini de kabul
etme eğilimindedir

Klasik öğreti uzun dönemde ve ekonominin
kapasite sınırında olduğu durumlarda geçerlidir

Keynesyen öğreti kısa dönemde ve ekonomide
kullanılmayan kapasitenin varlığında anlamlıdır

Dikkat: gerçek ekonomiler çok daha karmaşıktır

Para ve enflasyon, dış denge, mali piyasalarda
sorunlar, vs. daha gidilecek çok yol vardır

Artık paranın analizine geçebiliriz

PARA

Nereden gelir? Nereye gider? Dördüncü Bölüm

Para nedir?

Ekonomik aktörlerin mal ve hizmet alım-satımında
düzenli şekilde kullandıkları varlıklara "para" denir

Mal ve hizmet satanların ödeme aracı olarak kabul
ettikleri her şey paradır

Tarih boyunca, işbölümü ve mübadele daima paranı
keşfedilmesi ile sonuçlanmaşdır

Paranın üç ana işlevi vardır:

Mübadele aracıdır

Hesap birimidir

Servet saklama aracıdır

•
20.inci yüzyıl başlarına kadar bu işlevleri bizzat
kendilerinin değerli olan madenler ifa etmiştir (bakır,
gümüş, altın)

Kanuni para

Bugün para olarak kullanılan banknot ve bozukluk-
ların kendi değerleri yok kadar azdır

Kanuni para (fiat money) devletin çıkardığı kanunlar
sonucu mübadele aracı olarak kullanılır

Bütün dünya ekonomilerinin (ABD, AB, Japonya,
vs.) paraları "kanuni para" statüsündedir

Bir ülke içinde yapılan ödemelerde o ülke parasını
kabul etmek hukuki bir zorunluluktur (legal tender)

Türkiye'de Merkez Bankasının çıkardığı banknot-
ları tüm ödemelerde kabul etmek zorundayız

Fiyatları başka herhangi bir şeye bağlayabiliriz
(döviz, altın, mal, enflasyon, vs.) ama TL dışında bir
ödeme aracı talep edemeyiz

Likidite

Likidite kavramı paranın anlaşılmasını kolaylaştırır

Likidite, herhangi bir varlığın ekonominin mübadele
aracına dönüşme kolaylığıdır

Tanım icabı, para en likit varlıktır: cebimizdeki
banknotlar başka bir şeye dönüştürme gerekmeden
ödeme aracıdır

Vadesiz mevduat ve likit fonlar da likit varlıklardır

Vadeli mevduat, borsada kote edilmiş hisse senetleri,
yatırım fonları daha az likit varlıklardır

Gayrimenkul, borsada kote olmayan şirketlerde
hisseler, hayat sigortası poliçeleri likit varlık
değildirler

Türkiye ekonomisinde para

Likit varlıkların somut biçimi mevzuata bağlı olarak
ülkeden ülkeye değişir

Türkiye'de beş farklı para tanımı yapabiliriz

Dolaşımdaki para (banknotlar ve bozukluklar)

Vadesiz mevduat hesapları (ticari ve tasarruf)

Vadeli mevduat hesapları

Döviz mevduat hesapları

REPO anlaşmaları (gecelik, haftalık, vs)

Yüksek ve dalgalı enflasyon sonucunda TL paranı
üç işlevinden sadece ilkini ve kısmen yerine
getirebilmektedir

TL'nin "dandik para" haline dönüşmesi ekonomik
aktörleri dövizi para olarak kullanmaya itmiştir

Para arzı tanımları

Para arzı ekonomideki toplam kullanılabilir para
miktadır

Hangi kategorinin içine dahil edildiğine bağlı olarak
farklı ölçüler vardır

M0 = Dolaşımdaki para

Para tabanı (BM) = M0 + bankaların MB'deki
mevduatı

M1 = BM + vadesiz mevduat

M2 = M1 + vadeli mevduat

M2Y = M2 + döviz tevdiat hesapları

M2Y+R = M2Y + Repo

•
En yaygın kullanılan Para Tabanı ve M2Y+R'dır

Türkiye'de para arzı

	
	2001
	(yıl sonu)

	
	(Katrilyon TL)   (Milyar USD)

	M = Dolaşımdaki para
	4,9
	3,4

	BM = M + banka rezervleri
	6,1
	4,2

	M1 = BM + vadesiz mevduat
	11,1
	7,7

	M2 = M1 + vadeli mevduat
	46,3
	32,1

	M2Y = M2 + döviz mevduatı
	104,7
	72,6

	M2+R = M2 + Repo
	50,3
	34,9

	M2Y+R =M2Y + Repo
	108,7
	75,4


Merkez Bankası

Kanuni para, para basma tekelini elinde tutan kamu
kuruluşları olan Merkez Bankalarını doğurmuştur

Kamu tekeli: para basmak dünyanın en karlı işidir

Cumhuriyet öncesinde, özel bir banka olan Osmanlı
Bankası para basma tekeline sahipti

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) 1930
yılında kuruldu ve 1932'de açıldı

Federal Reserve Board 1913'de kurulmuştur; ondan
önce parayı ABD Hazinesi basıyordu

Buna karşılık Bank of England, Banque de France
geçmişleri 18'inci yüzyıla giden kuruluşlardır

Merkez Bankaları para politikasını yapar, bankacı-
lık sistemini denetler, döviz rezervini tutar

TCMB

Genel Kurul yılda bir kez toplanır (Hazine ağırlıklı)

Banka Meclisi Genel Kurul tarafından seçilir

Guvernör yada Başkan Hükümet tarafından beş yıl
için seçilen bankanın tepe yöneticisidir

Para Politikası Kurulu yakın geçmişte para politika-
sını belirlemek üzere tesis edilmiştir

TCMB hukuken para politikasını belirlemekte
hükümetten bağımsızdır

TCMB Bilançosu parasal gelişmeleri özetler

Varlık ve yükümlülükleri TL yada döviz cinsinden
olabilir

Dolaşımdaki para TCMB'nın yükümlülüğüdür
(borcudur)

MB bilançosu: kalemler

	A.VARLIKLAR
	P.YUKUMLULUKLER

	A.1-DIS VARLIKLAR
	P.1-TOPLAM DOVIZ YUKUMLULUKLERI

	A.2-IC VARLIKLAR
	P.1-a-Dis Yukumlulukler P.1-b-Ic Yukumlulukler

	A.2-a-Nakit Islemler
	P.1-ba-Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat

	A.2-aa-Hazine Borclari
	P.1-bb-Bankalarin Doviz Mevduati

	A.2-aa-i-Bankamiz Portfoyu
	P.2-MERKEZ BANKASI PARASI

	A.2-aa-i-a-5 Kasim 2001 Oncesi DIBS
	P.2-A-REZERV PARA

	A.2-aa-i-b-Ikincil Piyasadan Alinan DIBS
	P.2-Aa-Emisyon P.2-Ab-Bankalar Mevduati

	A.2-aa-ii-Diger
	P.2-Aba-Bankalar Zorunlu Karsiliklari

	A.2-ab-Bankacilik Sektorune Acilan Nakit Krediler
	P.2-Abb-Bankalar serbest Imkani

	A.2-ac-TMSF'na Kullandirilan Krediler
	P.2-Ac-Fon hesaplari

	A.2-ad-Diger Kalemler A.2-b-Degerleme Hesabi
	P.2-Ad-Banka Disi Kesimin Mevduati P.2-B-DIGER MERKEZ BANKASI PARASI P.2-Ba-Acik Piyasa Islemleri

	A.2-c-IMF Acil Yardim Takip Hesabi(Hazine)
	P.2-Bb-Kamunun TL Mevduati


TCMB: varlıklar


	(Katrilyon TL)
	Mar.01
	
	Şub.01
	%Değişim

	A.VARLIKLAR
	54,0
	%100
	54,6
	-1,2

	A.1-DIŞ VARLIKLAR
	33,7
	%62
	33,7
	-0,2

	A.2-İÇ VARLIKLAR
	20,3
	%38
	20,9
	-2,8

	A.2-a-Nakit İşlemler
	20,5
	%38
	21,1
	-3,0

	A.2-aa-Hazine Borçları
	28,5
	%53
	29,4
	-3,2

	A.2-ac-TSMF'ye Kullandırılan Krediler
	0,8
	%1
	0,8
	0,0

	A.2-aa-i-MB Portföyü
	28,6
	%53
	29,5
	-3,2

	A.2-aa-i-1- 5 Kasım 2001 öncesi DİBS
	28,5
	%53
	29,4
	-3,0

	A.2-aa-i-2-İkincil Piyasadan alınan DİBS
	0,5
	%1
	1,0
	-52,6

	A.2-aa-ii-Diğer
	-0,5
	-%1
	-0,5
	-

	A.2-ab-Bankacılık Sekt. Açılan  Nalit Krediler
	0,1
	%0
	0,1
	10,0

	A.2-ac-Diğer Kalemler
	-8,8
	-%16
	-9,1
	-3,3

	A.2-b-Değerleme Hesabı
	-0,4
	-%1
	-4,3
	-91,5

	A.2-c-IMF Acil Yardım Takip Hesabı
	0,2
	%0
	0,2
	0,0


TCMB: yükümlülükler

	(Katrilyon TL)
	Mar.02
	
	Sub.02
	% Değişim

	P.YÜKÜMLÜLÜKLER
	54,0
	% 100
	54,6
	-1,2

	P.1-TOPLAM DIŞ YÜKÜMLÜLÜKLER
	38,1
	%71
	40,5
	-6,0

	P.1-a-Dış Yükümlülükler
	26,5
	%49
	28,0
	-5,4

	P.1-b-İç Yükümlülükler
	11,5
	%21
	12,4
	-7,3

	P.1-ba-Döviz olarak Takip Olunan Mevduat
	2,7
	%5
	3,6
	-26,0

	P.1-bb-Bankaların Döviz Mevduatı
	8,9
	% 16
	8,8
	0,3

	P.2-MERKEZ BANKASI PARASI
	15,9
	%29
	14,1
	12,6

	P.2-A-REZERV PARA
	8,5
	% 16
	8,7
	-1,9

	P. 2-A a-Emisyon
	5,6
	% 10
	5,7
	-3,1

	P.2-Ab-Bankalar Mevduatı
	2,8
	%5
	2,7
	0,8

	P.2-Aba-Bankalar Zorunlu Karşılıkları
	1,8
	%3
	1,7
	3,3

	P.2-Abb-Bankalar Serbest İmkanı
	1,0
	%2
	1,0
	-3,4

	P.2-Ac-Fon Hesaplar
	1,7
	%3
	0,2
	913,1

	P.2-Ad-Banka Dışı Kesimin Mevduatı
	0,0
	%0
	0,0
	-23,1

	P.2-B-DİĞER MERKEZ BANKASI PARASI
	7,4
	% 14
	5,4
	35,6

	P.2-Ba-Açık Piyasa İşlemleri
	6,2
	% 11
	4,7
	30,9

	P.2-Bb-Kamunun TL Mevduatı
	1,2
	%2
	0,7
	66,2


	TCM
	VIE
	;
	: uzun dönem
	
	
	

	(MİLYAR USD)
	1989
	
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	VARLIKLAR
	21,2
	
	18,1
	23,3
	24,9
	22,9
	22,0
	24,0
	22,5
	41,6

	Dış Varlıklar
	7,8
	
	9,6
	15,5
	19,0
	21,1
	22,9
	26,8
	24,2
	23,8

	İç Varlıklar
	13,5
	
	8,5
	7,8
	6,0
	1,8
	-0,9
	-2,8
	-1,7
	17,9

	TOPLAM DÖVİZ YÜKÜMLÜLÜKLERİ
	13,2
	
	13,0
	17,6
	18,4
	19,7
	20,3
	21,1
	21,1
	34,8

	Diş Yükümlülükler
	9,0
	
	10,2
	12,9
	13,1
	12,4
	13,7
	12,4
	12,9
	25,5

	İç Yükümlülükler
	4,2
	
	2,8
	4,7
	5,3
	7,3
	6,5
	8,7
	8,2
	9,3

	MERKEZ BANKASI PARASI
	8,0
	
	5,1
	5,7
	6,6
	3,2
	1,7
	2,9
	1,5
	6,8

	İç Varlıklar / Toplam Varlıklar
	6-7,4
	
	46,9
	33,3
	24,0
	7,7
	4,2
	-11,6
	-7,4
	42,9

	Yabancı Varlıklar / Toplam Varlıklar
	36,6
	
	53,1
	66,7
	76,0
	92,3
	104,2
	111,6
	107,4
	57,1

	Net İç Varlıklar / MBP
	16,0
	
	30,7
	13,4
	4,0
	-0,3
	■0/4
	0/4
	-0,5
	10,9


Kaynak : MB

Dünya: MB bilançoları

	
	ABD
	Bank
	Euro
	Germany
	

	
	Federal
	of
	area
	Bundes
	TCMB

	MİLYAR USD
	Rezerv
	Japan
	ECB
	Bank
	

	Varlıklar
	614
	919
	835
	257
	42

	Döviz Varlıkları (altın dahil & SDR)
	27
	30
	397
	94
	24

	İç Varlıklar
	587
	889
	438
	163
	18

	Yükümlülükler
	614
	919
	835
	257
	42

	Döviz Yükümlülükleri
	0
	0
	13
	0
	35

	İç Yükümlülükler
	614
	919
	822
	257
	7

	Dolaşımdaki Para
	563
	468
	371
	134
	3,7

	Karşılaştırma
	
	
	
	
	

	GSMH (2000 yılı)
	9646
	4.337
	6780
	2058
	202

	Varlıklar / GSMH (%)
	6,4%
	21,2%
	12,3%
	12,5%
	20,8%

	Dolaşımdaki Para / GSMH (%)
	5,8%
	10,8%
	5,5%
	6,5%
	1,8%

	FX Liabilities/Yükümlülükler (%)
	0,0%
	0,0%
	1,6%
	0,0%
	83,3%

	Dolaşımdaki Para/Yükümlülükler (%)
	91,7%
	50,9%
	44,4%
	52,1%
	8,8%


2000 yılı sonu itibarıyla

Bankalar da para yaratır

Banka sistemi de mevduat-para yaratabilir

Bankalar kredi açtıkça para arzı artar

Bu süreci anlamak için banka bilançolarına bakılır

Mevduat hem varlık hem de yükümlülük oluşturur

Krediler varlık oluşturur

Bir bankanın verdiği kredi kendinde yada bir başka
bankada mevduat halini alır

Basılan bir birim TL için bankacılık sisteminde
yaratılan paranın miktarını bize para çarpanı verir

Geri planda bankaların mevduata % 100'ün altında
nakit karşılık tutmaları yatar

Yükümlülük

Mevduat

TL 90.00

Top.Yükümlülük TL 90.00

İki bankanın bilançoları

A Bankası
B Bankası

Varlık

Rezerv

TL 9.00

Kredi

TL 81.00

Toplam Varlık TL 90.00

Varlık
Yükümlülük

	Rezerv
	Mevduat

	TL 10.00
	TL 100.00

	Kredi
	_^—
■

	TL 90.00 ■
	

	Toplam Varlık
	Top.Yükümlülük

	TL 100.00
	TL 100.00


Para çarpanı

100 TL ek para basılan bir ekonomide sonunda
ne kadar para yaratılır?

Bankaların rezerv tutma oranının tersi kadar

M = 1 /R

•
Bankaların rezerv tutma oranı M = % 10 ise,
para çarpanı M = 10 olacaktır

İlk mevduat
= TL
100.00

A Bankası kredisi
= TL
90.00 [=0.9 x $100.00]

B Bankası kredisi
= TL
81.00 [=0.9 x $90.00]

C Bankası kredisi
= TL
72.90 [=0.9 x $81.00]

Vs.
vs.

Vs.
vs.

= TL 1,000.00

Toplam para arzı

Para arzı ve para politikası

MB'nın ekonomideki para miktarını (para arzını)
kontrol etmesine para politikası denir

MB'nin elinde dört ana araç vardır

-Açık piyasa işlemleri - APİ - tahvil piyasasında bono-tahvil alım-satımı ile likiditeyi ayarlar

- Döviz (FX) işlemleri - döviz alım satımı

-Banka karşılık oranlarının değiştirilmesi: para çarpanı büyük yada küçülür

-İskonto haddinin (fonlama faizi) değiştirilmesi: Mali sistem - MB borç kararlarını etkiler

•
Dikkat: para arzındaki değişim MB'nin TL
yükümlülüklerindeki değişimdir; yükümlülük artışı
para arzı artışına eşittir

Para ve mevduat

	(Milyar USD)
	1998
	1999
	2000
	2001

	M1
	7,5
	9,1
	12,2
	7,5

	Dolaşımdaki Para
	3,7
	3,7
	4,8
	3,3

	Vadesiz Ticari Mevduat
	2,0
	2,6
	3,1
	1,9

	Toplam Vadesiz Mevduat
	1,8
	2,9
	4,4
	2,2

	Vadesiz Tasarruf Mevduatı
	0,8
	1,2
	1,4
	1,0

	Diğer Vadesiz Mevduat
	1,0
	1,7
	3,0
	1,2

	MB Mevduat
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	D1 (M1-Dolaşımdaki Para)
	3,8
	5,4
	7,4
	4,2

	M2
	34,7
	41,9
	48,7
	31,3

	Toplam Vadeli Mevduat
	24,0
	29,0
	31,2
	21,0

	Vadeli Tasarruf Mevduatı
	19,3
	23,6
	25,4
	17,3

	Vadeli Diğer Mevduat
	4,8
	5,4
	5,8
	3,7

	Vadeli Ticari Mevduat
	3,2
	3,8
	5,3
	2,9

	Mevduat Sertifikası
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	D2 (M2-M1)
	27,2
	32,7
	36,5
	23,8

	M2Y (M2+(Döviz Mevduat (TL))
	62,3
	74,4
	84,9
	70,9

	Döviz Mevduat (TL)
	27,6
	32,5
	36,2
	39,5

	M2Y+Repo
	69,7
	81,9
	93,8
	73,0


Para tabanı

	
	1998
	1999
	2000
	2001

	(Katrilyon TL, Milyar USD)
	TL
	$
	TL
	$
	TL
	$
	TL
	$

	1. PARASAL TABAN (a+b+c)
	2,1
	6,7
	3,9
	7,2
	5,8
	8,6
	7,8
	5,4

	a.Emisyon
	1,3
	4,2
	2,4
	4,4
	3,8
	5,6
	5,3
	3,7

	b.Bankalar Zorunlu Karşılıkları(TL)
	0,7
	2,2
	1,0
	1,9
	1,4
	2,1
	1,6
	1,1

	c.Serbest Rezerv
	0,1
	0,3
	0,5
	0,9
	0,6
	0,9
	0,9
	0,6

	2. REZERV PARA (1+d+e)
	2,1
	6,8
	3,9
	7,3
	5,9
	8,8
	8,0
	5,5

	d.Fon Hesapları
	0,02
	0,1
	0,03
	0,1
	0,1
	0,2
	0,1
	0,1

	e.Banka Dışı Kesimin Mevduatı
	0,02
	0,1
	0,02
	0,04
	0,05
	0,1
	0,1
	0,05

	3.MERKEZ BANKASI PARASI (2+f+g)
	0,5
	1,7
	1,6
	2,9
	1,0
	1,5
	9,9
	6,8

	f. Açık Piyasa İşlemleri
	-1,8
	-5,8
	-2,4
	-4,4
	-5,2
	-7,7
	1,2
	0,9

	g.Kamu Mevduatı
	0,2
	0,7
	0,1
	0,1
	0,2
	0,4
	0,6
	0,4


Diğer parasal göstergeler

Para politikasının başka göstergeleri vardır

Net İç Varlıklar MB'nın likidite yaratmasının ve
para basmasının iyi bir göstergesidir

İç varlıklardan bazı kalemlerin çıkartılması ile
bulunur

Net Dış Varlıklar MB'nın döviz ihtiyacını gösterir

Dış varlıklardan dış dünyaya yükümlülükler ve iç
bankalara döviz yükümlülükleri çıkartılarak bulunur

Net Döviz Pozisyonu MB'nın toplam döviz kuru
riskini ifade eder

Döviz varlıklarından döviz yükümlülükleri
çıkartılarak bulunur

IMF ile yapılan programlarda bunların hepsi farklı
aşamalarda performans kriteri olarak kullanılmıştır

Parasal göstergeler

	
	1998
	1999
	2000
	2001

	(Trilyon TL , Milyar USD)
	TL
	$
	TL
	$
	TL
	$
	TL
	$

	PARASAL TABAN
	2,1
	6,7
	3,9
	7,2
	5,8
	8,6
	7,8
	5,4

	+ Emisyon
	1,3
	4,2
	2,4
	4,4
	3,8
	5,6
	5,3
	3,7

	+ Bankalar Zorunlu karşılıkları
	0,7
	2,2
	1,0
	1,9
	1,4
	2,1
	1,6
	1,1

	+ Bankalar Serbest İmkanı
	0,1
	0,3
	0,5
	0,9
	0,6
	0,9
	0,9
	0,6

	NET İÇ VARLIKLAR
	0,6
	-0,4
	-0,9
	-0,4
	2,5
	0,8
	20,6
	12,5

	+İç Varlıklar
	-0,3
	-0,9
	-1,5
	-2,8
	-1,1
	-1,7
	25,8
	17,9

	- Döviz Olarak Takip Olunan Mevduat
	0,7
	2,1
	1,7
	3,2
	1,2
	1,8
	3,1
	2,2

	- Fon Hesapları
	0,0
	0,1
	0,0
	0,1
	0,1
	0,2
	0,1
	0,1

	- Banka Dışı Kesim Mevduatı
	0,0
	2,5
	0,0
	2,7
	0,0
	3,0
	0,1
	1,7

	- Açık Piyasa İşlemleri
	-1,8
	-5,8
	-2,4
	-4,4
	-5,2
	-7,7
	1,2
	0,9

	- Kamu Mevduatı
	0,2
	0,7
	0,1
	0,1
	0,2
	0,4
	0,6
	0,4

	NET DIŞ VARLIKLAR
	1,5
	4,7
	4,8
	8,9
	3,3
	4,9
	-12,8
	-8,8

	+ Dış Varlıklar
	7,2
	22,9
	14,5
	26,8
	16,3
	24,2
	34,3
	23,8

	- Dış Yükümlülükler
	4,3
	13,7
	6,7
	12,4
	8,7
	12,9
	36,7
	25,5

	- BANKALAR Döviz Mevduatı
	1,4
	4,4
	3,0
	5,6
	4,3
	6,4
	10,4
	7,2

	NET DÖVİZ POZİSYONU
	0,8
	2,6
	3,1
	5,7
	3,1
	3,1
	-15,9
	-11,0

	+ Dış Varlıklar
	7,2
	22,9
	14,5
	26,8
	16,3
	24,2
	34,3
	23,8

	- Toplam Döviz Yükümlülükleri
	6,4
	20,3
	11,4
	21,1
	14,2
	21,1
	50,2
	34,8


Dolaşım hızı ve mali derinleşme

Paranın dolaşım hızı para arzının cari fiyatlarla
(nominal) GSMH'ya bölünmesi ile elde edilir

Kısa dönemde oynak olabilir fakat uzun dönemde
belirli bir eğilimi izler

Türkiye'de M2Y+R bölü nominal GSMH yakı
geçmişte sürekli yükselmektedir

Bu olgu mali piyasaların derinlik kazanması
işaretidir

Para çarpanı da aynı olayın iyi bir ölçüsüdür

Mali sistemin büyümesi, aynı miktar dolaşımdaki
para ile daha büyük bir para arzının elde edilmesi
anlamına gelir

Para çarpanı da yakın geçmişte sürekli artmıştır

Para ikamesi

Paranın değer saklama işlevi bizi Türkiye için çok
önemli bir olaya getirir: para ikamesi (dolarizasyon)

Yüksek ve dalgalı enflasyon yüzünden TL'nin değer
saklama işlevini kalmamıştır

Vatandaşlar nakit varlıklarını beklenmeyen enflas-
yon ve kur değişmelerine karşı korumak için döviz
halinde tutmaktadırlar

Döviz mevduatı hem TL mevduatından hem de
GSMH'dan daha hızlı büyümüştür

Dolaşımdaki nakit döviz miktarını bilmiyoruz ama
15-20 milyar dolara kadar çıkabilir

Nakit döviz dolaşımı ve döviz mevduatının yüksek-
liği para politikasını ciddi şekilde kısıtlamaktadır

Para ikamesi

	Milyar USD
	1989
	1993
	1998
	1999
	2000
	2001

	Dolaşımdaki Para
	3,7
	3,6
	3,7
	3,7
	4,8
	3,2

	M2Y + Repo (1)
	27,8
	41,8
	69,7
	81,9
	93,8
	73,7

	Döviz Mevduatı (2)
	4,7
	16,7
	27,6
	32,5
	36,2
	39,8

	MB Döviz Rezervleri
	4,8
	6,3
	19,7
	23,2
	25,1
	18,9

	MB Net Döviz Pozisyonu
	-2,0
	-5,4
	2,6
	5,7
	3,1
	-10,7

	GSMH
	108,4
	181,4
	204,6
	185,9
	201,5
	153,0

	GSMH % PAY
	
	
	
	
	
	

	Dolaşımdaki Para
	3,4
	2,0
	1,8
	2,0
	2,4
	2,1

	M2Y + Repo
	25,6
	23,0
	34,1
	44,1
	46,5
	48,2

	Döviz Mevduatı
	4,3
	9,2
	13,5
	17,5
	18,0
	26,0

	MB Döviz Rezervleri
	4,5
	3,5
	9,6
	12,5
	12,5
	12,4

	MB Net Döviz Pozisyonu
	-1,9
	-3,0
	1,3
	3,1
	1,5
	-7,0

	Para İkamesi ( 2 ) / ( 1 )
	16,8
	39,9
	39,7
	39,6
	38,6
	54,0
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