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2002-2009 YILLARI ARASINDA
MERKEZ BANKASI PARASI VE ALT
KALEMLERININ ANALIZI

Alper YAKUPOGLU

OZET

Bu calismada Turkiye'de para arzinin en énemli géstergesi
olan, Merkez Bankasi Analitik Bilancosu’nun pasit tarafinda yer alan
Merkez Bankasi Parasi ve alt kalemlerinin 2002-2009 yillari arasin-
daki gelisimi analiz edilecektir. Merkez Bankasi Parasi ve alt kalemle-
rine iliskin veriler Merkez Bankasi’'nin yarath@i paranin takibi agisin-
dan énemli birer géstergedir. Bu calismada sirasiyla Emisyon, Rezerv
Para, Parasal Taban ve Merkez Bankasi Parasi buyiklukleri analiz
edilecektir. llk olarak bu boyukltklerin degisimi degerlendirilecek,
sonrasinda bu biyukliklerin Merkez Bankasi bilanco buyukligo icin-
deki orani analiz edilerek bu dénemdeki parasal genislemenin dizeyi
tespit edilecektir.

Anahtar kelimeler: Merkez bankasi, parasal biyuklokler, mer-
kez bankasi parasi

ABSTRACT

In this paper, the most important indicator of money supply,
Central Bank Money and its subaccounts stated in the liabilities of
Central Bank Balance Sheet, will be analyzed for the period of
2002-2009. Central Bank Money and its subaccounts are a signifi-
cant indicator for the money created by the Central Bank. The ag-
gregates of Emission, Reserve Money, Monetary Base and Central
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Bank Money are analyzed successively. First the change of these
aggregates will be analyzed and then by calculating their ratio in
the Central Bank Balance Sheet the level of monetary expansion will
be determined.

Keywords: Central bank, monetary aggregates, central bank
money

1. Girig

Merkez Bankasi para arzinin olusturulmasindan ve para politi-
kasindan sorumludur. Para arzinin esas belirleyicisi olarak Merkez
Bankasi’'nin yarathgr para miktari, ekonominin genel gidisatini etkile-
yen énemli unsurlardan biridir. Bu nedenle piyasadaki para miktari-
nin analiz edilmesinde kullanilacak veriler icin en iyi kaynak yine
Merkez Bankasi’dir. Bu verilerin en basta geleni Merkez Bankasi Ana-
litik Bilancosu’nda yer alan parasal buyikloklerdir. Parasal boyiklok-
ler Merkez Bankasi bilangcosunun pasif tarafinda yer almaktadir. Bu
boyukltklerden en énemlisi “Merkez Bankasi Parasi (MBP)” ve onun
alt kalemleridir. Merkez Bankasi Analitik Bilangosu’'nun pasif tarafin-
da “Toplam Déviz Yukumlolukleri” ile “Merkez Bankasi Parasi” ka-
lemleri yer almaktadir. Bu iki kalem bilanconun finansman kalemleri-
dir. Merkez Bankasi Parasi, Merkez Bankasi’'nin yarathgi para mikta-
rinin en dnemli gdstergesidir. Merkez Bankasi Parasi, Merkez Banka-
si'nin ekonomideki diger birimlere olan Turk Lirasi cinsinden yOkiom-
lGluklerini gostermektedir. Bazi cevrelerce yanlis bir sekilde sadece
“Emisyon” veya “Parasal Taban”a bakilarak Merkez Bankasi’nin ya-
rathgr parasal biyikltk belilenmeye calisiimaktadir. Ancak Merkez
Bankasi Parasi, para arzinin gelisimi ve para politikasinin sikilik veya
gevseklik dizeyinin anlasilmasinda dnemli bir géstergedir.

Merkez Bankasi Parasi ile ilgili olarak vurgulanmasi gereken
iki dnemli nokta séz konusudur: Bunlardan ilki, Merkez Bankasi’nin
doévize iliskin islemlerinden sadece déviz alim ve satiminin Merkez
Bankasi Parasi'ni etkilemesidir. Digeri ise, Merkez Bankasi Parasi’ni
olusturan kalemlerin mali sisteme giris bicimi ve mekanizmalari iti-
bariyle farkliik géstermelerine ragmen, likidite yaratma etkilerinin
denk olmasidir. Bu nedenle, para politikasi uygulamalarinin likidite
Uzerindeki etkisinin saglikli bir bicimde incelenebilmesi icin izlenmesi
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gereken biyukluk Merkez Bankasi Parasi'dir. Tirkiye'de bu amacla
yaygin bir bicimde kullanilan emisyon biyukligo, Merkez Banka-
si'nin likidite yaratma yeteneginin sadece bir kismini yansitmakta, bu
nedenle likiditedeki degismeyi dogru aksettirmemektedir (Serden-
gecti 1997, 19). Bu nedenle Turkiye’de para arzini ve Tirk Lirasi
likiditeyi analiz ederken bakilmasi gereken esas biyuklik Merkez
Bankasi Parasi’dir. Ekonomi yazininda Merkez Bankasi Parasi'nin
takibinin para arzi ve likidite dizeyinin anlasilmasi acisindan gerekli
olmadigi yéninde gérisler bulunmasi nedeniyle (Gokce 2010), bu
calismada sadece Merkez Bankasi Parasi buyikligio degil, Emisyon,
Rezerv Para ve Parasal Taban biyuklikleri de analiz edilecektir.

Bu calismada 2002-2009 yillar arasinda, Merkez Bankasi Para-
st ve alt kalemleri ile Parasal Taban’in miktarsal ve oransal gelisimi
analiz edilecektir. Sirasiyla Emisyon, Rezerv Para, Parasal Taban ve
Merkez Bankasi Parasi buytkltklerinin gelisimi degerlendirilecektir.
Calisma kapsaminda kullanilan veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilmis olup, grafik ve tablolarda kullanilan veriler
TCMB Andlitik Bilangosu kalemlerinin ginlik verilerinden elde edilmis-
tir. Analiz G¢ asamali olarak yapilmistir. Birinci asamada biyokliklerin
2002-2009 vyillar arasindaki miktarsal degisimi, ikinci asamada bu
buyukluklerin bilanco buyikligine oranlari analiz edilmis, sonuc bo-
luminde ise bu iki ayn analizin genel bir degerlendirilmesi yapilmigtir.

2. Merkez Bankasi Analitik Bilangosu’nda Yer Alan Parasal
Buyuklukler

Merkez Bankasi Analitik Bilangosu iginde yer alan parasal bo-
yUklukler, “Emisyon”, “Rezerv Para”, “Parasal Taban” ve “Merkez
Bankasi Parasi”dir. Emisyon, Merkez Bankasi'nin yarathgr para mikta-
rinin cekirdek unsurudur. Rezerv Para ise emisyon, bankalar mevdua-
ti, fon hesaplari ve banka digi kesimin mevduatindan olusmaktadir.
Rezev Para bir birim arthginda, ekonomide diger parasal biyuklikleri
daha fazla arttirdigindan énemli bir biyukloktir. Rezerv Para’ya Mer-
kez Bankasi'nin piyasadaki likiditeyi dizenlemek amaciyla yaphg
acik piyasa islemleri nedeniyle bankacilik kesimine olan nakit yokom-
lGluklerinin ya da bankacilik kesiminden nakit alacaklarinin eklenme-
siyle Parasal Taban’a ulasilmaktadir. Kamu mevduatinin da Parasal
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Taban’a eklenmesiyle Merkez Bankasi Parasi'na ulasilir. Merkez Ban-
kasi Parasi icinde emisyon, kamu ve bankalar mevduat, banka disi
kesimin mevduati ile Merkez Bankasi'nin acik piyasa islemlerinden
kaynaklanan nakit borclar ve alacaklar netlestirilmis olarak yer al-
maktadir (Tablo 1). Merkez Bankasi Parasi, Merkez Bankasi’'nin déviz
alim-satimi ve Turk Lirasi iglemleri sonucu olugsmaktadir. Bu buytklok
Merkez Bankasi'nin Turk Lirasi cinsinden ekonomideki diger birimlere
olan ytkimluluklerini géstermektedir (TCMB 2006b, 45). Merkez
Bankasi Parasi, Merkez Bankasi'nin kullanabilecegi tim araclar
icermektedir. Merkez Bankasi Parasi, Merkez Bankasi’nin Uzerinde en
cok denetim saglayabildigi ve bankacilik sektérini etkileyen bir bi-
yUkluktor (Eroglu 2008, 53). Merkez Bankasi Parasi’ndaki islemler
yukarida da bahsedildigi gibi para politikasinin gelisimini géstermek-
tedir. Soyleki; kamu mevduatinin artmasi ve/veya Merkez Bankasi’nin
acik piyasa islemleri yoluyla piyasadan para cekmesi, Merkez Bankasi
Parasi'nin Rezerv Para’ya gére artmasina neden olmaktadir. Tersi
islemler ise, yani kamunun Merkez Bankasi nezdindeki mevduatini
azaltmasi ve/veya Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri yoluyla
piyasaya para vermesi Merkez Bankasi Parasi’nin Rezerv Para’ya go-
re azalmasina neden olmaktadir. Merkez Bankasi Parasi’'ndaki bir
arhis genisleyici para politikasi uygulamasi, azalis ise siki para politi-
kasi uygulamasi anlamina gelmektedir (Yardimer 2006, 164).

Tablo 1: Merkez Bankasi Analitik Bilangosu'nda
Yer Alan Parasal Buytkliukler

MERKEZ BANKASI PARASI

Rezerv Para

Emisyon

Bankalar Mevduati

Bankalar Zorunlu Kargiliklari

Bankalar Serbest Imkani

Fon Hesaplar

Bankadigi Kesimin Mevduat

Diger Merkez Bankasi Parasi

Acik Piyasa Islemleri

Kamunun TL Mevduat

Kaynak: TCMB. 2006b. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilancosu, Agiklama-
lar, Rasyolar ve Para Politikasi Yansimalari. Ankara:TCMB Yayini.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/ kitaplar/tcmbbilancokitabi.pdf (giris tarihi:
07/04/2007), s.45.
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3. Parasal Buyukliklerin 2002-2009 Déneminde Miktarsal
Geligimi
Bu balimde parasal buyukltklerin ilgili dénemdeki miktarsal
gelisimi degerlendirilecektir. Sirasiyla Emisyon miktari, Emisyon’un
Merkez Bankasi Parasi icindeki orani, Rezerv Para, Parasal Taban
ve Merkez Bankasi Parasi’nin miktarsal artisi analiz edilecektir.

3.1. Emisyon

Emisyon kalemi Merkez Bankasi tarafindan olusturulan para ar-
zinin ana unsurudur. Emisyon hacmi, merkez bankalar tarafindan
piyasaya sirilen banknotlarin toplam tutarini ifade etmektedir. Mer-
kez Bankasi'nin kamu kesimini finanse etmedigi disinildiginde
emisyon ekonomik birimlerin nakit talebi tarafindan belirlenir duruma
gelmektedir (Eroglu 2008, 120). Merkez bankalari piyasadaki nakit
ihtiyacini gézeterek emisyon hacmini cesitli yollarla dizenlemektedir-
ler. Ulkemizde de Merkez Bankasi kendi belirledigi faiz oranlari tze-
rinden gerceklestirdigi acik piyasa islemleri ile ihaleler ve/veya dog-
rudan midahaleler yoluyla, déviz alim satimi gibi iglemler ile para
talebi ve emisyon hacmi Uzerinde belirleyici olmaktadir (TCMB 2009,
4). Merkez Bankasi sézkonusu dénemde emisyonu istikrarli bir sekilde
arttirmigtir. 2002 yili basinda 5 milyar TL olan emisyon miktari, 2009
yilsonunda 38 milyar TL'ye ulagmis, toplam artis orani %760 olmus-
tur. 2002 yilinda yillik ortalama artis orani %67 iken bu oran
2007'de %92'ye, 2008’de %86'ya cikmig, 2009'da ise %84 olmus-
tur (Tablo 3). 7 yilin ortalamasi ise %77'dir (Tablo 4).

3.1.1. Emisyon’un Merkez Bankasi Parasi icindeki Orani

Merkez Bankasi Parasi icinde emisyonun orani dalgali bir seyir
izlemistir. Dénemin basinda %50 civarinda olan oran, 2002 yili
basinda hizli bir diusis gostererek %33’e gerilemistir. 2002 Kasim
ayindan itibaren artmaya baslayan emisyonun Merkez Bankasi Pa-
rasi icindeki orani, 2004 Temmuz ayinda tekrar %50’ye cikmistir.
Bu tarihten itibaren ise %35-%65 araliginda dalgalanan oran 2007
yihnda artisa gecerek 2009 yilsonunda %80’e yaklagmigtir. Merkez
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Bankasi Parasi icinde emisyonun orani dénem basinda %40’lardan
dénem sonunda %80’lere yaklagmistir (Grafik 2). Yillik ortalama
artig orani ise 2002 yilinda %37 olmus, 2009 yilinda ortalama artig
orani ise %66 olarak gerceklesmistir (Tablo 2).

Tablo 2: “Emisyon/MBP Orani” Yillik Ortalamalan (2002-2009)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 @ 2006 @ 2007 | 2008 | 2009
%37 %40 %50 %55 %50 %51 %59 %66

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgini, Bin TL) ,
http://evds.tcmb.gov.tr, (30/09/2010)

Grafik 1: Emisyon’un Gelisimi (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (26/09/2010)
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Grafik 2: Emisyonun Merkez Bankasi Parasi’na

Orani (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (26/09/2010)

3.2. Rezerv Para

Rezerv Para yukarida da belirtildigi gibi Merkez Bankasi’'nin
yarathg emisyon ve Merkez Bankasi nezdindeki mevduat ve fon
hesaplarindan olugsmaktadir. 1997 sonuna kadar buyik &lcide
Merkez Bankasi Bilancosu’ndaki Ic Varliklar artisiyla, 1998 yilindan
Kasim 2000 krizine kadar uygulanan programa uygun bir sekilde
Dis Varlik artisiyla, 2001 yili ve sonrasinda ise ic Varliklar karsiligin-
da yaratilan Rezerv Para’nin gelisimi, 2002-2009 déneminde emis-
yonun gelisimiyle paralel olmustur. Rezerv Para’nin 2000 ve 2001
yillarinda yasanan kriz nedeniyle Turk Lirasi’na olan givenin sarsil-
masinin etkisiyle bilanco icindeki payinin distigo, 2001 yilinda uy-
gulamaya konulan Giclo Ekonomiye Gecis Programi ile beraber
Turk Lirasi’'na ve Turk Lirasi enstrimanlara givenin yeniden sag-
lanmasiyla artis egilimine girdigi gézlenmektedir (TCMB 2006b,
55). Rezerv Para 2002 yili baginda 8 milyar TL iken, 2009 yilsonun-
da 57 milyar Tl'ye ulasmistir. Bu dénemde Rezerv Para icinde en
cok arhis gdsteren kalem emisyondur. Rezerv Para’daki yillik ortala-
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ma arhg ise %75 olmustur (Tablo 4). 2002-2009 yillan arasinda
Rezerv Para’daki toplam artis %779 olarak gerceklesmistir.

Grafik 3: Rezerv Para’nin Gelisimi (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (26/09/2010)

3.2. Parasal Taban

Yukarida da belirtildigi gibi Rezerv Para’ya, Merkez Banka-
si'nin piyasadaki likiditeyi dizenlemek amaciyla yaptigi Agik Piyasa
slemleri (API) nedeniyle bankacilik kesimine olan nakit yokiomlolik-
lerinin ya da bankacilik kesiminden nakit alacaklarinin eklenmesiyle
Parasal Taban'a ulagilmaktadir.

Parasal Taban’daki degisimler zellikle Merkez Bankasi'nin
piyasadaki likiditeyi kontrol etme amach yaphgr acik piyasa islemle-
rinin etkisini agik bir sekilde gostermektedir. 2002 yili basinda 9,5
milyar TL olan Parasal Taban tutari, 2002 Subat ayindan 2005 yil-
sonuna kadar 15-30 milyar TL bandinda dalgalanmigtir. 2005 yi-
linda tekrar artis géstermeye baslayan Parasal Taban, 2008 yilba-
sinda 50 milyar TL'ye ulagmigtir. 2009 Nisan ayindan itibaren azali-
sa gecen Parasal Taban miktari 2009 yilsonunda 40 milyar TL civa-
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rina inmigtir. Parasal Taban yillik ortalama %85 oraninda artmistir
(Tablo 4). 2002-2009 déneminde Parasal Taban’daki toplam artis
%488 olarak gerceklesmistir. Yillik ortalama artis orani 2002 yilinda
%46, 2004 yiinda %100, 2009 yilinda %115 olmustur (Tablo 3).

Grafik 5: Parasal Taban'in Geligimi (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (29/09/2010)

Merkez Bankasi'nin gerceklestirdigi acik piyasa islemlerine
bakildiginda, 2002 yili basinda 1 milyar TL olan hacmi, 2002 yil
sonunda 10 milyar TL'ye ¢cikmig, 2003-2004 déneminde 5-15 mil-
yar TL bandinda dalgalanmig, 2005-2006 yillarinda azalis géril-
mus, 2006 yilinda yasanan finansal calkantida acik piyasa islemleri
aracihgiyla déviz piyasasina alim yénli midahale sonucu artan
likiditeyi azaltmak amacli islem yapan Merkez Bankasi, 2008 yilinda
yasanan kiresel krizde acik piyasa islemleriyle piyasaya likidite ver-
mistir. Bu sebeple 2008 yilinin ilk yarisinda eksi bakiye veren agik
piyasa islemleri, Aralik 2008 ortasindan 2009 Mart sonuna kadar
olan dénemde tekrar arti bakiye vermeye baslamis; ancak Avrupa
borg krizinin etkisiyle Merkez Bankasi tarafindan piyasaya verilen
likidite nedeniyle tekrar eksiye dénmis ve bu dénemde eksi 10-20
milyon TL araliginda dalgalanmistir.
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Grafik 6: Acik Piyasa Islemlerinin Geligimi (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (30/09/2010)

3.3. Merkez Bankasi Parasi

2002 yilinin baginda 10 milyar TL olan Merkez Bankasi Para-
si, 2002-2005 déneminde 20-30 milyar TL bandinda dalgalanmig,
dzellikle 2004 yilinin sonlarindan itibaren artis géstermeye basla-
mig, 2004 yili Aralik ayindan itibaren ise strekli artig géstererek 22
milyar TL'den 2006 Mayis ayinda 51 milyar TL'ye ulagmistir. 2006
Mayis ayinda yapilan midahaleler neticesinde 2006 yilsonunda
Merkez Bankasi Parasi boyuklogs 40 milyar TL'ye gerilemistir. Bu
tarihten itibaren yine artig gérilmektedir. 2008 yil sonunda ise Mer-
kez Bankasi Parasi biyuklogi 55 milyar TL'ye yaklagmis, 2009 yi-
linda 59 milyar TL'ye ¢ikmig, ancak yil sonuna dogru tekrar azala-
rak 50 milyar TL'ye inmistir. 2002-2009 déneminde Merkez Banka-
st Parasi’nin yUksek oranda (%491) arthgi gézlenmektedir (Grafik
7). Bu yedi yillik dénemde yillik ortalama artis orani %73 olmustur
(Tablo 4). Yillik ortalama artis orani ise 2002 yilinda %48, 2004
yihnda %99, 2006 yilinda %92, 2008 yilinda %101 ve 2009 yilinda
%113 olmustur (Tablo 3).
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Grafik 7: Merkez Bankasi Parasinin Geligimi (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (20/09/2010)

Tablo 3: Parasal Biyikliklerin Yillar itibariyle Ortalama Arhig
Oranlan (2002-2009)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009

Emisyon %67 | %71 %75 %73 %72 | %92 | %86 | %84
Rezerv Para %78 | %70 | %75 | %64 | %73 | %78 | %68 | %97
Parasal Taban %46 = %89 | %100 %64 | %91 | %80 | %97 | %115
MBP %48 | %87 | %99 %65 | %92 %77 | %101 %113

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (30/09/2010)

Tablo 4: Parasal Buytkliklerde Yillik Ortalama Arhig
Oranlari (2002-2009)

Parasal Buyiklik Yillik Ortalama Artig
Emisyon %77
Rezerv Para %75
Parasal Taban %85
Merkez Bankasi Parasi %73

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (30/09/2010)
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Tablo 5: Parasal Biyyikluklerin Yillar itibariyle Yillik Ortalama
Tutan (Milyar TL)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 @ 2008 | 2009

Emisyon 6,4 9,4 13,1 16,8 22 24,5 | 29,7 35
Rezerv Para 9,6 134 | 18,6 | 24,5 329 | 375 46 53,6
Parasal Taban 16,4 @ 22,2 24,5 29 42,4 | 45,4 47 47,2
MBP 17,4 | 23,8 26,1 | 30,8 45 48,4 51 53,1

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgint, Bin TL) ,
http://evds.tcmb.gov.tr, (30/09/2010)

Grafik 8: Emisyon, Parasal Taban ve Merkez Bankasi Parasi’'nin
Yillik Ortalama Tutarlar (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (20/09/2010)

4. Merkez Bankasi ve Alt Kalemlerinin Merkez Bankasi
Analitik Bilango Buyukligine Orani

Merkez Bankasi Parasi ve alt kalemlerinin toplam bilanco bi-
yUkligine orani, Merkez Bankasi’nin yokomloltkleri iginde parasal
genislemenin ne kadar yer aldiginin, baylelikle Merkez Bankasi’nin
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uyguladigi para politikasinin genislemeci veya siki olup olmadiginin
bir géstergesidir. Merkez Bankasi bilancosunun rasyolar araciligiyla
degerlendirilmesi, Merkez Bankasi’'nin gergeklestirdigi islemlerde
neye agirlik verdiginin ve bu islemlerin parasal buyuklukler Gzerin-
deki etkisinin ortaya konulmasi agisindan énemlidir (Eroglu 2008,
110).

4.1. Merkez Bankasi Parasi'nin Bilango Biyikligine Orani

Merkez Bankasi'nin yarath@ paranin bilanco igindeki payini
goésteren bu oran, 1997'den 2000 yilina kadar piyasadaki likidite
ihtiyacinin agik piyasa iglemleri yoluyla saglanmasi sonucu digsmus,
2001 yilinda yapilan bankacilik operasyonu ve IMF'den kullanilan
kaynagin etkisiyle artan likidite fazlasinin agik piyasa islemleri yoluy-
la gekilmesi sonucu ise artmigtir (TCMB 2006b, 47). 2002 yil icin-
de Merkez Bankasi Parasi/Toplam Bilanco orani hizli bir sekilde
%16'dan %30lara yikselmis, bu tarihten 2006 yilinin ikinci yarisina
kadar surekli bir artis kaydetmis ve %50’ye yaklagmistir. Hem 2006
yihnin Mayis déneminde hem de 2008 Agustos dénemlerindeki
mudahalelerle %30’lara gerileyen bu oran, 2008 yilsonu itibariyle
tekrar %50’ye yaklasmis; ancak 2009 yilinda tekrar gerilemistir.
Ortalama olarak 2002 yilinda bilanconun %27'sini olusturan Mer-
kez Bankasi Parasi, 2009 yilinda bilanconun %48‘ine ulagmistir
(Tablo 5).

Merkez Bankasi Parasi'ni olusturan iki dnemli alt kalem olan
Rezerv Para ve Emisyon’un bilanco buyukliklerine bakildigindan
parasal genislemenin boyutlar daha net olarak anlasilabilmektedir.
Merkez Bankasi Parasi’ndaki artisin en dnemli sebebi yukarida da
belirttigimiz gibi Emisyon kalemidir.
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Grafik 11: Merkez Bankasi Parasinin Toplam Bilango
Buyuklogine Orani (2002-2009)

%
%60 -

%50 -

%40

%30 -

%20 |

%10

%0 T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (27/09/2010)

Rezerv Para’nin Merkez Bankasi bilancosu icindeki payr 2002
yil ortasindan baslayarak dizenli bir artig géstermistir. 2002 yili
basinda %15 civarinda olan Rezerv Para’nin Merkez Bankasi bilan-
co buyiklogine orani 2009 yil sonu itibariyle %59'a ulagmistir
(Grafik 8). Rezerv Para’nin bilango biyukligine orani 2009 yilinda
%49’a ulagmistr.

Merkez Bankasi Parasi'ndaki artigin en énemli unsuru ise emis-
yon olmustur. 1998-2000 yilina kadar artan déviz rezervleriyle yarati-
lan emisyonun bilango icindeki payr artmig, 2000 yilindan itibaren ise
yasanan iki kriz sonrasinda para ikamesi ve yiksek faiz ortamina
bagl olarak payr azalmis; ancak 2002 sonrasi dénemde gérece bir
ters para ikamesinin yasanmasinin da etkisiyle tekrar artis egilimine
gecmigtir (TCMB 2006b, 54). 2002 basinda %10’un altinda olan
Emisyon’un Merkez Bankasi bilancosu icindeki orani 2009 yil sonu
itibariyle %35’e ulagmishr. Emisyon’'un Merkez Bankasi bilancosu
icindeki payr 2002-2009 vyillari arasinda yaklasik %350 artmigtir
(Gratfik 9). Yillik ortalama artisa bakildiginda emisyonun bilanco igin-
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deki dizenli artigi daha net gorilmektedir. 2002 yilinda %10’la bas-
layan oran 2009 sonunda %32’ye ulagmistir (Tablo 5).

Sonug itibariyle Merkez Bankasi’nin yarathgi paranin esas gés-
tergesi olan Merkez Bankasi Parasi, ilgili dénemin sonu itibariyle

Merkez Bankasi'nin yokomloluklerinin yaklasik yarnsina ulagmistr.

Tablo 5: Yillar itibariyle Parasal Biyikliklerin Merkez Bankasi

Bilanco Buyukligine Orani

2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 @ 2007 2008 | 2009
Emisyon %10 | %13 | %17 @ %21 | %22 @ %23 | %27 | %32
Rezerv Para %15 | %18 | %24 | %31 | %32 | %35 | %42 | %49
Parasal Taban | %25 @ %30 | %32 | %37 | %42 | %42 %42 = %43
MBP %27 | %32 | %34 @ %39 | %44 | %45 @ %46 | %48

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),

http://evds.tcmb.gov.tr, (30/09/2010)

Grafik 8: Rezerv Para’nin Toplam Bilango Buyikligine
Orani (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),

http://evds.tcmb.gov.tr, (29/09/2010)




38 MALIYE FINANS YAZILARI Yil: 25 Say1: 90 Ocak 2011

Grafik 9: Emisyonun Toplam Bilango Buyikligine
Orani (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgint, Bin TL)
http://evds.tcmb.gov.tr, (29/09/2010)

Grafik 10: Parasal Taban’in Toplam Bilango Biyukligine
Orani (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilanco Verileri (isgiini, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (28/09/2010)
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5. Sonug

Merkez Bankasi'nin ekonomideki ana islevlerinden en énemlisi
ekonomi icin gerekli olan para miktarini olusturmasidir. Merkez Ban-
kasi'nin para yaratma yetkisine sahip olmasi ve bu yetkinin ekonomi-
deki birimlerin faaliyetlerini yakindan ilgilendirmesi acisindan Merkez
Bankasi bilancosu, para politikasinin takibi agisindan énemlidir. Para
politikasinin takibinde ise Merkez Bankasi Analitik Bilancosu icinde yer
alan Merkez Bankasi Parasi ve onun alt kalemleri olan Rezerv Para,
Emisyon ile Parasal Taban byokluklerinin gelisimi énemlidir. Torki-
ye'de 2001 krizi ve sonrasi yasanan gelismeler Merkez Bankasi'nin
kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak enflasyon Gzerinde beklentileri
yonlendirerek baski olugturmasi ile 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecmesiyle sonuclanan bir politika degisikligine neden ol-
mustur. Bu politika degisikligi neticesinde 2001 sonrasi dénemde
Merkez Bankasi politika faizini strekli olarak distrerek piyasalara liki-
dite enjekte etmistir. Bu calismada da goérildigi Uzere degisen bu
politika neticesinde Merkez Bankasi Analitik Bilancosu’'nda yer alan
parasal buyukluklerde yiksek oranl artiglar meydana gelmistir.

Bu calismada Merkez Bankasi Analitik Bilancosu’nda yer alan
parasal buyukluklerin gelisimiyle ilgili elde edilen en énemli sonug
Merkez Bankasi’'nin 2002-2009 yillari arasinda siki para politikasi
vygulamadiginin acik sekilde gérinir olmasidir. 2008 yilina kadar
olan dénemde Merkez Bankasi'nin faizleri bilerek yiksek tuttugu ve
stki para politikasi uygulayarak ekonominin ihtiyag duydugu likidite-
yi piyasaya tam olarak saglamadigr yénindeki bazi cevrelerde var
olan yaygin kanaatin aksine, sézkonusu dénemde Merkez Banka-
si'nin likidite duzeyini yUksek tuttugu ve parasal genislemeye gittigi
gorilmektedir.

2002-2009 yillarn arasinda parasal boyukliklerin artigina ba-
kildiginda Emisyon 7,6 kat, Rezerv Para 7,8 kat, Parasal Taban 4,9
kat, Merkez Bankasi Parasi'nin ise 4,9 kat arthgi gérilmektedir.
Merkez Bankasi Parasi biyuklogi 2002-2009 déneminde Merkez
Bankasi bilango buyukliginin %20’sinden %49 una, yani yaklagik
yarisina ulagmistir. Bu artistaki en énemli kalem ise Merkez Bankasi
Parasi icindeki emisyondur. Emisyon, 2002-2009 vyillari arasinda
%760 artig gdstermis; 2002 yilinda 5 milyar TL olan emisyon mikta-
n 2009 yilsonunda 38 milyar TL'ye cikmighr. Emisyon kaleminin
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Merkez Bankasi Analitik Bilancosu icindeki payir ise %8'dan %35’e
ctkmighr. Sonuc olarak 2002 yili sonrasi dénemde Merkez Banka-
si'nin siki para politikasi uygulamadigr rahatlikla séylenebilir.
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