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Abstract

“The Role of Central Banks Balance Sheet Accounts In Leading Monetary Policies”

The basic function of a central bank is to control the creation of money in the economy.
Central banks performs price stability or monetary control as a monetary policy objective,
its administrative and market relations with the credit system, the treasury and the foreign
sector. Monetary policy and economic policy in general involve the manipulation of certain
policy instruments in order to achieve price stability. These instruments are Open-Market
Operations, Reserve Ratios and Discount rate. In the short run, central banks via these three
tools influence monetary base and money supply in the economy. Central bank’s balance
sheet accounts are very important in terms of observation of monetary policy decisions. The
assets side of balance sheet exhibit how to provide liquidity of economy. On the other hand,
the liabilities side exhibit form of finance of liquidity need in the economy. The Central Bank
of the Republic of Turkey (CBRT) balance sheet was changed after 1990. In addition,
analytical balance sheet has been started to employ for observation of monetary policy
results. Starting from the mid-1980s, CBRT has started to make open-market operations. In
1988 and 1989, the gold market and foreign exchange market were opened, respectively.
These regulations, aimed at conducting the monetary policies autonomously, using the
market oriented instruments.

Keywords: Merkez Bankasi, Analitik Bilan¢o, Merkez Bankas: Parasi, Para Politikalari,
Tiirkiye.

Ozet

Merkez bankalarimin temel iglevi ekonomideki para yaratimini kontrol etmektir. Merkez
bankalari, bir para politikast amact olarak fiyat istikrarim veya parasal kontrolii, kredi
sistemi, hazine ve dis sektor ile gerek idari gerekse piyasa iliskileri vasitasiyla yerine
getirir.Para politikasi ve ekonomi politikasi, fiyat istikrarina ulasabilmek i¢in belirli politika
araglarimin kullanymint icerir. Bu araclar, Agik Piyasa Islemleri, Zorunlu Karsilik Oranlar:
ve Reeskont Oramidir. Kisa donemde, merkez bankalari bu araglar yoluyla piyasadaki baz
parayt ve para arzint etkiler. Merkez bankalarmmin bilango hesaplart para politikast
kararlarmmin gézlenmesi agisindan ¢ok onemlidir. Bilangonun varliklar kismi, ekonominin
likiditesinin nasil saglandigim gosterir. Diger taraftan, yiikiimliiliikler kismi ekonomideki
likidite ihtiyacimin finansman seklini gosterir. Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'nin
(TCMB) bilangosu 1990 yilindan sonra degismistir. Ayrica, para politikast sonuglarinin
goriilmesi i¢in, analitik bilango kullanmilmaya baslanmistir. 1980°li yillarin ortasindan
itibaren, TCMB ag¢ik piyasa islemleri yapmaya bagslamistir. 1988 ve 1989 da, sirasiyla altin
ve doviz piyasasi agumistir. Bu diizenlemeler, piyasa bazli araglart kullanarak para
politikasin bagimsiz bir sekilde olusturmayt hedeflemistir.

Anahtar Kelimeler: Central Banks, Analytical Balance Sheet, Central Bank Money,
Monetary Policy, Turkey.
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1. Giris
Modern anlamda merkez bankalarinin
durumlariin ve fonksiyonlarinin

literatiirde tartisilmaya baslanmasi, bu
yizyilin ilk donemlerine rastlamaktadir.

Bu  kapsamda, merkez  bankalar
bankalarin  bankast veya hazinenin
bankasi olarak goriilmiistiir. Her iki

durumda da merkez bankalarina para
politikalarmin  yiiriitiilmesinde ~ 6nemli

sorumluluklar  yiiklenmektedir. Bir
yandan ekonomide parasal istikrari
saglamaya yonelik para  politikas

araglarini devreye sokarken, diger yandan
bu araglarin diger mali politika araglariyla
uyumlastirilmasina ~ 6zen  gostermek
durumundadir.

Merkez bankalar1 ekonomideki fiyat
istikrarint ~ saglamada, ilk  olarak
piyasadaki likiditeyi diizenleme ve faiz
oranlarmi1  belirleme islevini  yerine
getirmektedirler. Bunu yapabilmek igin
merkez bankalarinin sahip oldugu genel
para politikast araglarinin en onemlileri,
acik piyasa islemleri (API), zorunlu
karsilik oranlar1 ve reeskont oranidir.

Bankalarin  bankast  olarak  merkez
bankalar1 bu araglart  uygulamaya
koydugunda ise, bilangolarinda

degisiklikler ortaya ¢ikmaktadir. Bu
degisiklikler biiyiik ©nem tagimaktadir.
Ciinkii merkez bankalarmin bilangolari
ticaret  bankalarinin  bilangolarindan
farkliliklar arz etmektedir.

Bu calisma, ilk olarak T.C. Merkez

Bankasi’nin bilango kalemlerinin
ekonomide para politikalarmin
yonlendirilmesinde  hangi  bigimlerde

kullanildigini agiklamayr amaglamaktadir.
Ikinci olarak, T.C. Merkez Bankasi’nin
yakin gecmiste bilancosunun yapist ve
uyguladigi para politikalara deginerek,
1999 yilindan itibaren uygulanan istikrar
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programini geemis politikalarla
karsilastirmali olarak incelemektir.
Merkez Bankasi’nin para politikalarina
iliskin aldig1 kararlarin biitiin ekonomiyi
yakindan  ilgilendirmesi, kararlarinin
sonuglarinin da incelenmesini
gerektirmektedir. Bu agidan bakildiginda,
Merkez Bankasi’nin bilango kalemleri
analiz edilmesi gereken temel gostergeler
olmaktadir.

Calismanin ilk kisminda, Merkez
bankasi  bilangcosunun temel yapisi
tizerinde durulmaktadir. Bilangonun temel
kalemleri ve bu kalemlerin aktif ve pasif
kavramlar1 agisindan anlami agiklanarak,
analitik bilango kavrami anlatilmaktadir.
Bu kapsamda, 1999 yili oncesi ve
sonrasinda analitik bilancodaki degisimler
ve izlenen gostergeler
karsilastirilmaktadir. Devam eden
boliimde merkez bankasi bilangosunun
dinamik analizi irdelenmektedir.
Bilangodan ¢ikarilan oranlarin
yorumlanmasinin  ardindan ¢alismadan
cikarilan sonuglar degerlendirilmektedir.

2. Merkez Bankasi Bilancosu

Finansal sistem igerisinde en Onemli
parasal yetki kurumlarindan birisi olan
merkez bankalari, hem yasal konumlari

hem de ©banka olarak faaliyetleri
bulunmalari nedeniyle ticaret
bankalarindan farkli ozellikler
gostermektedir.  Ustlendikleri ~ 6nemli
fonksiyonlar nedeniyle bilanco

gostergeleri diger finansal kuruluslarca
dikkatlice izlenir. Merkez bankalarmin
bilango kalemlerinin tasidigi 6zel 6nem,
oncelikle bir parasal yetki kurumu olarak
uyguladigi  para  politikalarinin = o
hesaplardan izlenebilmesinden dolay1
ortaya cikmaktadir. Gilinlimiizde Merkez
Bankas1  bilangosu  asagidaki  ana
kalemlerden olusmaktadir.
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Tablo : 1
Merkez Bankasi Bilangosu

(Ana kalemler)
AKTIF
I. Altin Mevcudu
I1. D6viz Borglulart
III. Madeni Para
IV. Dahildeki Muhabirler
V. Menkul Degerler Ciizdani
VI. ¢ Krediler
VII. Agik Piyasa Islemleri
VIIL D1s Krediler
IX. Istirakler

XI. Takipteki Alacaklar

XIII. Muvakkat Borglular
XIV. Diger Aktifler

Merkez Bankasi Bilangosu

1. Tedaviildeki Banknotlar

1I. Hazine’nin Alacaklart

III. D6viz Alacaklilart

IV. Mevduat

V. Agik Piyasa Islemleri

VI. Dis Krediler

VIL. ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve Depozitolar
VIII. Odenecek Senet ve Havaleler
IX.Sermaye

X. Gayrimenkuller ve Demirbaglar X. Ihtiyat Akgesi

XI. Karsiliklar

XII. itfaya Tabi Hesaplar ve Akt Al XII. itfaya Tabi Hesaplar

XIII. Muvakkat Alacaklilari

XIV. Diger Pasifler

PASIF

3- Merkez Bankasi
Analitik Yaklasim

Analitik yaklasimin temelinde, baz
paranin hesaplanmasina yonelik olarak
gelistirilen ~ yontem bulunmaktadir.
Merkez bankasinin denetiminde olan baz
paraylr tayin eden faktorler, merkez
bankasi bilangosunda baz parayi arttiran
ve azaltan kalemlerin, aktif ve pasifte
uygun bir bigimde denklestirilmeleri ile
kolayca  goriiliir.' Merkez  bankasi
bilangolarinin analitik yaklagimla
incelenmesinde dogrudan etkileyebildigi
parasal biiyiikliikler olan baz para, parasal
taban, merkez bankasi parasi gibi rezerv
biyiikliikkler, g6z oniinde bulundurulan
temel parasal biiyiikliiklerdir. S6z konusu
biiyiikliklere, merkez bankasi
bilancolarinin aktif ve pasif kalemlerinin,
ekonomide para arzinin hesaplanmasi

Bilangosuna

amactyla, birlestirilmesi yoluyla
ulasilmaktadir.
Ekonomideki parasal biiytikliikler

(araglar) kapsamina, baz para, Merkez
Bankasi parasi, kredi hacmi, faiz oranlari

! Demirgil, Demir (1983), “Tiirkiye’de Parasal
Gostergeler ve Ekonomik  Gostergeler”,
Ekonomik Yaymlar Dizisi:15, Istanbul Ticaret
Odast, Istanbul, Temmuz, s.23.
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vb. gibi Dbiyiklikler dahil edilebilir.
Merkez bankalari, para arzini belirlemede
kullandig1 araclar ( API, reeskont orani,
zorunlu karsiliklar ) aracilign ile, bu
biiytikliikleri  etkilemektedir. Bdylece,
merkez bankalar1 bilanco kalemleri, hem
yukaridaki parasal biiyiikliikleri gdsteren

bir kaynak olmakta, hem de bu
biiyiikliiklerin hangi araglar yardimiyla
etkilendiginin izlenmesine olanak
saglamaktadir.

3.1. Baz Para Ve Analitik Bilanco
Mliskisi

Baz para analizi, baz para miktarinin
degisimine etki eden unsurlari, bu
unsurlardaki degismeleri (dolayisiyla para
arzindaki) ve merkez bankalarinin bu

konuda izleyecegi politikanin
belirlenmesi konularin1  kapsamaktadir.
Analiz, merkez bankas1 ile hazinenin
hesaplarinin veya bilangolarinin

birlestirilmesiyle elde edilen para bazinin
kaynak ve kullanimlarmi gosteren bir

gergevede gelistirilir.? Merkez
bankalariin para politikasi
uygulamalarimnin gostergesi olarak
degerlendirilebilecek diger parasal

2 Teigen, Ronald L. (1983), “Para Talebi ve
Para Arz1”, Para Teori-Politika i¢inde, Der.
Ve Cev. Suat Oksiiz, Cilt 1, Eskisehir, s.30.
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buyiiklikler (M ile ifade edilen
biyiikliikler, piyasa faiz oranlari, merkez
bankasi kredileri, banka rezervleri) ile
kiyaslandiginda baz para, para arzinin

hem temel belirleyicisi, hem de para
politikasinin ~ belirlenmesinde  temel
degisken olarak gosterilebilir.

TABLO : 2
BAZ PARANIN ANALIZi

Baz Kaynaklari(Aktif)

Baz Kullanimlari(Pasif)

1.Net Di1s Varliklar

2 Net I¢ Varliklar
Kamu Kredileri
Ozel Krediler
Digerleri

3.Baz para

Merkez Bankasi bilangosunu analiz
edebilmek i¢in, aktifi dis wvarliklar, i¢
varliklar; pasifi de dig ylikiimliliikler ve
ic yuktimlilikler olarak iki kisimda
incelemek gerekir’  Buna gore, baz
paranin kaynaklari, bilangonun aktifinde
yer alan merkez bankasinin varliklarini
yani baz para arzini gosterir. Baz paranin

kullanimi1 ise, pasifindeki
ylkimliliiklerini yani baz para talebini
verir. Baz paranin bu  yaklasim

gercevesinde analiz edilmesi, bize merkez
bankasi bilangolarinin analitik olarak
irdelenmesi olanagimi saglamaktadir. Baz
paranin analitik olarak kullanimi ve
bunun sonucunda ortaya c¢ikan bilango,
Tablo 2’de oldugu gibidir.

Tablo 2’de yer alan biiyikliikler,
para bazini etkileyen en dnemli faktorleri
gostermektedir. Tanmim geregi, tablonun
sol tarafinin sag tarafina esit olmasi
gerekmektedir. Buna gore dolasimdaki

para, bankalarin merkez  bankasi
nezdindeki mevduatlari (munzam
karsiliklar, bankalarin fazla rezervleri)
toplam1  baz parayr verir. Tablodan

Uman, Nuri (1993), “Baska Ulkelerin
Merkez Bankasi Bilangolariyla T.C. Merkez
Bankas1  Bilangolarinin  Karsilagtiriimasi”,
Merkez Bankasi Bilangolariin rdelenmesi,
Istanbul Miilkiyeliler Vakfi, Istanbul, s.53.

1.Dolasimdaki Para
2.Zorunlu Karsiliklar
3.Bankalarin fazla rezervleri

4.Baz para

anlasildigi gibi, baz para ekonomiye dis
varliklar ve i¢ varliklar olarak kanalize

edilmektedir. Baz paranin bu sekilde
tanimindan hareketle, merkez
bankalarimin API’nden dogan
yikiimliilikleri ve ardindan merkez
bankas1 nezdindeki kamu mevduati da
etkilendiginde diger parasal (rezerv)

biiyiikliikkler; parasal taban ve merkez
bankasi parasina ulagilmaktadir. Merkez
bankasinin kontrol etmeye caligtigi bu
rezerv biiylikliiklerin her biri (baz para,
parasal taban, merkez bankasi parasi),
banka carpani ile birlikte, ekonomiye
arzedilen para stokunu ifade eden
kavramlan verir.*

3.2. Varliklar Ve Yiikiimliiliikler

Baz para, merkez bankalarinin para
arz1 lizerindeki net etkisinin bir Ol¢iisii
durumunda olan ve genel olarak parasal
yetki kurumlarinin kararlarini en iyi bir
sekilde yansitan biiyiikliiktiir. Baz paranin
"Yurtigi Varliklar" bolimiinde, merkez
bankasi kredileri ve diger net varliklar yer
almaktadir. Baz  paranin  "Yurtdigt
Varliklar"  bolimii  ise, uluslararasi
O0demelerde kullanilacak olan rezervler
toplamindan olusur. Net dis varliklar,

4 Paya, Merih (1994), “Para Teorisi ve Para
Politikas1”, Filiz Kitabevi, Istanbul, s.23.
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merkez ban-kasmin dis alem {izerindeki
net alacak toplamini gostermektedir. Buna
gore ,

Net Dis Varliklar = Dig Varliklar - Dig
Yiikiimliiliikler

esitligi s6z konusudur. Buradan,

Dis Varliklar = Net altin ve
doviz(konvertibl) +  Ozel Cekme
Hakki(SDR)

Di1s Yikimlilikler = IMF'ye olan
bor¢lar + doviz borglart (Tiirkiye'de
Dresdner hesaplari dahil edilmelidir.)

yazilabilir. Dis yiikiimliilikler ayni
zamanda, merkez  bankasinin  dis
varliklara olan borcunun ifadesi olan bir
biiytikliiktiir. Yurtigi varliklarda meydana
gelecek artiglar baz parayr arttiricl, dis
yikiimliiliiklerde meydana  gelecek
artiglar ise, baz parayi daraltict bir etki
yaratmaktadir. Net dig varliklar ve
yikiimlilliklerde = meydana  gelecek
degismeler, 0Odemeler bilangosundan
kaynaklanmaktadir. Disaridan iilkeye
giren her doviz baz parayr arttirici, her
doviz cikisi ise baz parayir daraltict bir
etki dogurmaktadir.

Merkez bankasi bilangosunun analitik
incelenmesinde, baz paranin kaynaklarina
gore yapilan tanimu igerisindeki varliklar
net olarak ele alinmigtir. Yani, merkez
bankasinin gerek i¢ varliklar1 gerekse dis
varliklari, merkez bankasinin i¢ ve dis
aleme olan yiikiimliliikleri diistildiikten

sonra kalan net miktar gdézoniinde
bulundurulmaktadir. Buradan da
anlagilacagi  gibi, merkez  bankasi

bilangosunun aktifi varliklari, pasifi ise
yiiktimliiliklerini gdstermektedir. Merkez
bankasi, ekonomide para politikalarini
uygularken, topluma ve disariya olan
yukiimliilikleri  degistirmek  suretiyle
fonksiyonlarini yerine getirirler.

3.3. Para Politikalar1 Acisindan
Varliklar ve Yiikiimliiliikler

Merkez  bankalari, eger kendi
konumlar1 itibariyle piyasalardaki faiz
oranlarini, parasal ve mali biiyiikliikleri
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etkilemek istiyorlarsa, bunun i¢in gerekli
olan kosul, bilancosunun ekonominin
boyutlar1 ile orantili olarak yeteri
derecede biiyiik olmasidir.’ Bir iilkedeki
ekonominin genisligi, parasal olarak para
arz1 ve gayrisafi milli hasilas1 (GSMH)
yardimiyla  goriilebilir.  Bu nedenle,
merkez  bankasmnin  toplam  bilango
biiylikliigiiniin para arzi ve GSMH’ya
orani, ekonomiyi yonlendirmede yeterli
giice sahip olunup olunmadigim gosterir.
Boylelikle merkez bankasi varlik ve
yiiktimliiliiklerini kullanarak para
politikalarim uygulamada etkinlik
saglayabilir.

Merkez bankast analitik bilango
biiyiikliikleri (araclar) yardimiyla,
ekonominin ve piyasa kosullarmin hangi
para politikast araglaryla etkilendigini
gosterebilmektedir. Ciinkii, soz konusu
bilango biiyiikliikleri, merkez bankalarinin
para politikas1 araglarmin kullanilmasi
sonucu elde edilen parasal etkileri
igerisinde bulundurmaktadir.

Ticari bankalarin merkez bankasinda
tuttuklar1 munzam karsiliklar, merkez
bankasi bilangolarinda banka mevduatlari
icerisinde gosterilmektedir ve aym
zamanda merkez bankasi agisindan bir
yikiimliligi ifade etmektedir. Mevduat
munzam Kkarsilik oranlarinin arttirilmasi
durumunda, ticari bankalarin merkez
bankasi nezdinde ayiracaklari zorunlu
karsiliklar artacagindan dolayi, merkez
bankasinin  yiikiimliiliikleri ~ munzam
kargiliklar politikast yoluyla arttirilmis
olacaktir.

Diger  kosullar  degismediginde,
yiikiimliiliklerdeki bir artis baz paray1
azaltic1 bir etki yapmaktadir. Bu durumda,
eger bankalarin rezerv  fazlalar
yetersizse, s0zii gegen bankalarin merkez
bankasindan 6diin¢ almalar1 artma egilimi

5 Fazio, Antonio (1991), “Role and Independence of
Central Banks”, The Evolving Role of Central
Banks, iginde, Ed. By. P.Downes and R.V. Adeh,
IMF Publish, Washington, s.127.
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gosterecektir.® Bankalarin merkez
bankasindan bor¢ alma egilimleri,
reeskont oraniyla dogrudan iliskilidir.
Reeskont  oranlar1  disiiriildiigiinde,
bankalarin merkez bankasi kaynaklaria
basvurmalarinda bir artis meydana
gelecek, bu da merkez bankasmin ig
varliklart igerisinde yer alan krediler
kalemi miktarin1 yiikseltecektir. Diger
seyler degismediginde, yurtici
varliklardaki artis para arzini artirict bir
etki yaratacaktir.

Merkez bankasiin dig varliklarindaki
degismeler, iilkenin O6demeler
bilangosunun etkisi altindadir. Odemeler
bilangosu kalemlerindeki (cari iglemler ve
sermaye hareketleri) degismeler,
dogrudan net dis varliklarda degismeye
neden olmaktadir. Bu degigme ise, kisa
donemde parasal yetki kurumlarmin
politikalart (doviz kuru politikasi) ile
ilgilidir. I¢ varliklarda oldugu gibi dis
varliklardaki bir artis para arzini arttirict
etki yapacaktir.

Baz para ve dolayisiyla para arzinin
kaynaklarim1  olusturan ic ve dis
varliklardaki degisimler, merkez bankasi
tarafindan  izlenmektedir. ~ Varliklar1
olusturan bu degiskenlerde beklenen
degismeler, para politikast hedefleri
agisindan  planlanmig  degismeler ile
uyumluluk goéstermez ise, merkez bankast
bu durumu karsilamak i¢in API’ni
kullanir. Bilindigi gibi merkez bankalari
portfoylerindeki menkul degerler
iizerinden dogrudan alim-satim ve repo-
ters repo islemleri yoluyla, piyasadaki
likiditeyi  diizenlemektedir. ~ API’nin
dogrudan para arzi1 izerinde etki
yaratmasi yaninda, kisa vadeli piyasa faiz

6 Teigen, a.g.e., s.30.

7 Akgoniil, Hiiseyin (1992), “Tiirkiye’de Para
Arzinin Belirlenmesi ve Para Arzi ile Fiyatlar
Genel Diizeyi Arasindaki Iliskiler”, Afyon

iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Eskischir,
s.39.
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oranlarina da referans  olusturmasi
acisindan etkinligi bulunmaktadir.

Baz paranin analitik kullanimi sonucu
ortaya c¢ikan analitik bilanco, baz paranin
kaynaklar1 agisindan merkez bankasinin
varliklarini, kullanimlari yoniinden ise
yikiimliliiklerini ifade etmektedir. Buna
gore, varlik ve yiikiimliliiklerin analiz

edilmesiyle merkez bankasinin,
ekonominin  likiditesini hangi para
politikast araglariyla diizenledigini
gormek miimkiindiir.

Merkez bankasimin yurtdisi

varliklarinda, yurti¢i varliklarina oranla
ortaya c¢ikan bir artis, ekonomideki varlik
artisginin  agirhikli  olarak dig  varliklar
kanaliyla saglandiginin bir ifadesidir. Dis
varliklardan, dis yiikiimliiliiklerin
cikarilmasiyla elde edilen net dis
varliklardaki bir artis ise, merkez bankasi
bilangosunun pasifinde yer alan ve baz
para talebini gdsteren emisyon araciligiyla
saglaniyor ise, emisyon kaleminde bir
yiikselme ortaya ¢ikaracaktir.® Ornegin,
doviz kurlarindaki 6ngoériilenden fazla bir
artts nedeniyle, merkez bankasinin
pivasadan ddviz satin almasi durumunda,
bu varlblk artisi  para  basilarak
karsilaniyorsa, para arzi  emisyon
araciligryla yiikseltilmis olur.

Diger taraftan, bir iilke merkez
bankasinin, i¢ varliklart dis varliklarina
oranla (aktif toplami icerisinde) daha
yiiksekse, para politikast agisindan ¢
varlik artistn1 olusturan  kalemlerin
incelenmesi gerekmektedir. I¢ varliklar
icerisinde  kamuya acilan  kredilere
bakildiginda, merkez bankasi aktif
kompozisyonunun agirlikli olarak, kisa
vadeli devlet bono ve tahvillerinden
olustugu goriililyorsa, para politikasinda
kredi arzim1  veya para  hacmini
ayarlamada kullanilan en biiylik aracin
APl oldugu anlasilr.’ Dolayisiyla,

8 Keyder, Nur (1996), “Para Teori-Politika-
Uygulama”, 5.Baski, ODTU, Ankara, s.175.

? Fazio, a.g.e., s.128.
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piyasadan alman kisa vadeli devlet
tahvilleri nedeniyle, merkez bankasimin
portfoyll yani i¢ varliklari artmakta; buna
karsilik da emisyon veya mevduat kalemi
yiikselmektedir.

Aym sekilde, kamuya agilan krediler
icindeki hazineye kullandirilan kisa vadeli
avanslar da, i¢ varlik artiginin nasil
saglandiginin bir gostergesi olmaktadir.
Hazineye bu sekilde verilen kredilerde
kisitlama yapilmasi, merkez bankasinin
siki para politikast uygulamalarmin bir
ifadesidir. Ciinkii, kamu  kesimi
aciklarmin finansmam arzu edilmeyen
Olgiilerde  merkez  bankasi  parasi
yaratiminin klasik bir seklidir."

Diger taraftan, bankalara acilan
krediler kalemindeki kamuya acilan
kredilere gore olan oransal yiikseklik,
merkez bankasinin i¢ varlik artisini
reeskont politikastyla sagladigim
gostermektedir. Reeskont oranlarinin
diisiikliigii, API kanaliyla kisa vadeli
piyasa faiz oranlarinin da etkilenmesi
sonucu, bankalarin merkez bankasi
kaynaklarmma daha fazla basvurmasina
neden olacaktir.!! Merkez bankalarinin, i¢
ve dis varliklarimi arttirmak ya da
azaltmak seklinde yaptigi, ekonominin

likiditesini diizenlemeye yonelik
islemlerin  sonucunda,  bilangosunun
pasifinde, varlik artis ve azalislarinin
hangi  sekillerde  finanse  edildigi
goriilebilir. Ornegin, bir iilke merkez
bankasinin  doviz  yiikiimliiliiklerinin

(doviz cinsinden borglar) fazla olmasi,
varliklardaki artisin doviz borglanmast
yoluyla saglandigini ifade eder."

1 Deutsche Bundesbank, Annual Report-
1995, April-1996, s.40.

llMeyer, Paul A. (1986), “Monetary
Economics and Financial Markets”,
Departmant of Economics University of
Maryland, USA, s.322.

12iskenderoglu, Lerzan  (1993), “Para
Politikas1 Agisindan T.C. Merkez Bankasi
Bilangosu” Merkez Bankasi Bilangolarinin

162

Bilangonun finansmaninda
merkez bankalar1 tarafindan kullanilan
ikinci kalem, merkez bankasinin {ilke
parast cinsinden ylkimlilikleridir. Dis
yiiktimliiliikler g6zoniine alinmadiginda,
iilke parasi cinsinden yiikiimliiliikler,
merkez bankasinin  yarattift  parayi
gostermektedir. Merkez bankasi parasi
(MBP) igerisinde; emisyon, kamu, banka
ve banka disi kesimin mevduati ve
merkez bankasmin  APi’nden dogan
borglar1  bulunmaktadir. Buradan da
anlagilacagi lizere, MBP baz para talebini
olusturan kalemleri igermektedir. Boylece
MBP, merkez bankasi kararlariyla
dogrudan etkilenen bir parasal biiyiikliik
olarak ortaya ¢ikmaktadir. "

4. Merkez Bankasi Bilancolarinin
Dinamik Analizi

Merkez Bankasi bilangosunun, aktif
ve pasif kalemlerinin analitik olarak
diizenlenmesi ile olusturulan analitik
bilan¢o kalemleri, merkez bankasi bilango
kalemlerinden olusturulan parasal araglari
ortaya koymaktadir. Analitik bilangonun
ifade ettigi kalemler, bilanco biiyiikliikleri
yardimiyla, para politikalarinin analiz
edilmesini miimkiin kilmaktadir. Dinamik
analiz, merkez bankasi bilangolarindaki
parasal biiyiikliiklerde, zaman igerisinde
nasil degisiklikler oldugunun gériilmesini

saglamaktadir. Boylece, parasal
biiyiikliiklerdeki degisimlere bakilarak,
merkez bankalarmin para politikasi
uygulamalar1  bir  siire¢  igerisinde
yorumlanabilir.  Analitik  bilangonun
olusturulmasinda, doviz cinsinden
yikimliligii olan Merkez bankasi
gbzoniinde bulundurulacak olursa,
analitik bilango tablo 3’deki gibi
diizenlenebilir.

frdelenmesi, Istanbul Miilkiyeliler —Vakfi,

Istanbul, s.46.
1 Keyder, a.g.e., 5.170.
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TABLO : 3
MERKEZ BANKASI ANALITIiK BILANCOSU

AKTIF

PASIF

1- D1s Varliklar

2- I¢ Varliklar
a- Kamuya Agilan Krediler
b- Bankalara Ag¢ilan Krediler
c- Net Diger I¢ Varliklar

Toplam Varliklar=Aktif Toplami

Burada; I¢ Varliklar =

MBP = Pasif Toplami1 - Déviz yuktimlilikleri

1- Doviz Yiukiumlikleri

2- Merkez Bankas1 Parasi (MBP)
a- Emisyon
b- Mevduat

Toplam Yikiimlilikler=Pasif Toplam:
Aktif Toplami - Di1s Varliklar

olarak yazilabilir.

TABLO: 4
T.C.MERKEZ BANKASI ANALITIK BILANCOSU 1990-1996 (MILYAR TL)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
VARLIKLAR
1-DIS VARLIKLAR 25583 38736 75758 128126 368701 911817 2041524
2-iC VARLIKLAR 35404 58053 101486 157675 324304 509295 640317
a-Nakit Islemler 8996 25624 66751 125751 190499 464283 643891
aa-Kamuya Acilan Nakit Krediler 5324 22904 62602 108482 214161 466496 821261
ab-Bankalara Acilan Nakit Krediler 5320 5295 9442 18862 12327 12254 7693
ac-Diger Kalemler -1648 -2575 -5293 -1593 -35989 -14467 -185063
b-Degerleme Hesabi 26408 32429 34735 31924 133805 45012 -3574
TOPLAM 60987 96789 77244 285801 693005 1421112 2681841
YUKUMLULUKLER
1-TOPLAM DOVIZ YUKUML. 37150 52796 89407 157688 499865 1048318 1975747
a-Dis Yiikiimlilikler 26132 38340 61347 111133 390084 775667 1409326
b-i¢ Yiikiimliiliikler 11018 14456 28060 46555 109781 272651 566421
ba-Doviz Olarak Takip Olunun Mevd. 4605 5243 10798 16692 14237 102802 212984
bb-Bankalarin D6viz Mevduati 6413 9213 17262 29863 95544 169849 353437
2-MERKEZ BANKASI PARASI 23837 43993 87837 128113 193140 372794 706094
a-Emisyon 14074 21288 36838 63104 20212 223934 382243
b-Bankalar Mevduati 8887 14161 23120 36048 63662 113792 228199
ba-Bankalar Zorunlu Karsiliklar: 7323 11227 19064 30341 57510 106549 175512
bb-Bankalar Serbest Imkani 1564 2934 4056 5707 6152 7243 52687
c-Diger Merkez Bankasi Parasi 876 8544 27879 28961 9266 35068 95652
ca-Fon Hesaplari 358 1488 693 1491 657 3193 6549
cb-Banka Dis1 Kesimin Mevduati 552 307 544 1078 1207 2565 4992
cc-Agik Piyasa Islemleri -927 5584 21779 21835 1138 15926 51369
cd-Kamu Mevduati 893 1165 4863 4557 6264 13384 33242
TOPLAM 60987 96789 177244 285801 693005 1421112 2681841
Kaynak: TCMB,(1990-1996).
1997 yilina kadar Merkez Bankasi, Analitik bilangonun ana  kalemleri

analitik bilangonun diizenlenis sekline
gore merkez bankasi parast (MBP)
degiskenini hedef olarak izlemistir. Tablo
4’de 1990 sonrast analitik bilangonun

programlarda yer alan hedef gdstergeleri
icermektedir.'*  Bilangonun  varliklar
boliimiinde dis varliklarin 6nemli bir paya
sahip oldugu goriilmektedir. Daha sonra

gelisimi gosterilmektedir. Merkez  ise, biiylik Olclide kamuya agilan nakit
Bankas’'nin  bu  yildan  baglayarak  kredilerden olusan i¢ varliklar
hedefleme  politikalar1  uygulamaya  gelmektedir. Merkez Bankasi, dig varlik
baslamas1 nedeniyle, parasal programlar
agiklayarak bu programlardaki 1 1o Gl Ginver (1996), “Merkez
hedeflerine ulagmay amaglamustir Bankas1:n1n Isi Zor”, Finans,, Nisan, s.71.
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ve i¢ varlik kompozisyonunu degistirerek
ekonominin likiditesini diizenlemektedir.

Yikiimliliklerin gosterildigi pasifte
ise, Merkez Bankasi’nin doviz
yikiimliiliklerinin ilk swray1 yer aldigi,
ikinci sirada TL yaratiminin gostergesi
olan MBP’nin geldigi goriilmektedir.
Toplam doviz yiikiimliilikleri igerisinde
dis yiikiimliilikler, biiyiik ol¢iide doviz
tevdiat  hesaplarindan  olusmaktadir.
MBP’simm1 belirleyen en  Onemli
biyiikliikler ise, basta emisyon, bankalar
mevduati ve TL yaratiminda
kompozisyon degisikligine imkan veren
API"dir.

MBP  goriildiigi  gibi, Merkez
Bankasi’nin Tiirk Lirasi cinsi
yukiimliiliklerinin ~ biitiiniinii  temsil

etmekte ve rezerv paraya iki kalemin,
“kamunun Tirk Liras1 Mevduat1” ve
“acik piyasa iglemleri bakiyesi” ilave
edilmesi ile bulunmaktadir. Tanim geregi

kamunun Merkez Bankasi nezdinde
tuttuu  mevduatin  artmast  ve/veya
Merkez  Bankasi’'nin APl  yoluyla

piyasadan para ¢cekmesi, MBP’ nin rezerv
paraya gore artmasina neden olmaktadir.
Tersi islemler ise, yani kamunun Merkez
Bankas1 nezdindeki mevduatini azaltmasi
ve/veya Merkez Bankasi’nin API yoluyla
piyasaya para vermesi MBP’nin rezerv
paraya gore azalmasina neden olmaktadir.
Kisaca, MBP’nin diigiik oranli artmasi
kamuya ve/veya piyasalara Tiirk Lirasi
girigi, yiikksek oranli artmasi ise kamudan
ve piyasalardan Tirk Lirast ¢ikist
anlamina gelmektedir. MBP’ndaki bir artis
sik1 para politikast uygulamasi, azalis ise
genigleyici para politikasi uygulamasi
anlamina gelebilmektedir.

Bu dikkatli olunmadig takdirde yanlis
yorumlamalara yol acabilecek durumdan
sakinmak i¢cin 1997 yilindan sonra
Merkez Bankasi, hedef gostergelerde
degisiklige giderek, MBP yerine rezerv
paray1 operasyonel hedefi olarak izlemeye
baslamustir. Analitik bilangonun pasifinde

164

MBP’nin  olusumunda rezerv paranin
izlenmesini saglayacak sekilde diizenleme
yapilmistir. Boylelikle rezerv paradaki
degisimler, API nedeniyle ortaya g¢ikan
yaniltict  degisimlerden arindirtlmistir.
Buna gore, MBP analitik bilangoda
asagidaki sekilde goriilmektedir.
PASIFLER
1- Toplam Doéviz Yiikiimlilikleri
a- Dis Yiikiimliiliikkler
b- I¢ Yikiimliliikler
ba-Doviz Olarak Takip Olunan
Mevduat
bb- Bankalarin Déviz Mevduati
2- Merkez Bankasi Parasi
A- Rezerv Para
a- Emisyon
b- Bankalar1 Mevduati
ba- Bankalarin Zorunlu
Karsiliklar1
bb- Bankalar Serbest Imkani
c-Fon Hesaplan
d- Banka Dis1 Kesimin Mevduati
B- Diger Merkez Bankas1 Parasi
a-Acik Piyasa Islemleri ( Net)
b- Kamu Mevduati

Bilancoda yer aldigi sekliyle rezerv

paradaki degisiklikler Merkez
Bankasi’nin uyguladigi para
politikalarmin ~ bir  gostergesi  olarak

izlenmektedir. Buna gore rezerv paradaki
artiglar piyasalar tarafindan genisletici
para politikas1 olarak algilanmakta ve ona
gore karar alinmaktadir. Ancak, rezerv
paranin bilesenlerinin incelenmesi halinde
artisin kaynagina goére bir karar vermek
gerekmektedir.

Merkez Bankasi doviz varliklarindaki
artisa paralel olarak TL yaratmay1
benimsedigi icin, bir doviz girisinin
analitik bilangodaki yansimalarini takip
ettigimizde birbirinden farkli gelismeler
gérmek miimkiindiir. Ornegin, Merkez
Bankasi’na yatirilan doviz karsiliginda bu
isleyise gore, Banka’nin TL
yikiimliliginde(MBP)  artis  olmasi

Say1 11 Yil 9 Araltk 2006



Sel¢cuk Universitesi Karaman I.I.B.F. Dergisi

gerekir. Ciinkii Banka doviz wvarliklart
artarken piyasaya TL vermektedir. Bu
durumda Tiirk Lirasinin nasil
yaratildigina bakilmalidir.

Dis varlik artisina ragmen rezerv para
ayn1 kalmis ise, piyasaya verilen TL acik
piyasa islemleriyle ¢ekilmis demektir. Bu
isleme sterilizasyon denilmektedir. Bunun
bilangodaki yansimasi, API kalemindeki
ylkselmedir. Ayni sonu¢ Hazine’nin
Merkez Bankasi’ndaki mevduatint
arttirmast halinde de ortaya cikar. Bu
islemler olmadig:1 takdirde rezerv para
artar.

Rezerv paranin en Onemli bileseni
emisyondur. Rezerv  paradaki artis
emisyondan  kaynaklaniyorsa, = bunun
enflasyonist bir beklenti yaratmasi gerekir
Buna karsilik, rezerv paradaki artis, diger
onemli bir bilesen munzam karsiliklardaki
artistan kaynaklaniyorsa, piyasaya para
aktarimi olmayacagindan genisletici bir
etki yaratmayacag@i sonucu ortaya ¢ikar.
Dolayisiyla Merkez Bankast munzam
karsilik oranlarmi arttirarak artan para
miktarinin enflasyonist olmasini
engelleyebilir. Ancak, Merkez Bankasi
munzam karsiliklar politikasint bu yonde
kullanmadigi ve para politikas1 araci
olarak faiz ve doviz operasyonlaria
basvuruldugu igin rezerv para ve emisyon
birlikte hareket etmektedir.

5.Bilanc¢olarin Analizinde Oranlarin
Yorumu

Etkin bir para politikasi
ylriitiilebilmesi i¢in, merkez bankalarimnin
oncelikle kendi bilango biyiikliigiinii ve
bilesimini kendisinin denetleyebilmesi
gerekmektedir.’””  Para  politikasinin
etkinliginin belirlenmesinde ve merkez
bankalarinin bilangolarindaki bu amaca
yonelik gelismelerin izlenmesinde analitik
bilangoya iligkin, yukarida tanimlamasi
yapilmis olan oranlar kullanilabilir.

- Dis varliklar / i¢ varliklar:

15 Iskenderoglu, a.g.e., 5.42.
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Merkez  bankalar1  bilangolarinin
aktifinde baslica iki kalem bulunmaktadir.
Bunlar, dis varliklar ve i¢ varliklardir.
Merkez bankalarinin dis varliklarindaki
degismeler, bir iilkenin doviz
varliklarindaki artisin - ya da doviz
kazancinin bir sonucu olarak ortaya
¢ikar.'® Dolayisiyla, dis varhklarin ig
varliklara oranla yiikselmesi, bilangconun
aktifinin i¢ varliklardan daha fazla
miktarda doviz varliklarindan olustugunu
gostermektedir. Bu oranin diisiik olmasi,
merkez bankasi yilikiimliiliiklerinin biiyiik
Olgiide i¢ varliklardan kaynaklandigini
ifade eder. Dis varliklarm olusumu,
parasal yetki kurumlarinin doéviz kuru
politikalarinin ve/veya O6demeler
bilancosu dengesinin etkisi altindadir.

- Emisyon / i¢ varliklar ve emisyon /
toplam bilanco:

Merkez  bankalari,  bilangolarinin
finansmaninda emisyon kaleminin
kullanimina 6nem vermektedirler.
Bilangonun daha fazla miktarlarda,

emisyonla finanse edilmesi arzu edilen bir
durumdur. Ciinkii, emisyon merkez
bankalariin dogrudan kontrolii altindaki
bir yiikiimliliik kalemi oldugundan
dolayi, para  politikasinda  etkin
olundugunun en onemli gostergelerinden
birisi olmaktadir.'” Nitekim, emisyonun
gerek i¢ varliklar gerekse toplam
bilancoya oraninin gosterecegi rakam bu
degerlendirme gercevesinde
yorumlanabilir.

- Dis varliklar / dis yiikiimliiliikler:

Merkez bankalarinin dis varliklart ile
dis yikiimliliikleri arasindaki iligki,

yabanct para cinsinden yikimliliga
bulunan  ilkeler ag¢isindan  Gnem
kazanmaktadir. Ciinki, doviz

yilkiimliligi merkez bankasinin varlik

16 Keyder, a.g.e., s.174.

7" Colak, Omer Faruk (1996), “Finansal
Piyasalar ve Para Piyasas1”, Alkim Yaymevi,
Ankara, s.19.
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artiglarin1  yabanci  paralarla  finanse
ettigini gosterir. Diger taraftan, dis
ylkiimliiliklerin dis varliklardan fazla
olmast durumunda, merkez bankasi
bilangosunun riskli bir nitelik tagimasi s6z
konusudur. Bunun nedeni, devaliiasyon
sonucu kurlardaki yiikselisin merkez

bankasinin dis yiikiimliliklerini
arttirmasidir.'®

Yabanct paralar karsisinda, iilke
parasinin  deger kaybettigi durumda,
merkez bankasinin  dis  varllk  ve
yiikiimliiliiklerinin yeniden

degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan
aleyhte deger farklari, merkez bankasi

bilancosunun  aktifinde, i¢ varliklar
kapsaminda  gosterilir. Bir anlamda
aktiflestirilmis zarar niteligi tasiyan bu
kalem, merkez bankasimin kontrolii
disinda  olugmaktadir.  Degerlendirme
farkinin  artigina, Ozellikle 6demeler
bilangosu acik veren iilkelerde

uygulanmak zorunda kalman, déviz kuru
politikalari da etkide bulunmaktadir.”
Merkez bankasi’nin kontrolii diginda
ortaya ¢ikan bu varlik artiginin, toplam
aktifler i¢indeki paymin yiikselmesi, para

politikalarinin uygulanabilmesindeki
etkinligi biiylik olciide
sinirlayabilmektedir.

Merkez bankalari, yarattiklar1 aktifleri
bir sekilde finanse etmek zorundadirlar.
Ciinkii, para yaratma aktiften pasife dogru
giden bir siirectir.”® Ornegin, Merkez
Bankasi'nin acgtigi  kredilerin  artmast,

18 Akgiig, Oztin (1993), “Merkez

Bankasi ve Finans Sekté}rﬁ”, Merkez
Bankasi1 Bilangolarinin Irdelenmesi,
icinde, Istanbul Miilkiyeliler Vakfi, Istanbul,
s.123.
19 Mert, Giirel ve Haydaroglu, Haydar (1996),
“Belirsizlik Doénemleri ve Merkez Bankas1”,
Finans Diinyasi, Mart , s.79.
2 Altinkemer, Melike (1996), “Karsiliksiz
Para Basmak Neden Enflasyonisttir?”,

Tartisgma Tebligi, T.C.M.B., Mayis-Aralik,
$.50.
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bankanin varliklarmin yiikselmesine yol
acar. Boyle bir varlik artis1 ise, Merkez
Bankasi’nin yiikiimliiliklerinde bir artig
olmasin1 gerektirir.

Bilangonun  aktifinin  finansmani,
pasifte yer alan yikiimlilikler
kalemlerinden birisiyle yapilabilir. So6z
konusu yiikiimliilikler ya déviz cinsinden
ya da iilke parasi cinsinden MBP icinde
degerlendirebilecegimiz emisyon,
bankalar  mevduatindaki  artis  ile
gerceklestirilebilir.  Bir iilkenin doviz
yiikiimliiliikleri igerisinde, sadece
disaridan doviz borglanarak bilangosunu
finanse etmekte giiclik c¢eken {ilkeler
acisindan disiniildiigiinde, iilke igine
karg1 doviz yiikiimliligi de s6z konusu
olabilmektedir. Iceriye karsi doviz
yikiimliligi olan {ilkeler arasinda
Tiirkiye ve Israil 6rnek gosterilebilir.*!

Bir iilke merkez bankasinin dis
varliklart ile dig yilikiimliiliikleri arasinda
denge saglanmalidir. Bu nedenle dis
varliklar / dig yiikiimlilikler oraninin
yiizde 100 olmasit istenilen  bir
durumdur.”? Ancak yukarida bahsedilen
kosullarin varligi, bu amacin
gerceklestirilmesini, dolayisiyla merkez
bankalarmm aktif kompozisyonlarini
ayarlayarak, bilangolar1 tizerindeki
denetimini saglamasini giiglestirmektedir.

- Nakit islemler / toplam bilanco:

Merkez bankasi’nin i¢  varliklari
icerisinde yer alan, kamuya agilan krediler
ve bankalara acgilan krediler kalemleri,
Merkez Bankasi’nin aktifleriyle yaptigi
nakit islemleri gostermektedir. Bunlardan
kamuya acilan kredilerdeki oransal
biiyiiklik, = kamu  kesiminin  nakit
ihtiyacinin, kredi ve avans politikasiyla
kargilandigin1 gostermektedir.

2 Altinkemer, Melike (1990), “Merkez

Bankas1 Bilangosu Parasal Biiyiikliikler ve
Aralarindaki Iliskiler”, T.C.M.B., s.9.

2 Uman, a.g.e., s.55.
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Bankacilik  kesimine verilen
kredileri belirleyen ise reeskont politikasi
olmaktadir. Bankacilik sektdriine agilan
kredilerin i¢ varliklar igerisindeki paymin
azalmasi, merkez bankasinin reeskont
politikasinin  Oneminin azaldigi buna
karsilik, para politikasi uygulamasi
acisindan  API  yoluyla aym amacin
gerceklestirildiginin bir gostergesidir.”

- MBP / toplam bilango:
Baz paranmn kullanimi  yo6niinden
hesaplanmasinda Merkez Bankasi

bilangosunun yiikiimliiliikklerini ifade eden
kalemleri, dogrudan Merkez Bankasi’nin
denetiminde oldugundan dolayi, MBP
olarak adlandirilabilir. MBP'nin iginde yer
alan baglica, kalemler emisyon ve
bankalar mevduati kalemleridir. Emisyon
dogrudan Merkez Bankasi’nin
denetimindedir.  Bankalar  mevduati,
Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklart
uygulama biiyikliigiine gore zorunlu
karsiliklart da kapsamaktadir.

Bu ise, Merkez Bankasi’nin para
politikas1 aract olarak kullandigr bir
kalemi gostermektedir. Ciinkii, munzam
karsiliklar bankacilik sektoriiniin baz para
talebinin bir bolimiinii olusturur. Baz
para i¢in talep, sonugta bankalar, toplum
ve kamu tarafindan alinan ekonomik
kararlar1 yansitir.** Dolayisiyla, doviz
yikiimliilikleri olan merkez bankalar
acisindan  diigiiniildiigiinde, MBP'nin
toplam pasiflere olan orani, merkez
bankalarinin para politikalarini
yonlendirmedeki esnekligini belirlenmesi
acisindan dnem tagimaktadir.

Déviz  yilikiimliiliiklerinin ~ toplam
bilango i¢indeki paymin fazla olmasi,
Merkez Bankasi’nin pasif
kompozisyonunu degistirerek para

2 Fazio, a.g.e., s.128.

2 Andersen, Leonall C. ve Jordan, Jerry L.
(1983), “Baz Para: Agiklanmasi ve
Kullanim1”, Para Teori-Politika, Der. Ve Cev.
Suat Oksiiz, Eskisehir, s.9.
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politikas1 uygulamasini giiglestirmektedir.
Bu kosullarda en esnek ve etkin para
politikas1 araci, kisa vadeli dengesizlikleri
gidermede, API olmaktadir.

6. Sonug¢

Giliniimiizde merkez  bankalarmin
gorevleri, iilkenin gelismislik diizeyine,
biiyiikliigiine ve bankacilik sistemine gore
degismektedir. Ancak, her merkez
bankasinin  izledigi para politikasi,
ekonominin makro dengeleri {izerinde
degisiklik yapmaktadir. Bu nedenle,
gorevin niteligi ne olursa olsun, merkez
bankalar1 ekonomilerin temel
kurumlaridir. T.C. Merkez Bankasi’nin
elinde, para politikalarin1 uygulayabilmek
icin  kullanabilecegi para politikasi
araglar1  bulunmaktadir. Bu araglar,
ekonominin likidite diizeyinin
ayarlanmasinda  kullanilirlar.  Merkez
Bankas1 para politikas1 uygularken, bu
araglar1 kullanmakta bdylece de, para arzi
iizerinde  denetim  gdrevini  yerine
getirmektedir. Sonugta, Merkez Bankast
para arzinin temel belirleyicisi olarak
gorev yapar.

Merkez Bankasi’na ekonomideki para
arzin1 kontrol edebilme yetkinligini veren,
onun para yaratma imkanina sahip
olmasidir. Merkez Bankasi’nin yarattig
paranin  miktarl, parasal istikrarin
saglanmasinda 6nemli bir role sahiptir.
Dolayistyla, ekonomideki biitiin birimler
Merkez Bankasi’nin etrafinda ve birlikte
olusturduklart bir sistem i¢inde faaliyet
gosterirler. Merkez Bankasi’nin para
yaratma yetkisine sahip olmasi ve bu
yetkinin ekonomideki birimlerin
faaliyetlerini  yakindan ilgilendirmesi,
Merkez Bankast Dbilangosunun farkl
niteliklere sahip olmasini
gerektirmektedir. Merkez Bankasi’nin
bilangosu farkli ve 6nemlidir.

Bu farkliliklardan ilki, Merkez
Bankasi  bilangosu kalemlerinin  her
birinin ekonomideki temel degiskenleri
gostermesidir.  Ornegin,  bilangonun
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pasifinde  yer alan  “tedaviildeki
banknotlar” kalemi hem ekonomide
dolagan paranin biiyiik bir bolimiini
aciklamakta, hem de emisyonun artisinin
hesaplanmasinda kullanilabilmektedir.
Diger taraftan, Merkez Bankasi’nin para
politikasina yonelik olarak aldigi kararlar

tim ckonomide para ve sermaye
piyasalarini etkileyecek boyutta
olmaktadir. Dolayisiyla Merkez Bankasi
bilango  kalemlerinde ortaya ¢ikan
degismeleri, uygulanan para
politikalarmin ~ bir  gostergesi  olarak
gormek gerekir.

Merkez Bankasi’nin izledigi
politikalarin ekonomideki birimler

tarafindan takip edilebilmesi ancak ag¢iklik
anlayisiyla miimkiin olmaktadir. Merkez
Bankasi para politikalari1 uygularken,
ekonomideki belirsizlikleri en az diizeye
indirmeyi  ve  istikrar  saglamay1
hedeflemelidir. Merkez Bankasi bilango
kalemleri ve bunlara iliskin olusturulan
gostergelerin iyi anlagilabilmesi,
piyasalarin ve tim ekonomik birimlerin
buna gore davranabilmelerine yardimci
olmaktadir.

Ornegin, bazi iilkelerde oldugu gibi,
Tiirkiye’de de Merkez Bankasi’nin 1990
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