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MERKEZ BANKASI BILANCOSU VE
PARASAL BUYUKLUKLERIN GELISiMi

Fikret KARTAL®

Ozet: Kiiresel krizden negatif yonde etkilenen Tiirkiye’de, Merkez
Bankast’nin izledigi politikalar finansal istikrar ve gilivenin muhafaza
edilmesine katki saglamustir. Kriz ile birlikte, parasal biiyiiklik ve para
politikas1 gelismelerinin bir gostergesi olarak kabul edilen merkez bankasi
bilangosu yakindan izlenmistir. Caligmada, diinya genelinde para politikasinin
gelisimi ve merkez bankasi bilangosunun ana &zellikleri agiklandiktan sonra,
2007-2011 doneminde izlenen politikalarin merkez bankasi analitik bilangosu
ve para arzi biiylikliiklerinde olusturdugu degisim analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Para Politikasi, Tiirk Bankacilik
Sektorii, Tirkiye Ekonomisi.

Abstract: Turkey has been negatively affected by the recent global
crisis. The monetary policy implemented by the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) have helped to defend financial stability and to boost
confidence in financial markets. During the recent crisis, the economic agents
have paid more attention to central bank balance sheets as a indicator of the
development of monetary policy. After reviewing the evolution of monetary
policy worldwide and the key features of central bank balance sheet, this paper
mainly focuses on how policy responses transformed the analytical balance
sheet of the CBRT and the money supply measures for the period 2007-2011.

Keywords: Central Banks, Monetary Policy, Turkish Banking Sector,
Turkish Economy.

L. Giris

Finansal kirilganliklarin arttii, ekonomik aktivitelerdeki daralma ve
istihdam sorunlarmin siddetlendigi kiiresel kriz ortaminda, mercek altinda
bulunan para politikasi uygulamalarinin etkilerinin izlenebildigi merkez bankasi
bilangolarina yonelik artan bir ilgi gézlemlenmektedir. ABD, Avrupa, ingiltere
ve gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi bilangolariin keskin bir biiyiime
gosterdigi, bilangolarda yer alan varlik ve ylikiimliliiklerin biiytklik, agirlik ve
yonelimlerinin hizla degistigi goriilmiistiir. Merkez bankasi bilangolarindaki
degisimler; reel ve yapisal sorunlarin parasal araglarla giderilmeye ¢aligildig1 ve
bu durumun gelecege doniik tehlikeli sinyaller igerdigi yoOniinde
degerlendirilebilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) yasal ve temel gorevi olan
fiyat istikrarinin yanisira kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi son donemde
finansal istikrar1 da gozetmeye baslamis; bu dogrultuda politika faizi, faiz
koridoru, agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve doviz islemlerini etkili
araclar olarak kullanmistir. S6zkonusu araglarla TCMB bankalar iizerinden
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finansal sistemi ve iktisadi birimleri yonlendirmis; aktarim mekanizmasi
aracilifiyla ticari bankalarin kullanilabilir kaynaklari, fonlama ve kredi
maliyetleri bu durumdan etkilenmis, talep tepki vermistir.

TCMB piyasadaki likidite kosullarini bilangosu iginde yer alan varlik ve
yiikiimliiliklerini degistirmek suretiyle diizenlemeye caligmaktadir. Uygulanan
para politikas1 ve kullanilan politika araglarinin yarattig1 parasal biiyiikliikler
merkez bankas1 bilangosu ve para arzi biiyiikliikleri iizerinden izlenebilmekte;
bu durum bilango i¢inde yer alan biiyiikliiklerin yorumlanmasini énemli hale
getirmektedir.

TCMB’nin analitik bilangosunun analizini esas alan g¢aligmanin ilk
boliimiinde, para politikasinin ve merkez bankaciligimin hedef ve islevleri
degerlendirilmis; ikinci boliimde TCMB analitik bilangosunun yapisi ve para
arz1 agiklanarak temel parasal biiyiikliiklerde meydana gelen degisikliklerin
nasil yorumlandig1 ve yansimalar1 genel anlamda belirtilmis; son bdliimde ise
kiiresel kriz ortaminda ABD ve Avrupa merkez bankalarmin bilangolarinda
meydana gelen degigsimlere yer verilerek, 2007-2011 déneminde TCMB analitik
bilangosu ve para arzi biiyiikliiklerinde yasanan degisimler analiz edilmistir.

II. Para Politikasinin Gelisimi ve Merkez Bankasi’nin islevi

Ekonomi politikalarmin biiyiime ve istihdam, 6demeler dengesi ve fiyat
istikrarina odaklanan temel hedefleri bulunmaktadir. Bu hedeflere ulasmada
maliye politikast ile birlikte uygulanan para politikasi ve politika araglari
merkez bankalarinin gérev ve sorumlulugu altindadir. Para politikasi; paranin
miktar1, maliyeti ve firmalar ile hanehalkinin bekleyislerini etkilemek suretiyle
temel hedeflere ulasilmasina doniik stratejidir. (TCMB, 2006a, s. 5) Parasal
biiyiikliikkler ve faiz oraninda meydana getirdigi degisikliklerle para politikasi
hedeflerine ulagsmaya yonelen merkez bankalarimin politika igeriginin
sekillendirilmesinde ekonomik gostergeler kadar i¢inde bulunulan konjonktiir
ve beklentiler de belirleyici olup; resesyonist egilimler goriildiigiinde para arzin
genisletici ve faiz oranlarmi diigiiriici yonde “gevsek para politikas1”; talep
siskinligi ve enflasyonla miicadele amaciyla, para arzini daraltan ve faiz
oranlarim1  yiiksek diizeylerde tutan “siki  para politikasi” sdzkonusu
olabilmektedir. (Orhan ve Erdogan, 2006, ss. 421-423)

Ekonomi politikalar i¢inde dnemli bir yere sahip olan para politikasinin
misyonu ve hedefleri tarihsel siire¢te doniisiime ugramig; para politikasinin
ylritilmesinden sorumlu olan merkez bankaciliginin iglevleri ve araglari
degisim gostermistir. Merkez bankalar1 ortaya ¢iktiklar: ilk donemlerde, savas
sartlarinda kamunun finansmaninda 6nemli rol oynamalarina karsin asli olarak
paranin i¢ ve dis degerinin korunmasi sorumlulugunu tagimiglardir. Alim
giicliniin korunmasi ve artirilmasi i¢ degeri; yabanci paralar karsisinda degerin
muhafazasi ise dis degerin korunmasidir. Ger¢ek anlamda merkez bankacilig
18. yiizyilda ortaya ¢ikmig; banknot ihra¢ edebilme tekeline sahip olunmasi ve
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son likidite mercii fonksiyonunu tagimasi gorevleri 6ne ¢ikmistir. Zaman iginde,
kosullar ve sahip olunan para sistemine bagli olarak bazi donemler para polikasi
oncii nitelik kazanabildigi gibi, bazi donemlerde ise maliye politikasi
uygulamalar1 belirleyici olmustur. Farkli ve birbiriyle celismesi muhtemel
hedeflerin para politikas1 uygulamalarina yansitilmasi, belirli bir deneyim ve
elde edilen sonuglar 15181nda elestirilmis; ¢ok sayida hedefi dikkate alan bir para
politikasinin uzun dénemde beklenen ekonomik biiylimeye destek saglamadigi
gibi, enflasyonist bir siirece de sebebiyet verebildigi konusunda goriis birligi
olusmaya baslamistir. Farkli usullerde tatbik edilen sabit kur sistemlerinin
yerini dalgali kur sistemine biraktigi ve birbiriyle ¢elisen farkli hedeflere ayni
anda ulasilmaya c¢alisilmasinin  negatif sonuglar verdigi kanaatinin
yayginlagsmaya basladigi 1970’11 yillardan itibaren merkez bankalar1 para
politikasi stratejilerinde yaygin olarak fiyat istikrarini saglamay1 dncelikli hedef
olarak kabul etmislerdir.

Ekonomik aktorlerin kararlarimi sekillendirmeleri esnasinda fiyat
degisimlerini dikkate almadiklar1 noktada fiyat istikrarinin saglandigi kabul
edilmektedir. (TCMB, 2006b, ss. 3-6) Uygulanan doviz kuru hedeflemesi ve
parasal hedefleme stratejilerinin, fiyat istikrarinin tesis edilmesinde istenen
sonuglart verememesi ve bazi iilkelerde bu stratejilerin krizlerle neticelenmesi
1990’11 yillardan itibaren alternatif bir politika olarak enflasyon hedeflemesini
giindeme getirmistir. Bazi teknik diizenlemeler ve kosullar tasiyan enflasyon
hedeflemesi stratejisi genel anlamda; nihai hedef olarak belirlenen fiyat
istikrarmin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacma yodnelik olarak para
politikasinin makul bir donem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef araligima dayandirilmasidir. (Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen,
1999, s. 4; Kuttner, 2004, s.93; Bernanke ve Mishkin, 1997, s. 2; Erdogan,
2005, ss. 34-35)

Zaman iginde degisen misyonu i¢inde merkez bankaciliginin giiniimiizde
belirgin hale gelen temel hedefi; fiyat istikrarini saglamak, fiyat istikrar1 ve
enflasyon hedefleri ile ¢elismedigi siirece ekonominin diger ihtiyaglarini dikkate
almaktir. 2008 yilindan itibaren negatif etkileri yayginlasan ve devam etmekte
olan kiiresel kriz siirecinde, fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar da para
politikasinin gozardi edemeyecegi oncelikli bir hedef haline gelmistir.

Para politikasinin amag¢ ve araglart bakimindan donemin uluslararasi
egemen anlayisi ve ulusal ekonomik yapi Tiirkiye’de merkez bankaciliginin
fonksiyonlarin1  belirlemistir. Tiirkiye’nin 1980 sonrasinda yasadigi mali
serbestlesme siirecinde mali varliklar g¢esitlenmis, finansal yapi uluslararasi
sisteme adapte olarak hizli sekilde genislemis; ancak uluslararast kisa vadeli
sermaye hareketlerine duyarlilik artmis, bankacilik sektorli faiz yarisi, riskli
islemler, kotii yonetim ve kamu bankalarinin haksiz rekabeti nedeniyle kirilgan
hale gelmistir. 2000-2001 yillarinda yasanan siddetli krizin etkilerini gidermek
ve istikrarli bir iktisadi kimlik kazanmak amaciyla IMF destekli programi
yiriirliige koyan Tiirkiye bu kapsamda, mali sistemde yeniden yapilandirmaya,



188 Fikret KARTAL

maliye politikasinda siki biitce uygulamalarina ve faiz dis1 biitce fazlasina
yonelmis; para politikasinda ise TCMB ara¢c ve amag¢ bagimsizligina
kavusturulmus, dalgali kur politikasiyla birlikte 2002 yilindan itibaren ortiik,
2006 yilindan itibaren ise devam etmekte olan acik enflasyon hedeflemesi
stratejisi tatbik edilmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde, enflasyonun belirli bir diizeye
diisliriilmesi, mali baskinlik ve kamu borg¢ diizeyinin faizler tizerindeki etkisinin
sinirlandirilmast ve yapisal reformlarin gergeklestirilmesi amaglanmistir. 2004
yilinda tek haneli enflasyona ulasilmistir. 2006 yilinda uygulanmaya baglanan
ve temel araci kisa vadeli politika fazi olan agik enflasyon hedeflemesi
doneminde agirlikli olarak tek haneli enflasyon oraninin yakalanmasina karsin,
genellikle hedeflere ulasilamamustir.

Kiiresel krizin yarattigi olaganiistii sartlar ve merkez bankaciligina
bakisin degismesiyle birlikte, TCMB yeni politika arayislarina yonelmistir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisine bagli kalindiginin ifade edilmesine karsin,
hedefle uyumlu enflasyonla birlikte kredilerde asir1 biiyiime, doviz kurunun
iktisadi temellerden sapmasi, cari denge ve finansmaninin bozulmasi gibi makro
finansal riskler de para politikasina eklemlenmistir. Farkli o6ncelik ve
hassasiyetlerin dogmasi1 sonucu fiyat istikrarinin geri planda kalabilecegi ve
enflasyon hedeflemesi stratejisinin esnek hale geldigi yoniinde goriisler
belirtilmekle birlikte, bu durumun fiyat istikrarindan kalic1 sekilde 6diin
verildigi yoniinde yorumlanmamasi gerektigi ifade edilmektedir. (Kara, 2012, s.
23) Fiyat istikran ile birlikte kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi ve
kredi genislemesinin yavaglatilmasina doniik farkli politika araglarindan
olusturulan yeni TCMB stratejisinin bilesimi; diisiik politika faiz orani, genis
faiz koridoru ve yiiksek zorunlu karsiliklardan meydana gelmektedir. Bu
politika bilesiminin, 6zellikle yiksek cari agik veren iilkelerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yaratabilecegi makroekonomik dengesizliklerin olumsuz
etkilerini hafiflettigine isaret edilmektedir. (Basc1 ve Kara, 2011, ss. 4, 17)

Ancak kiiresel ekonomilerde atilan adim ve alinan kararlarin belirgin
etkileri karsisinda, disa acik ulusal para politikalarmin tek basina ekonomik
faaliyet ve gostergeleri yonlendirmede istenen sonuglari vermesi miimkiin
olamamaktadir. Tiirkiye’de enflasyon, faiz, borsa ve kur hareketleri, biiyiime ve
istihdam gibi konular agirlikli olarak gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
genigleyici para ve maliye politikalari, bor¢ biiyiikliikleri, ihra¢ pazarlarindaki
talep, kiiresel risk istahi, emtia fiyatlari, alternatif piyasalardaki getiri ve
maliyetler gibi entegrasyonun kaginilmaz etkilerine bagimli hale gelmistir.
Boyle bir ortamda TCMB’nin izleyecegi politika ve politikanin sonuglar1 da dar
bir alan i¢inde etki gosterebilmektedir.

Para politikasinin etkinliginde belirgin sekilde uluslararasi gelismeler 6n
plana ¢ikarken, aktarim mekanizmasinin islerligi de dikkat ¢eken diger bir
husustur. Merkez bankalarin alacagi kararlarin basta tiilketim ve yatirim
harcamalari, piyasa faizi ve doviz kuru olmak iizere iktisadi birim ve



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Sayi: 3, 2013 189

gostergelere yansimasi ve fiyat seviyesini etkilemesinde parasal aktarim
mekanizmasi Onem kazanmaktadir. Aktarim mekanizmasi bu yansima ve
etkilerin hangi siire ve biiyiikliikte olacaga yonelik beklenti ve tahminleri
belirlemekte ve gesitli kanallardan olugsmaktadir. Merkez bankasi temel politika
aract olan faizi degistirmekte ve boylece piyasa faizleri etkilenmekte;
faizlerdeki degisiklik, beklenti, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru iizerinde etkili
olmakta; harcama, tasarruf ve yatirim kararlar1 sekillenmekte; toplam mal ve
hizmetlere olan talep etkilenmektedir. (TCMB, 2006a, s. 8) Aktarim
mekanizmasinin sagliklt ¢alisabilmesi, dolayisiyla alinan para politikasi
kararlarinin fiyat hareketleri ve piyasa faizlerine istenen zaman ve diizeyde
etkide bulunabilmesi i¢in, mali baskinligin ve kamu borcunun yiiksek olmadigi,
etkin ve derinligi bulunan para ve sermaye piyasalarininin mevcut oldugu bir
ortama ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tirkiye’de para politikasinda sikilagtirmanin = ekonomik faaliyet
iizerindeki etkisinin yaklasik olarak bir yil, enflasyon iizerindeki etkisinin ise
yaklagik iki y1l i¢inde hissedildigi; bu zaman diliminde enflasyon beklentilerinin
kontrol altina alinabildigi belirtilmistir. (TCMB, 2007, ss. 5-7) Kiiresel kriz
siirecinde aktarim mekanizmasinin daha etkin calistigi, risk algilamalarindaki
dalgalanmaya karsin, para ve kredi piyasalarinda olusan faizin politika faizine
bagl oldugu, bu durumun ekonominin normallesme siirecini gosterdigi TCMB
tarafindan ifade edilmektedir. (TCMB, 2010, s. 3)

II1. Merkez Bankasi Bilancosunun ve Para Arzinin Analizi

A. Merkez Bankast Analitik Bilangosunun Yapist ve Para Arzi

Banknot ihra¢ etme yetkisine miinhasiran sahip olmasi, ulusal paranin
degerinin korunmasina ydnelik islemler yapmasi, hiikiimetin haznedarligim ifa
etmesi, ana hedef olan fiyat istikrar1 ve diger hedefleri gozetmesi gibi gorevleri
TCMB’nin bilangosuna yansimaktadir. Bilangonun aktif tarafinda altin, doviz
gibi varliklar, kredi ve menkul degerlerden kaynaklanan alacaklar ve diger bazi
kalemler bulunurken; yiikiimliliiklere tekabiil eden pasifte ise doviz ve TL
yukiimliiliikleri mevcuttur. TCMB analitik bilangosu, bilango kalemlerinin
belirli parasal biiyiikliikleri ifade etmek {izere toplulastirilmasi ve netlestirilmesi
suretiyle elde edilmektedir. Amag, varhik ve yikiimliiliik takibinin para
politikasinin isleyisini esas alarak, sade bir bigimde gruplandirilmasi; dogrudan
bilangonun finansman sekli ve yaratilan varliklarin gosterilmesidir. TCMB nin
yayimladigi analitik bilangonun ana kalemler itibariyle genel formati Tablo
1.’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. TCMB Analitik Bilangosunun Temel Biiyiikliikleri

Varliklar (Aktif) Yiikiimliiliikler (Pasif)

1- D1s Varliklar 1- Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri

2- ¢ Varliklar - Dis Yiikiimliiliikler

- I¢ Yiikiimliiliikler

2- Merkez Bankasi Paras1 (TL Yiikiimliiliikler)

- Rezerv Para

- Emisyon

- Bankalar Mevduati

- Fon Hesaplar1

- Banka Dig1 Kesim Mevduati

- Diger Merkez Bankas1 Parasi

- Acik Piyasa Islemleri

- Kamu Mevduati

Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

Analitik bilanconun aktifinde dis ve i¢ varliklar bulunmaktadir. Altin
mevcudu, TCMB subelerindeki efektifler, harigteki muhabirler nezdindeki
doviz mevcudu ve diger déviz alacaklar1 dis varliklari olusturmaktadir. Ig
varliklarda ise, nakit islemler altinda sahip olunan DIBS’leri gdsteren bankamiz
portfoyii ve bankacilik sektoriine agilan krediler 6nemli yer tutarken, bilangcoda
bulunan degerleme hesabindan farkli olarak analitik bilangoda cari kurdan
degerlenmis TL karsilig1 dis yiikiimliiliikkler (IMF’ye olan déviz yiikiimliiliikleri
gibi) bulunmaktadir. Bilangoda yer alan Degerleme Hesabi, bankanin aktif ve
pasifinde bulunan altin ve ddvizlerin yeniden degerlemesi sonucu olusan
farklari, gerceklesmemis gelir veya gider seklinde kapsamaktadir. Aleyhe
farklar aktifte, lehe farklar pasifte yer almaktadir. (TCMB, 20064, s. 44)

Analitik bilangonun pasifinde ana basliklar itibariyle, iki finansman araci
olan doviz ve TL kaynaklarina istinaden; doviz ylkiimliilikleri ve Merkez
Bankas1 Parasi (MBP), diger bir ifadeyle TL yiikiimliiliikler yer almaktadir.
Doviz yiikiimliliikleri; kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari, sliper doviz
hesaplar1 ve IMF borg¢larindan olusan yurt disina doviz yilikiimliiliikleri ile kamu
ve bankalarin  doviz mevduatlarindan  olusan  yurt igine doviz
yukiimliiliiklerinden olusmaktadir.

Pasifte yer alan ikinci finansman kalemi MBP ise; ekonomideki diger
birimlere olan TL yiikiimliiliiklerini, dolayisiyla TCMB’nin yarattig1 para
miktarin1 gostermekte; para politikasi kararlarinin likidite tizerindeki etkisinin
incelenmesi agisindan iyi bir gosterge kimligi tasimaktadir. Analitik bilangoda,
MBP’yi olusturan kalemlerden rezerv para; emisyon, bankalar mevduati, fon
hesaplar1 ve banka disi kesimin mevduatindan olugmaktadir. Diger parasal
biiyiikliikleri belirgin sekilde etkiledigi i¢in rezerv para onemlidir. Ekonomide
kriz yasanmasi ve TL’ye olan giivenin azalmasi halinde, bankalarin tutacaklar
doviz mevduatinin pay1 artacagi igin rezerv paranmn paymin distigi
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belirtilebilir. Rezerv paraya, piyasadaki liliditeyi diizenlemek i¢in yapilan agik
piyasa islemleri nedeniyle bankacilik kesimine karsi olusan yiikiimliilik (ya da
alacaklarin) eklenmesiyle parasal tabana ulasilmaktadir. Kamu mevduatinin
parasal tabana ilavesiyle MBP elde edilmektedir. (TCMB, 2006a, s. 45)

Para politikasi uygulamalarinin likidite kosullarina yansimalarini
izlemede MBP 6nemli bir gostergedir. Likidite diizeyini etkileme agisindan
emisyon araglardan sadece biri olup, MBP’yi olusturan tiim kalemlerin mali
sisteme giris bicimi ve mekanizmalar1 farkli olabilmekle birlikte likidite
yaratma etkileri denktir. (Serdengecti, 1997) Gelismis bir ekonomiye sahip
iilkelerde MBP’nin bilango i¢indeki paymnin %90’1n {izerinde olmasinin saglikli
bilangoya isaret ettigi belirtilmektedir. (TCMB, 20064, s. 51)

TCMB’nin doéviz alim-satimi ve TL islemlerinin belirledigi MBP, doviz
borglanmasit veya doviz borcu verilmesi iglemlerinden etkilenmemektedir.
Bilango yapisina iligkin uzun dénemli hedef, TCMB’nin net i¢ varliklar1 (TL
ylikiimliilikler-net doviz varliklar) denetleyerek, MBP’deki biiylimeyi net dig
varliklardaki biiyiime ile sinirlandirmaktir. (TCMB, 20064, s. 49)

TCMB bilangosunun yanisira, bankacilik sektorii ve likidite kosullarini
etkileyen en onemli gostergeler arasinda yer alan para arzi; merkez bankasi
bilango biiyiikliiklerini asan, merkez bankasi ve bankalar dahil olmak {izere
belirli nitelikteki finansal aracilarin faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Ticari
bankalar izleyecekleri politikalarla para arzini etkilemekte, dolayisiyla para arzi
bankalar ve merkez bankasinin etkilesimi ile sekillenmekte; merkez bankasi
emisyon, agik piyasa islemleri ve zorunlu karsiliklar gibi sahip oldugu aracglarla
para tabanini hareketlendirerek bankalar1 ve para arzin1 yonlendirmektedir.

Geleneksel para arzi tamiminda TCMB’nin son doénemde yapilan
degisiklikler asagidaki gibidir. (TCMB, Para Arzi Sunumu, www.tcmb.gov.tr)

- 2007 Ocak ayinda parasal sektor tanimi, merkez bankasi ve mevduat
bankalarina ilave olarak kalkinma ve yatirnm bankalari, katilim bankalar1 ve B
tipi likit fonlar1 (para piyasasi fonlar1) kapsayacak sekilde genisletilmis; bu
kurumlarin parasal yiikiimliiliikleri para arzina dahil edilmigtir.

- Tim para arz1 kalemleri, bankalararas: islemler hari¢ olacak sekilde
hazirlanmistir. Bu kapsamda, repo islemleri yoluyla saglanan fon tutarindan B
tipi likit fonlarla yapilan repolar ¢ikartilmistir.

- M2Y igerisinde yer alan yabanci para cinsinden parasal yiikiimlikler
vade gruplarina gére M1 ve M2 para arz1 tanimlari igerisine alinmistir.

- Resmi mevduatlar ve diger TCMB mevduat igerisinde yer alan merkezi
yoOnetime ait mevduatlar M3 para arzi tanimindan ¢ikarilip, karsilik kalemleri
igerisindeki merkezi yonetim mevduati kalemine dahil edilmis; merkezi
yonetim disinda kalan ve M3 igerisinde yer alan diger genel yonetim
mevduatlari (yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kurumlari) ise vade gruplarina
gore M1 ve M2 igerisinde gosterilmeye baglanmustir.

- Thra¢ Edilen Menkul Degerler kalemi 31.12.2010 tarihinden itibaren M3
para arzi tamimina ilave edilmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
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Kurumu’nun (BDDK) bankalarin yurticinde TL menkul kiymet ihracina izin
vermesi ile s6z konusu menkul degerlerin ihracinda goézlenen artis ve
uluslararast uygulamalara yakinsama amaciyla, Aralik 2010 tarihli veriden
baslamak iizere M3 para arzi tamimina; bankalarca yurtiginde TL iizerinden
ihrag edilen ve orijinal vadeleri 2 yila kadar olan tahvil ve bonolar eklenmis, bu
ihraglardan, yurti¢i bankalarin portfdyiinde tutulanlar ile yurtdisi yerlesiklerin
miilkiyetindekiler diigiilmiistiir.

Yukarida belirtilen giincelleme ve degisiklikler sonrasinda para arzi
gostergeleri arasinda yer alan M2Y, M2YR, M3, M3Y, M3YR tanimlari
kaldirilmig; asagidaki yeni tanimlar olusturulmustur:

MI1= Dolagimdaki Para + Mevduat ve Katilim Bankalar1 ile TCMB
Nezdindeki Vadesiz Mevduat (TL,YP)

M2= M1 + Mevduat ve Katilim Bankalar1 ile TCMB Nezdindeki Vadeli
Mevduat (TL,YP)

M3= M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 (B Tipi Likit Fon) + Ihra¢ Edilen
Menkul Degerler

Para arzindaki genisleme merkez bankasinin kendi bilangosu ve garpan
faktoriinden kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin parasal taban {izerinden
para arzini kontrol edebilmesi ancak para carpaninin tahmin edilebilmesi
halinde miimkiindiir. Para carpanini belirleyen faktdrlerden sadece zorunlu
karsilik oranlart merkez bankasinin kontroliindeyken, nakit tercihi, serbest
rezerv ve mevduat gibi biiylikliikler tam anlamiyla kontrol altinda degildir.
(Emil ve Ata, 1998, s.3)

Merkez bankasimin yiikiimliiliikklerini kargilayabilme giicii ve sahip oldugu
uluslararas1 giiveni gostermesi agisindan uluslararasi rezervler dikkate alinan
onemli bir degerdir. Uluslararasi rezervler, para otoritesi tarafindan her zaman
kullanilabilen ve uluslararas: 6deme araci olarak kabul goren varliklardir. Likit
olmasi ve getiri saglamasi nedeniyle rezerv olarak doviz ve altin tercih
edilmektedir. Ulkelerin makroekonomik hedefleri ile para politikas1 ve doviz
rejimlerine destek sunmak, asir1 oynaklik, kriz ve olagandisi durumlarin
yaratabilecegi olumsuzluklar1 azaltmak, uluslararasi piyasalardan borglanirken
risk primini diisiirmek, O0demeler dengesi kaynakli ihtiyaglar icin likidite
bulundurmak gibi amagclarla uluslararasi rezervler tutulmaktadir. Yeterli rezerv
miktarin tespiti 6nemli olup, belirtilen amaglarla birlikte uygulanan doviz
politikasi, doviz yiikiimliiliikleri, dissal soklar ya da dalgalanmalara yonelik
beklentiler belirleyicidir. Ulkeden iilkeye rezerv miktar1 ya da hedeflenen rezerv
miktar1 degisebilmektedir. Rezerv miktarina yonelik farkli dlgiitler geligtirilmis
olup; rezervlerin 3 aylik ithalati karsilamasi, rezervlerin para arzina oraninin
%20 seviyesinde bulunmasi, rezervlerin kisa vadeli borglar karsilabilir diizeyde
olmasi gibi farkli dlgiitler mevcuttur. Rezervlerin hangi alanlarda kullanilacagi
ve rezervin maliyeti (genelde dis borca ddenen faiz ile rezervden saglanan getiri
arasindaki fark) tutulacak rezerv miktarini etkilemektedir. (TCMB, 2011a)
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B. Merkez Bankasi Analitik Bilan¢osunun Analizi

Merkez bankasi bilangosunun tasidigi 6zel Onem, uygulanan para
politikalarinin parasal biiyiikliikkler iizerindeki etki ve sonuglarinin bilango
hesaplarindan  izlenebilmesinden kaynaklanmaktadir. Para politikasinin
ilgilendigi temel meselelerden olan likiditenin ekonominin ihtiyaglar
dogrultusunda  saglanmast  geregi merkez  bankasmmin  varlik ve
yiikiimliliiklerinin degistirilmesi ve ayarlanmasiyla ilgilidir. (Serdengecti,
1997) Merkez bankasmin i¢ ve dis varliklarini arttirmak ya da azaltmak
suretiyle ekonominin likiditesini duzenlemeye yonelik islem ve hesaplar
kapsayan bilangosu, para politikasinin hangi araclarla tatbik edildigi ve nasil bir
trend ig¢inde bulunuldugu konusunda bir rehber niteligindedir. Uygulanan para
politikas1 ve kullanilan araglar ile mali sistemin karsilikli etkilesimi merkez
bankasi bilangosunu bigimlendirmekte; bilangconun aktif tarafi varliklari, pasif
tarafi ise ylikiimliilikleri gostermektedir.

Ulkenin 6demeler bilancosu merkez bankasinin dis varliklarindaki
degismeleri etkilemekte, kisa donemde doviz kuru politikasina yansimaktadir.
Diger varliklarda oldugu gibi dis varliklardaki artis da para arzini yiikseltici etki
yapmaktadir. Pasifte doviz yiikiimliiliikklerinin artmasi, varlik artisinin yabanci
para ile finanse edildigini; dig yiikiimliiliiklerin dig varliklardan fazla olmasi ise,
merkez bankasi bilangosunun riskli bir nitelik tasidigimi gostermektedir. Diger
taraftan, i¢ varliklarin dis varliklara oranla paymin yukselmesi durumunda,
artan i¢ varlik kalemi ve bu artisin hangi yilikiimliilikle saglandigi 6nem
kazanmaktadir. I¢ varliklarin agirhkli olarak kamu borglanma araglarindan
olusmasi, para politikasinda kredi arzin1 veya para hacmini ayarlamada
kullanilan en biiyiik aracin agik piyasa iglemleri oldugunu gdstermekte; alinan
bono ve tahvillerin karsilifinda emisyon veya bankalar mevduati kalemi
yukselmektedir. Varliklar i¢cinde kamuya kullandirilan krediler yoluyla i¢ varlik
artis1 ve para yaratimi saglanmis ve bir siire sonra bu kredilerde kisitlama
yapilmis ise siki para politikasina basvuruldugu yoniinde bir degerlendirme
yapilabilecektir. (Yardimci, 2006, ss. 161-162) TCMB’nin Hazine ve kamu
kurumlarinin ihrag¢ ettigi bor¢lanma araglarmi birincil piyasadan almasimin
bagimsiz para politikas1 ile ¢elisecegi diisiiniilerek, 2001 yilinda yapilan
diizenleme ile, kamu bor¢lanma araglariin alimi1 sadece ikincil piyasada agik
piyasa iglemleri yoluyla yapilabilmektedir. Boylece kamu ve TCMB arasindaki
kredi hatt1 veya iliski kesilmistir.

Ic ve dis varliklardaki degisimler para politikas1 hedefleri agisindan
uyumluluk gostermedigi hallerde, merkez bankasi agik piyasa islemlerine
bagvurmaktadir. Merkez bankasi portfoyiindeki menkul degerler iizerinden
dogrudan alim-satim ve repo-ters repo islemleri yaparak piyasadaki likiditeyi
duzenlemekte; dogrudan para arzi uzerinde etki yaratmasi yaninda agik piyasa
islemleri kisa vadeli piyasa faiz oranlarina referans olusturmaktadir. (Yardimcei,
2006, s. 161)
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Uygulanan para politikalarinin bir gostergesi olan MBP bilesenlerinde
yasanan degisimler farkli anlamlar tasiyabilmektedir. Varliklardaki artig
kargisinda TL yaratmanin benimsenmesi durumunda, emisyon artiriliyorsa
likidite artiginin enflasyonist bir beklenti yaratabilecegi diisiiniilebilir; ancak bir
rezerv kalemi olan banka mevduatinin alt kalemi zorunlu karsiliklarda artigin
tercih edilmesi durumunda, piyasaya para aktarimi olmayacagindan, varlik
artisinin genisgletici bir etki olusturmayacag: belirtilebilir. Varliklardaki artigin
TL yiikiimliiliiklerle karsilanmasi, ancak rezerv paranin ayni diizeyde kalmasi
halinde, TL’nin sterilizasyon yoluyla (agik piyasa iglemleri araciligiyla)
cekildigi anlagilacak, MBP’nin diger bir kalemi olan agik piyasa islemleri
yiikselecektir. (Yardimei, 2006, ss. 164-167)

Bankalarin merkez bankasinda tuttuklar1 zorunlu karsiliklar bilangonun
pasifinde banka mevduatlari i¢inde yiikiimliilik olarak yer almaktadir. Zorunlu
karsilik oranlarinin etkin bir politika araci olarak kullanilmasi (2010 sonlarindan
itibaren gozlemlendigi gibi) ve artirilmasit durumunda bankalarin likidite
kosullar1 ve fonlama maliyeti dogrudan etkilemektedir.

Gelismis bir mali yap1 ve fiyat istikrarinin bulundugu ortamda, merkez
bankasi, yiikiimliliiklerin tamamina yakinimi kendi bastigi para biriminden
olusturmak ve Ozellikle emisyonun MBP iginde agirliga sahip olmasini
saglamak amaciyla igslemler yapmaktadir. Emisyon hacmi, ekonomik birimlerin
nakit talebi ile belirlenmekte; reel ekonomik aktivite, alternatif yatirim
araglarinin getirisi ve ters para ikamesi nakit talebinin belirleyicilerini
olusturmaktadir. (Onder, 2008, ss. 11-13)

1980-1987 doneminde TCMB bilangosunun biiyiik kismu doviz ile
finanse edilmis; genisleyen kamu finansman agiklarinin kapatilmasinda TCMB
kaynaklarina basvurulmasi nedeniyle 1980’lerin sonlarindan itibaren ic
varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 yilikselmistir. 1994 krizinden sonra
Hazineye agilan kisa vadeli avanslarin azalmaya baglamasi ve dis varliklarin
artmas1 neticesinde i¢ varliklarin payr kademeli olarak azalmistir. 1998-2000
doneminde eksiye diisen i¢ varliklar, 2001 krizi ile birlikte gergeklesen
bankacilik operasyonlar1 kapsaminda alinan DIBS’ler nedeniyle yiikselis
gostermis; ancak 2002 yilindan itibaren DIBS itfalar1 ile déviz alimma doniik
ihale ve miidahaleler nedeniyle, i¢ varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1
tekrar diisiis egilimi gostermistir. Emisyonun toplam yiikiimliiliikkler i¢indeki
pay1 krizin agir etkilerinin hissedildigi 2001 ve 2002 yillarinda %10 diizeyine
kadar gerilemis; istikrar ve pozitif goriiniim nedeniyle sonraki yillarda artig
egilimine girmistir. (Onder, 2008, ss. 10-13)

C. Merkez Bankasi Islemlerinin Ticari Bankalar Uzerindeki Etkisi

TCMB’nin izledigi para politikasinin ticari bankalara dogrudan etkisinin;
likidite hacmi, fonlama maliyeti ve beklentilerin sekillendirilmesi kanallariyla
gerceklestirildigi belirtilebilir. Merkez bankasi o6zellikle; politika faizi, agik
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piyasa islemleri (repo-ters repo, kesin alim-satim, depo iglemleri), doviz alim-
satim iglemleri ve zorunlu karsiliklar aracilifiyla piyasadaki likidite ve
para arzini diizenlerken, bankalarin kullanilabilir fonlarinin miktar ve maliyetini
etkileyebilmektedir. Sozkonusu islemlerde miktar ve faiz oranlarmi piyasa
kosullar ve izledigi politika dogrultusunda TCMB belirlemektedir.

TCMB’nin miidahaleci yontemlerle bankacilik sektorii tizerinden talep ve
likidite kosullarimi diizenlemesine yonelik gosterilebilecek en yakin donem
ornegi, 2010 yilindan itibaren alinan kararlardir. BDDK kredi hacminin
genislemesine yonelik gayri resmi ancak zorlayici iist limit konulmasi, hizli
artis egiliminde bulunan ihtiyag¢ kredileri i¢in karsilik oraninin yiikseltilmesi ve
sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda ihtiya¢ kredilerinin risk agirliginin
artirtlmasi gibi araglara basvururken; TCMB, cari agik ve kisa vadeli sermaye
giriglerine kars1 diisiik politika faizini kullanmig, bankalarin fonlama
maliyetlerini yiikselterek kredi hacmi ve likiditenin daraltilmasi i¢in genis faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklarin artirilmasi uygulamalarina yonelmistir.
Sikilastiricr tedbirler olarak tanimlanan bu uygulamalardan zorunlu karsiliklar
2011 yilmin ikinci yarisindan itibaren diisiiriilerek genisletici ve rezerv artirict
bir egilim yansitilmistir. TCMB, diger yandan sermaye girisleri, konjonktiirel
ortam ve beklentileri dikkate alarak doviz arz ve talebindeki dengeyi saglamak
amactyla bazi donemler doviz alim, bazi donemler doviz satim ihaleleri
gergeklestirmistir. (TCMB, 2012; TCMB, 2011b) Faiz koridorunun 6nemi ise,
iist sinirin fonlama maliyetinin ulagabilecegi azami diizeye isaret etmesidir.

Bankalart etkileyen ve TCMB tarafindan yonlendirilen temel
enstriimanlardan biri faiz oramidir. Politika faiz oran1 veya faiz koridoru disinda
bankalarin gerceklestirdikleri islemlerin fonlama miktar1 ve maliyetini etkileyen
piyasalar da mevcuttur. Operasyonel cercevede; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) biinyesinde Repo—Ters Repo Pazari’nda borg verme (repo) ve
borglanma (ters repo) oranlari ve TCMB biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’nda gecelik vadede uygulanan borg¢lanma ve bor¢ verme oranlari
piyasa agisindan gosterge niteligi tasimaktadir.

Bankacilik sisteminde likidite fazlasi bulunmasi durumunda gecelik
piyasa faiz oranlart TCMB’nin bor¢lanma faiz orani diizeyinde belirlenirken;
likidite agiginin ortaya ¢ikmasi halinde ise piyasalarda, temel fonlama araci olan
repo ihale faizleri referans alinmaktadir. Merkez bankast yiikiimliiliikleri ile
bankacilik sektoriiniin kullanilabilir fonlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin
bulundugu belirtilebilir. Merkez bankasi yiikiimliiliiklerinin artmasi1 halinde
piyasa likiditesinde daralma meydana gelmekte, bankacilik sisteminin rezervleri
azalmaktadir. (Giiler, 2009, s. 5)
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IV. Kiiresel Kriz Ortaminda Merkez Bankasi Bilancolar1 ve TCMB
Analitik Bilancosunun Gelisimi

A. Kiiresel Kriz Ortaminda Merkez Bankast Bilancolarimin Geligimi

Son donemde merkez bankasi bilangolarina yonelik ilgi, ilk olarak 1997-
1998 Asya finansal krizi sirasinda artmistir. Finansal kirilganliklara karsi
uluslararasi rezervlerin tagidigi 6nem artmis ve krizin derin etkilerini hisseden
iilkelerin rezervleri sonraki donemlerde hizli sekilde artmistir. S6zkonusu artisa
paralel olarak, parasal biiyiikliikler ve sterilizasyon amagli tahvil ihraci gibi
parasal yulkimliliklerin diizenlenmesi ayr1 bir 6nem kazanmistir. Merkez
bankas1 bilangolarina 6nem kazandiran son gelisme ise iginde bulunulan kiiresel
krizdir. Kriz ortaminda finansal kurum ve {iriinlere olan giiven azalmig, merkez
bankalar1 ekonomiyi desteklemek amaciyla politika faiz oranlarimi diigiirmiis,
piyasaya bor¢ vermis ve uzun vadeli varliklar satin almigtir. (Caruana, 2011)

Son kiiresel ekonomik krize ilk dénemlerde ABD, Avrupa ve Ingiltere
benzer sekilde tepki gostermis, geleneksel olmayan yontemlerle miidahalelerde
bulunmus, varlik alimi gergeklestirerek piyasaya likidite sunmus, faizleri sifira
yakin diizeylere ¢cekmislerdir. Ancak bu dnlemler etkisiz kalmis, 2010 yilindan
itibaren politikalarda farkliliklar goriilmiistiir. Mayis 2006-Mayis 2012
doneminde merkez bankalarmin bilangosundaki genislemeye bakildiginda,
ABD’de (FED) %230, Avrupa Merkez Bankasi’'nda (ECB) %170, Ingiltere’de
(BoE) %300 oraninda muazzam biiylime oranlar1 kaydedilmistir. Bilango
aktifleri agisindan yaklasim farkliliklart bulunmaktadir. ABD hazine tahvili gibi
risksiz varlik alimina yogunlagmis, bankalara az miktarda bor¢ kaynak vermis;
Avrupa Merkez Bankasi ise riskli olarak tanimlanabilecek varlik alimi yapmis
ve zayif bankalara yiiksek tutarli bor¢ vermistir. (European Parliament, 2012, ss.
8-14)

Euro’nun nakit olarak kullanilmaya baslandigi 2002 yilindan, mevcut
finansal krizin baslangici 2007 yilina kadar Avrupa Merkez Bankasi
bilangosunda gozlemlenen degisikliklerin %90’1 emisyondaki gelismelerden
kaynaklanmistir. Ancak 2007 yilindan sonra yiikiimliiliklerde yasanan artig
emisyon, banka rezervleri, sermaye ve diger ylikiimliiliiklerden kaynaklanmistir.
Kriz doneminde ozellikle gecelik mevduatta artis yasanmig; bu durum ise
bankalarin birbirlerine giivenmemeleri nedeniyle kredi mekanizmasimin
islememesi ve merkez bankasindan 6diing alma veya fon fazlalarinin merkez
bankasinda  degerlendirilmesinden  kaynaklanmistir.  Merkez  bankasi
bilangosunun aktif tarafinda ise kredi islemlerinden kaynakli alacaklarda ciddi
artig olmus, altin rezervlerinin tutar altin fiyatlarindaki artigin da etkisiyle ikiye
katlanmugtir. (Valimaki, 2011, ss. 38-43) Avrupa Merkez Bankasi’nin bilango
bilesimine bakildiginda, 2007-2011 doéneminde yikiimliliikler iginde
emisyonun pay1 %44’den %32’ye gerilerken, banka rezervlerinin pay1 %25 ten
%31’e ylikselmistir. Kriz Oncesinde Avrupa Merkez Bankasi’nin bilango
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biiytikliigiiniin milli gelire oran1 %10-11 iken, 2011 yilinda %30’a yiikselmistir.
(Amol Agrawal, 2012)

ABD’de 2007 yilinda milli gelirin %6-7’si olan FED bilango biiyiikliigii
2011 yilinda %19,4’e yiikselmistir. FED’in bilango bilesimine bakildiginda ise,
Ozellikle banka rezervlerinin payinda keskin yiikselis yasanmis, 2007 yilinda
yiikiimliiliikler icinde %2 pay1 olan banka rezervleri 2011 yilinda %53’liik paya
sahip olmus; emisyonun pay1 ise %87 den %35’e gerilemistir. (Amol Agrawal,
2012)

Geligmis iilkelerin merkez bankasi bilango biiyiikliikleri, 2007 yilina gore
iki kattan fazla artarak toplam 8 trilyon USD’ye ve milli gelirin ylizde %20’sine
ulagmistir. S6zkonusu genisleme enflasyon ve finansal istikrara iligkin
endigeleri artirmistir. (Caruana, 2011)

Gelisen Asya ekonomilerinde merkez bankasi bilangolarinin son dénemde
hizli sekilde genislemesi ve bunun etkilerine yonelik yaptiklar1 ¢alismada
Filardo ve Yetman (2012, ss. 47-56); gelisen 9 Asya lilkesinin 2001 yilinda 1,1
trilyon USD olan konsolide merkez bankasi bilango biiyiikliigiiniin 2011 yilinda
6,4 trilyon USD’ye yiikseldigini; bazi lilkelerde merkez bankasi bilangosunun
milli gelirin %100’line ulastigini; ama bu oranin ortalamada %35 oldugunu
belirtmistir. Caligmada, merkez bankasi bilangosundaki hizli ve biiyiik
geniglemenin, parasal biytkliiklerdeki artis nedeniyle yiiksek enflasyon
olusturacagi endisesinin bulundugu; ancak merkez bankalarinin parasal
olmayan diger yiikiimliiliikklerini genisletmeye basvurarak, sterilizasyon yoluyla
bu baskilar1 hafiflettigi ve enflasyon riskinin olusmadigi belirtilmistir. Diger
yandan doviz alim ve sterilizasyon islemleri nedeniyle ticari bankalarin
kullandirilabilir kredi kaynaklarinin daraldigi gézlemlenmistir. Ancak Cin ve
Hindistan’da doviz rezervlerindeki hizli artisa kredi hacmindeki artis da eslik
etmigtir.

ABD ve Avrupa basta olmak iizere merkez bankalarinin bilangolarindaki
hacimli genislemenin, reel ve finans sektorlinii sarsan yapisal ve kokli
sorunlarin para politikasiyla ¢oéziimlenmeye calisildigini gosterdigi, ancak
biiylik ve yaygin sorunlarin ¢dziimiiniin parasalci yaklagimlarin boyutunu astigi
ifade edilmekte; bu nedenle merkez bankasi bilangolarindaki genislemenin
ilerleyen doniimlerde enflasyon gibi sorunlar1 giindeme getirecegi ve bir siire
sonra mevcut sorunlar karsisinda para politikasinin yeterli etkinligi
gosteremeyebilecegi belirtilebilir.

B. TCMB Analitik Bilan¢osu ve Para Arzi Gostergelerinin Gelisimi

Kiiresel krizin etkilerini gdstermeye basladigi 2007 sonu ile 2011 sonu
arasindaki donemde TCMB analitik bilangcosunda gergeklesen degisim Tablo
2.’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. TCMB Analitik Bilangosunun Geligimi (2007-2011)

2007-
Bin TL 2007 2008 2009 2010 2011 2011
Degisim
(%)

VARLIKLAR 106.624.807 | 113.458.778 | 110.026.310 | 128.463.527 | 146.213.614 37
Dig Varliklar 90.891.087 | 114.963.634 | 115.414.658 | 135.575.254 | 173.108.774 90
I¢ Varliklar 15.733.720 -1.504.856 -5.388.347 -7.111.727 | -26.895.161 =271
- Nakit Islemler 11.023.133 4.872.367 -378.244 134.123 -6.696.446 -161

- Hazine Borglari 16.887.784 13.602.438 8.644.171 7.924.719 7.741.330 -54

- Bankacilik 374 389 485.836 689.345 3.049.858 | 815.370
Sektoriine Agilan
Nakit Krediler

- TMSF’na - - - - - -
Kullandirilan Krediler

- Diger Kalemler -5.865.025 -8.730.460 -9.508.250 -8.479.942 | -17.487.633 198
- Degerleme Hesabi 4.710.587 -6.377.223 -5.010.104 -7.245.849 | -20.198.714 -529
- IMF Acil Yardim - - - - - -
Takip Hesab1
(Hazine)
YUKUMLULUKLER | 106.624.807 | 113.458.778 | 110.026.310 | 128.463.527 | 146.213.614 37
Toplam Déviz 51.834.376 58.758.027 59.294.454 57.846.218 93.059.973 80
Yiikiimlilikleri
- Dis Yiuikumliiliikler 19.912.752 22.127.634 22.917.373 21.002.915 21.779.279 9
- I¢ Yiikiimliiliikler 31.921.624 36.630.393 36.377.081 36.843.303 71.280.694 123

- D6v.OL.Tak.Ol. 12.248.217 14.927.741 15.903.617 7.498.754 8.285.586 -32

Mevduat
- Bankalarin 19.673.407 21.702.652 20.473.464 29.344.549 62.995.108 220
Doviz Mevduati

Merkez Bankasi 54.790.431 54.700.751 50.731.856 70.617.309 53.153.641 -3
Paras1
Rezerv Para 46.547.980 62.967.175 64.723.456 75.986.989 84.047.396 81
- Emisyon 27.429.389 31.743.434 38.340.278 48.937.560 55.103.174 101
- Bankalar Mevduati 18.920.584 30.941.828 26.178.667 26.805.959 28.782.059 52

- Bankalar - - - - - -
Zorunlu Kargiliklar

- Bankalar Serbest 18.920.584 30.941.828 26.178.667 26.805.959 28.782.059 52
Imkan
- Fon Hesaplari 92.410 142.565 135.652 104.696 107.989 17
- Bank Dig1 Kesimin 105.597 139.348 68.859 138.774 54.174 -49
Mevduati
Diger Merkez Bankasi 8.242.451 -8.266.424 | -13.991.600 -5.369.680 | -30.893.755 -475
Paras1
- Agik Piyasa 3911.210 | -10.125.625 | -18.917.404 | -10.913.061 | -39.128.657 -1.100
Islemleri
- Kamunun TL 4.331.241 1.859.201 4.925.804 5.543.381 8.234.901 90
Mevduati

Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

2007-2011 doneminde varliklar %37 oraninda bir biiylime gostermis; alt
ana hesaplara bakildiginda, dis varliklar %90 artarken, i¢c varliklar %271
azalmistir. Aktiflerde dis varliklarin agirliginin artmasi ve dig varliklarin dig
ylkiimliliklerden yiiksek olmasi, gelismekte olan ve dig ticaret agigi veren
Tiirkiye agisindan olumlu bir gelismedir.
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Pasifleri olusturan yiikiimliliikler igcinde, doviz yiikiimliiliiklerinin %80
arttigl, TL ylikiimliliikleri gosteren MBP’nin ise %3 kiigiildiigii gortiilmektedir.
Bilangonun finansmaninda artan doviz yikiimliliiklerinin alt kalemleri
incelendiginde; dis kesime olan doviz yiikiimliiliikleri %9 artarken, yurt igi
kesime olan doviz ylikiimliilikleri %123, bankalarin doviz mevduati ise %220
ylkselmistir.

MBP’nin alt bilesenlerinden olan rezerv para 2007-2011 déneminde %81
artmis, bu artis1 %101 yiikselis ile emisyon beslemis; bankalar mevduati %52
artarken, banka dis1 kesimin mevduati %49 azalmistir. Rezerv paraya acik
piyasa iglemlerinin eklenmesiyle ulasilan parasal taban ise ayni donemde %11
daralmistir. Rezerv paradaki %81°lik artisa karsin parasal tabanda gozlemlenen
sozkonusu diisiis, agik piyasa islemlerinden 2007 yilinda 3,9 milyar TL’lik
ylikiimliiliik olugsmasina kargin (net olarak likidite fazlasinin ¢ekilerek bankalara
borglu olunmasi), 2011 sonunda agik piyasa islemlerinin terse doniip, 29,7
milyar TL’lik alacagin olusmasidir. Agik piyasa islemlerinden alacakli olunmasi
(piyasaya borg¢ verilmesi) durumunda, parasal taban rezerv paraya gore diisiik
kalmaktadir. Agik piyasa islemleri sonucunda 2008 yilindan itibaren merkez
bankas1 piyasaya borg vererek alacakli konuma ge¢mistir. Bu durum ise, kiiresel
krizin yansimalarinin dogurdugu likidite ayarlamasi ihtiyacinin bir geregi olarak
piyasaya likidite sunuldugu seklinde degerlendirilebilir. Emisyon artiginin
piyasanin likidite ihtiyacina yeterince yanit verememesi ve tercihler acik piyasa
iglemlerinin kullanilmasina yol agmustir.

Analitik bilangonun temel biiyiikliiklerinin yillik degisim orani Tablo
3.’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Analitik Bilangonun Bazi Ana Kalemlerinin Yillik Biiyiime Orani

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bilango Yillik Biiyiime Orani 2 6 -3 17 14
Emisyon Yillik Biiyiime Orani 2 16 21 28 13
Rezerv Para Yillik Bitylime Orani 12 35 3 17 11
Parasal Taban Yillik Biiyiime Orani 17 5 -13 42 -31
Merkez Bankasi Paras1 Yillik Biiyiime Orani 31 0 -7 39 -25
Doviz Yiikiimliiliiklerinin Yillik Biiyiime Orani -17 13 1 -2 61
Dig Varliklarm Yillik Biiyiime Orani -1 26 0 17 28

Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

Analitik bilangonun yillik biiyiimesine bakildiginda, 2008 yilinda %6’lik
bliyiime gerceklesirken, 2009 yilinda acgik piyasa islemleri kaynakli olarak
parasal taban ve MBP’de daralmanin etkisiyle %3’liik kiiclilme yasanmis, 2010
yilinda parasal taban ve MBP’de genislemenin etkisiyle %17°lik bilytime, 2011
yilinda ise dig varliklardaki artis nedeniyle %14’liikk biiylime goriilmiistiir.
Doéviz yiikiimliliiklerinde 2008 yilinda %13, 2009 yilinda %1’lik biiylime
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olmasina karsmn, 2010 yilinda %?2’lik kiigiilme, 2011 yilinda bankalarin merkez
bankasinda tuttuklar1 déviz mevduatindaki %114’liik artis nedeniyle %61°lik
ylikselme yasanmugtir. Dig varliklar ise 2009 yilinda ayni diizeyde kalirken,
2010 ve 2011 yillarinda artmustir.

Analitik bilangoda yer alan bazi ana kalemlerin bilango i¢i agirliklar1 ve
gelisimleri Tablo 4.’de gosterilmektedir.

Tablo 4. Analitik Bilangonun Temel Rasyolart

Temel Rasyolar 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Emisyon / Toplam Yiikiimliiliikler 26 28 35 38 38
Emisyon / Merkez Bankasi Parasi 50 58 76 69 104
Rezerv Para / Toplam Yiikiimliiliikler 44 55 59 59 57
Rezerv Para / Merkez Bankasi Parasi 85 115 128 108 158
Parasal Taban / Toplam Yiikiimliiliikler 47 47 42 51 31
Parasal Taban / Merkez Bankas1 Paras1 92 97 90 92 85
Merkez Bankasi Paras1 / Toplam Yiikiimliilikler 51 48 46 55 36
Dis Yiikiimliilikler (Doviz) / Toplam Déviz 38 38 39 36 23
Yikiimliiliikleri

I¢ Yiikiimliiliikler (D&viz) / Toplam Déviz 62 62 61 64 77
Yikiimliiliikleri

Kaynak: TCMB. Istatistiki Veriler, http:/evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

2007-2011 déneminde rezerv paranin ve bu bilyiikliigiin bir kalemi olan
emisyonun yiikiimlilikler i¢indeki agirligi belirgin sekilde artmig; emisyonun
payt %26’dan %38’e, rezerv paranin payl %44’den %57’ye ylikselmistir.
Benzer artislar sézkonusu kalemlerin  MBP i¢indeki agirliginda da
gozlemlenmistir. Ancak TL yilkiimlilikleri gdsteren MBP’nin toplam
yiikiimliilikler i¢indeki pay1 2007 yilinda %51 diizeyinde iken, diizenli olarak
azalmaya baglamis ve 2011 sonunda %36’ya gerilemistir. Bu gerilemenin ana
sebebi sozkonusu donemde MBP ve parasal tabanin alt kalemi olan agik piyasa
islemleri yoluyla piyasaya likidite verilmesi ve dolayisiyla TL yiikiimliiliklerin
azalmasi ve ayni zamanda bankalarin déviz mevduatlarinda goriilen carpict
artistir.

D1s kesime olan doviz yiikiimliiliiklerinin toplam déviz yiikiimliilikklerine
orant  %38’den %23’e¢ gerilemis; doviz ylkimliliklerinin  toplam
yiikiimliiliikler i¢indeki pay1 %49’dan %64’e yiikselmistir. Bilangoda MBP’nin
payinda diisiis ve doviz yikiimliliiklerinin paymndaki artig istenmeyen bir
durum olmakla birlikte, disg agik veren gelismekte olan tilkelerde kiiresel kriz
kosullarinin  sekillendirdigi kac¢inilmaz ve zorunlu bir yonelim olarak
belirtilebilir.

Merkez bankasmin aktif kalitesi ve yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
gliciinii yansitan Onemli bir deger ve gosterge ise uluslararasi rezervlerdir.
TCMB’nin uluslararasi rezervleri Tablo 5.’de gosterilmektedir.
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Tablo 5. Merkez Bankasi Rezervieri

Milyon USD 2007 2008 2009 2010 2011
Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri 71.568 | 69.715 | 70.689 | 80.696 | 77.756
Altin 3.123 3.229 4.121 5.264 | 10.090

Kaynak: TCMB. Istatistiki Veriler, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

2007-2011 doneminde 71,5 milyar USD’lik déviz rezervinin 77,7 milyar
USD’ye; 3,1 milyar USD’lik altin rezervinin 10 milyar USD’ye yiikseldigi
gorlilmektedir.

Temel para arzi tanimlarindan hareketle TCMB tarafindan olusturulan
para arz1 biiyiikliikleri Tablo 6.’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Para Arzinin Gelisimi

2007-2011
000.- TL 2007 2008 2009 2010 2011 Degisim
(%)

Ml 72.673.185 83.523.458 | 107.051.398 | 136.236.864 | 148.042.798 104
- Dolasimdaki 25.295.505 29.894.851 34.289.353 44.368.280 49.408.347 95
Para

- Dolagima 27.598.754 33.603.157 38.817.047 49.766.418 55.039.983 99
Cikan Banknot
+ Madeni Para

- Banka 2.303.248 3.708.306 4.527.694 5.398.137 5.631.636 145
Kasalari (-)
- Vadesiz 25.840.149 30.648.043 44.737.540 59.611.531 55.242.100 114
Mevduat (TL)
- Vadesiz 21.537.530 22.980.564 28.024.504 29.905.087 31.586.416 47
Mevduat (YP)
M2 343.417.896 | 437.699.247 | 494.024.148 | 587.814.547 | 655.522.524 91
- Vadeli 181.605.426 | 240.070.969 | 266.610.255 | 330.176.675 | 360.977.490 99
Mevduat (TL)
- Vadeli 89.139.284 | 114.104.820 | 120.362.496 | 123.752.974 | 158.308.171 78
Mevduat (YP)
M3 369.184.752 | 461.545.335 | 520.674.414 | 616.200.874 | 693.068.891 88
- Repo 5.164.059 3.404.708 3.599.806 3.946.153 6.722.850 30
- Para Piyasasi 20.602.797 20.441.381 23.050.460 23.327.561 20.337.557 -1
Fonlar1 (B Tipi
Likit Fonlar)
- Ihrag Edilen - - - 1.112.614 10.485.960 -
Menkul
Degerler (*)

Kaynak: TCMB. Istatistiki Veriler, http:/evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
* Bankalarca Ihrag Edilen Menkul Degerler kalemi 31.12.2010 tarihinden itibaren M3 para arzi
tanimina ilave edilmistir.

2007-2011 doneminde dolasimdaki para ve vadesiz mevduati iceren M1
para arz1 %104 biiylirken; M1 ve vadeli hesaplari igeren M2 para arz1 %91; M2
ve repo, B tipi likit fon ve bankalarca ihra¢ edilen belli nitelikteki menkul
degerleri igeren M3 para arzi %88 genislemistir. TL mevduatin artis1 yabanci
para mevduata gore daha yiiksek gergeklesmistir.
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V. Sonug¢

Icinde bulunulan kiiresel kriz ortaminda gelismis ve gelismekte olan
iilkelere ait para politikalari, parasal biiyiikliikler ve merkez bankasi
bilangolarinin takibi, ekonominin nabzi ve gelismelerin yorumlanmasi agisindan
artan sekilde onem ve Oncelik kazanmis; iktisadi birimler merkez bankasi
bilangosundaki degisimleri daha dikkatle izlemeye baglamislardir. Yasal gorev,
hedef ve yetkiler kapsaminda, Tiirkiye’de izlenecek para politikasinin tespiti ve
tatbikinden sorumlu olan TCMB, hedefleri ve konjonktiir dogrultusunda varlik
ve yikiimliliiklerini degistirmek ve kontrol alanindaki faiz oranlarini
belirlemek suretiyle ekonomik aktivitelere ve likidite kosullarina yon
vermektedir.

Tirkiye kiiresel kriz ortaminin farkli evrelerinde, konjonktiir ve
beklentilere bagli olarak, genisleyici ve siki ekonomi politikalari uygulamistir.
TCMB para politikas1 kapsaminda temelde politika faizi, faiz koridoru, zorunlu
karsilik ve doviz islemleri uygulamalartyla piyasadaki likidite ve fonlarin
miktar ve maliyetini etkilemis, bu etkiler iktisadi birimlerin davranislarina
yansimigtir. TCMB’nin kullandig1 araglar, bu araglarin degisimi ve etkileri
TCMB analitik bilan¢cosundan izlenebilmektedir.

Calismada, merkez bankaciliginin tarihsel siire¢ i¢cinde farklilagsan temel
islevleri ile ABD ve Avrupa’da merkez bankalarmin bilangolarinda meydana
gelen degisimlere yer verilmig; TCMB analitik bilangosunun yapisti ile varlik ve
ylikiimliiliikklerin ifade ettigi anlam agiklandiktan sonra 2007-2011 déneminde
TCMB bilangosu ve para arzi biiyiikliiklerindeki gelismeler analiz edilmistir.

TCMB analitik bilangosunun 2007-2011 doénemine iligkin geligimi
dikkate alindiginda; varliklarin %37 oraninda bir biiylime gosterdigi, bu
biliyiimenin dig varliklarin %90 oraninda genislemesi, i¢ varliklarin ise %271
oraninda azalmasi sonucu gerceklestigi goriilmiistir. Ayn1 doénem igin
yiikiimliiliikler degerlendirildiginde, doviz yiikiimliilikkleri %80 artmis; yurt igi
kesime olan doviz yiikiimliilikklerinin %123, bankalarin déviz mevduatinin ise
%220 oraninda yiikselmesi bu artigt saglamistir. D&viz ylkiimliliklerinin
payinda artig yasanmasi, kiiresel kriz kosullarinin sebebiyet verdigi istenmeyen
bir durum olarak belirtilebilir. Diger yandan, aktiflerde dis varliklarin
agirliginin artmast ve dig varliklarin dis yiikiimliiliiklerden yiiksek olmasi,
gelismekte olan ve dis ticaret acgigi veren Tiirkiye acisindan olumlu bir
gelismedir.

2007-2011 doneminde TL yiikiimliiliikleri gosteren MBP %3 kii¢iilmiis,
toplam yiikiimliiliikler icindeki pay1 ise %51 diizeyinden %36’ya gerilemistir.
TL yiikiimliliiklerin alt bilesenlerinden olan rezerv para 2007-2011 doneminde
%81 artarken, emisyon %101, bankalar mevduati %52 yiikselmistir. Rezerv
paraya acik piyasa islemlerinin eklenmesiyle ulasilan parasal taban ise ayni
donemde %11 daralmistir. Emisyonun yiikiimliilikler i¢indeki pay1 %26’dan
%38’e, rezerv paranm payl %44’den %57’ye yiikselmistir. Parasal tabanda
gozlemlenen %11°lik diisiis ise, acik piyasa islemleri kanaliyla piyasaya likidite
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verilerek TCMB’nin alacakli konuma ge¢mesinden kaynaklanmistir. Piyasanin
likidite talebi emisyonun yanisira agik piyasa islemlerinin kullanilmasina yol
acmistir.

Para arz1 gostergeleri incelendiginde 2007-2011 déneminde M1 para arzi
%104, M2 para arz1 %91, M3 para arz1 %88 genislemistir. TL mevduatin artist
yabanc1 para mevduata gore daha yliksek gergeklesmistir.

ABD ve Avrupa’da merkez bankasi bilangolariin 2-3 kat biiyiidigi,
emisyonun yiikiimliliikkler i¢indeki paymnin azaldigi ve aktifler iginde riskli
varliklarin artti§1; makroekonomik agidan ise borg¢ biiyiikliikliikleri, ihrag
pazarlarindaki talep, kiiresel risk istahi, emtia fiyatlari, alternatif piyasalardaki
getiri ve maliyetler gibi parametrelerin 6ne ¢iktig1 gozlenmektedir. Parasal
genislemenin damgasimi vurdugu profil karsisinda para politikalarinin istenen
etkileri yaratma giicii zayiflamaktadir. TCMB’nin hedefler ve konjonktiir
baglaminda belirledigi para politikas1 uygulamalarinin istenen sonuglar
vermesinde, bir siire daha etkilerinin devam etmesi kaginilmaz goriinen kiiresel
kriz otaminda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin izledikleri iktisadi
politikalarin belirleyici olacagi disiiniilmektedir. Bu nedenlerle, TCMB
bilangosunun analizinin daha anlaml kilinmasi i¢in, referans alinan diger iilke
merkez bankalarinin bilango ve para politikalarinin yakindan takibi 6nem
kazanmustir.
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