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Ozet

Amag: Bu ¢alismada fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik para arzinin kontrolii siirecinde TCMB tarafindan
kullanilan para arzi tanimlar1 ve para arzina dahil edilen kalemler incelenip, para arzi tanimi finans teorisi
bakis acisiyla incelenecektir.

Yontem: Literatiir 1s5181nda para arzi tanim ve bilesenleri kavramsal olarak ele alinip analiz edilmektedir.

Bulgular: Merkez bankalari para arzini kontrol ederek esas gorevleri olan paranin satin alma giiciinii koruma
faaliyetlerini yerine getirmektedirler. Finans piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine paralel olarak, siirec¢
icerisinde para arzi tanimlar1 da farklilik gosterebilmektedir. Bu degisikliklerin kuskusuz para politikalari
lizerinde de etkiler olusturmustur. Bu calismada TCMB para arzi tanimlari esas alinarak para arzi
bilesenlerinin finans teorisi agisindan bir analizi yapilmistir. Bu analiz esas olarak para arzi bilesenlerinin
paranin 6zellikleri esas alinarak puanlanmasi seklinde gergeklestirilmistir. Bu ¢alisma ile yapilan en énemli
katki paranin 6zelliklerinden biri olan homojenlik 6zelligini, risksizlik kavrami ile puanlamaya dahil ederek
finans teorisi acisindan para arzi bilesenlerine farkl bir bakis acis1 getirmek olmustur.

Anahtar kelimeler: Para Arzi, Merkez Bankasi, Enflasyon
AN ANALYSIS OF MONEY SUPPLY COMPONENTS CONSIDERING FINANCIAL THEORY: CBRT CASE

Abstract

Objectives: This study analyzes different money supply aggregates defined by CBRT in the light of financial
theory, and their components with the objective to achieve and maintain price stability.

Methods: In the light of literature analysis, definition and components of different money supplies are
handled and discussed based on theoretical framework.

Results: Central banks main goal is to achieve and maintain price stability by controlling money supply. In
parallel to development and deepening of financial markets, definition and content of money supply
aggregates may change. These changes certainly effect, also, the way monetary policies applied. This study
discusses the components of money supplies based on financial theory by scoring money supply components
based on assigning different weights according to properties of money. Main contribution of this study is
associating homogeneity of money together with risk perspective of monetary components.

Keywords: Money Supply, Central Bank, Inflation
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Giris

Merkez bankalar1 para arzini kontrol ederek esas gorevleri olan paranin satin alma giiciinii koruma
faaliyetlerini yerine getirmektedirler. Nitekim Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) internet
sayfasinda yer alan “Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir” ifadesi ile fiyat istikrarinin
korunmasinin temel amag¢ oldugu acik bir sekilde kamuoyuna ilan edilmektedir. Elbette fiyat istikrarinin
saglanmasi sadece ve sadece para politikalari ile ulasilan bir amag degildir. Kuskusuz maliye politikalarinin da
bu amaca ulasilmasi ya da ulasilmamasi tlizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Bu calismada fiyat
istikrarinin saglanmasina yonelik para arzinin kontroli siirecinde TCMB tarafindan kullanilan para arzi
tanimlar1 ve para arzina dahil edilen kalemler incelenip para arzi tanimi finans teorisi bakis agisiyla
incelenecektir.

1. Paranin Tanimi

Glniimuzde kullanilan ¢agdas para tiiriine ulasincaya kadar insanlik tarihi boyunca takas (bir malin baska bir
mal ile degisimi) islemlerinden baska cok farkli materyal para olarak kullanilmistir. Artan ticaret ve takas
isleminin pratik zorluklari nedeniyle ortak bir degisim birimine ihtiya¢ duyulmustur. Catal-bigak gibi mutfak
araclarinin minyatiirlerinin Cin’de degisim araci olarak yani para olarak M.0. 1100 civarlarinda kullanildig
icin ilk para tiirii olduguna isaret edilmektedir (Beattie, 2015). Giiniimiizde kullanilan metal para tiirine
benzer ilk paranin ise M.0. VII. yy civarlarinda Bati Anadolu’da bulunan Lidya uygarhigi tarafindan gelistirildigi
belirtilmektedir (Davies, 2002). Kuskusuz bu dénemde degisim araci olarak kullanilan metal paralarin degeri
icerdigi altin ve/veya glimiis miktarina gore degisiyordu.

Bugiin kullandigimiz kagit paralarin ilk 6rnekleri bankalar tarafindan ¢ikarilan ve iizerinde yazili miktarda
metal paray1 6demeyi taahhiit eden bankalarin notlarindan olusmaktaydi. Bunun ilk 6rneklerinin ingiltere’de
ortaya ciktig1 goriilmektedir (Smith, 1936). Hizla artan ticaret ile Avrupa ve Amerika’da da bu tiir para hizla
yayilmistir. Bu ilk kagit para (banka notlar) tiiri 6zellikle belli miktarda altin ya da glimiisii 6demeyi taahhtit
etmesi nedeniyle, giiniimiizde kullanilan ve degerini ait oldugu devletin iktisadi ve siyasi giiciinden alan fiat
para ya da modern para tiirlerinden farkliydi. Giiniimtizde kullanilan para tiirleri de aslinda ilk zamanlarda
altina dayali para olarak olusturulduysa da Bretton-Woods sisteminin yikilmasindan sonra Diinya iizerinde
farkl tlkelerde kullanilan para birimleri, degerini sadece ve sadece onu ¢ikaran devletin iktisadi ve siyasi
glicinden almaktadir.

Kisa para tarihine iliskin bilgilerden sonra para, devletler tarafindan hiikiimranlik giiciine dayanilarak basilan
ve ait oldugu iilke icinde halk tarafindan degisim araci olarak kullanilan kagit ve metal varliktir. Bu para
tiirlerinin degerleri, lizerinde yazili olan degerdir ve altin ya da baska bir degerli madene bagh degildir. Bu
para tlriniin fazla basilmasi degerini azaltirken, kithg ise degerini arttirabilmektedir. Bu paralarin
uluslararasi ticarette kullanilma kabiliyetleri ise diger iilkelerin bu para birimlerine verdikleri deger ve
dolayisiyla bu para birimlerine yonelik talepleriyle dogru orantilidir. Talep edilen bir para birimi, diger para
birimlerine karsi1 deger kazanirken, talep edilmeyen para birimleri ise siirekli deger kaybetmektedirler.

Kuskusuz talep edilen ve edilmeyen biitiin fiat para birimleri, zaman igerisinde gercek varliklara (gida
tirtinleri, enerji Uriinleri, sanayi triinleri, degerli metaller vs.) karsi devamli deger kaybetmektedirler. Bu
deger kaybi da herkesin malumu olan enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle bu para birimlerini
¢ikaran merkez bankalari, basip piyasaya verdikleri paranin degerini korumayi temel gorevleri olarak
addetmektedirler.

2. Paranin Ozellikleri ve Fonksiyonlari
2.1.  Paramin Ozellikleri

Insanoglunun iktisadi tarihi siireci igerisinde para ya da degisim araci olarak kullandig: farkh varliklardan
edindigi deneyimler sonucunda, gliniimiizde para olarak kullanilacak varliklarin sahip olmasi gereken
ozellikler ortaya ¢cikmistir. Bu 6zellikler Davies (2002) tarafindan asagidaki gibi siralanmaktadir.

. Taninirlik, bilinirlik ve kabul gérme (Cognizability)
. Kullanilabilirlik (Utility)
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. Boliinebilirlik (Divisibility)

. Tasinabilirlik (Portability)

. Yapisini ve degerini koruyabilirlik ya da tahrip edilememe (Indestructibility)
. Yeknesaklik (Homogeneity)

Glniimiizde bir nesnenin para olarak kullanilmasi i¢in yukarida siralanan 6zelliklerinin tamamini esas
olarak tasimasi gereklidir. Birinci 6zellik gliniimiizde kullanilan paralarin tamaminda bulunmaktadir.
Istisnasiz olarak piyasalarda dolasan paralar onu ¢ikaran devletin giiciinii arkasina almasi nedeniyle
kendi iilkesinde taninip kabul edilmektedir. Ancak diger tilkeler tarafindan kabul edilmesi, konvertibl
olmasina baghdir. Siiphe yok ki bir paranin bu 6zelligini siirdiirebilmesi onu c¢ikaran iilkenin iktisadi ve
siyasi giliciine baghdir. Ancak enflasyon nedeniyle degerini yitiren paralar, diger ozellikleri tasiyor
olmalar1 halinde hala para olarak kullanilabilmektedirler. Mamafih bir tilke iktisadi agidan zayiflarsa ve
bu nedenle parasi siirekli deger kaybederse, o lilke siire¢ icerisinde deger kaybeden parasini yeni bir para
birimi ile degistirmek zorunda kalacaktir. Tlirkiye’de TL'den YTL'ye geg¢is ve sonrasinda yeniden TL'ye
donts gibi.

Tabii bir paranin kullanilmasi elbette o para biriminin taninirligy, bilinirligi ve kullanim kolayligi ile dogru
orantilidir. Elbette kullanim kolayli§i da o paranin kolaylikla béliinebilirligi ve tasinabilirligi ile
baglantilidir. Boliinebilirlik neredeyse biitiin para birimlerinin en 6nemli 6zelliklerindendir. Bu sayede
en kiiciik degere sahip bir {irliniin (mesela bir igne) yani sira yliksek degere sahip bir iiriine (mesela liiks
bir otomobil ya da liiks bir kotra) iliskin 6deme de kolaylikla yapilabilmektedir. Tabii tasinabilirlik ayni
zamanda gliniimiizde elektronik ortamda transfer edilebilirligi de kapsamalidir ki boylece para her
ortamda rahatlikla kullanilip her tiirli islem i¢in uygun hale gelsin.

Enflasyon disinda, bir paranin degerini yitirmesi giiniimiizde neredeyse imkansizdir. Zira eskiyen ve
yipranan para onu c¢ikaran merkez bankasi tarafindan toplanip periyodik olarak yenileriyle
degistirilmektedir. Ote yandan bankalarin yarattig1 kaydi paranin yipranmasi ise s6z konusu bile degildir.
Ancak bu tiir kaydi paranin tasidigi kredi riski (onu yaratan bankanin batma riski) bu paranin biitiiniiyle
yok olma riskini elbette canli tutmaktadir. Bu konu finans teorisi kapsaminda ileriki boliimlerde daha
detayl bir sekilde ele alinacaktir.

Yeknesaklik 06zelligi paranin goriiniim, deger koruma, transfer edilme, taninirlik, kabul gérme
ozelliklerinin o paranin biitlin kupiir, miktar ve tiirleri i¢in (metal ya da kagit) ayni ve degismez olmasina
isaret etmektedir. Finans teorisi kapsaminda paranin yeknesaklik 6zelligine risklilik durumunun da dahil
edilmesi gerekmektedir. Bu konu da ileriki boliimlerde detayli olarak ele alinacaktir.

2.2. Paranin Fonksiyonlari

Ticaretin takas ile etkin bir sekilde yapilamayacagi gercegini dayatmasiyla gelistirilen para, ilk olarak bir
degisim arac olarak kullamilmistir. ilk paralar altin ve giimiis olmas1 nedeniyle ayni1 zamanda deger
biriktirme ya da yatirim ve tasarruf araci olma ozelliklerini de tasimaktaydilar. Ekonomide bulunan
biitiin mal ve hizmetlerin kullanilan para birimi cinsinden belirlenmesi de ticareti kolaylastirmaktaydi.

Ticaretten sonra paranin devlet tarafindan da kabul edilip, hatta basilip piyasaya sunulmasi, paranin bir
muhasebe ve vergi toplama araci olarak kullanilmasina da imkan tanimistir. Ote yandan zaman igerisinde
altina dayali paralardan vazgecilip fiat para tiiriine gecilmesiyle beraber degerinin korunmasi i¢in para
ayni zamanda bir ekonomi ve politika araci olarak da kullanilmaya baslanmistir. Yani giintimiizde
kullanilan para politikasi araclariyla, fiat paranin degeri korunmaya ¢alisilirken, fiat paralar lizerinden
alinan/verilen faiz ile ekonominin biitiin unsurlar1 da etkilenmektedir. S6zgelimi siki para politikasi
donemlerinde artan faiz oranlari, firmalarin finansman maliyetlerini arttirirken, gevsek para politikasi
donemlerinde ise daha rahat finansman bulunurken maliyeti de oldukca diisiik olmaktadir.

Glniimiizde fiat para olarak tanimlanan ve degerini onu ¢cikaran devletin iktisadi ve siyasi giiclinden alan
paranin fonksiyonlari Fama (1980) tarafindan da ifade edildigi gibi asagidaki sekilde siralanabilir:
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* Degisim araci olmasi
* Muhasebe ve 6lcii birimi olmasi
* Yatirim ve tasarruf araci olmasi
* Ekonomi politikalarinin araci olmasi

Bir tllke yeni bir parayi ¢ikarip piyasaya sunmak istedigi zaman bunu rahathkla parayir bankalara
mevduat seklinde depo ederek yapabilecektir. Bu paranin bankalardan piyasaya cikisi i¢in gereken talep
ise ilk etapta yasalarla olusturulabilecektir. Paranin yasal ve resmi tek para birimi olmasi gibi bir yasal
destek paranin piyasada ve halk arasinda hizla yayilmasina ve kabul gérmesine olanak saglayacaktir.
Ancak bunun stirekliligi ise paranin degerini muhafaza etmesine baghdir. Zira degerini yitiren bir para
talep edilmez ve Gresham Yasasi geregi herkes tarafindan terk edilecektir. Dolayisiyla paranin degerini
korumasi onu ¢ikarip piyasaya sunan merkez bankalarinin esas gorevlerini olusturmaktadir. Bu TCMB
icin de gecerlidir.

3. TCMB Para Arzi Tanimlar

Su ana kadar tartistigimiz para tiirii sadece ve sadece merkez bankalari tarafindan basilip piyasaya sunulan
paralar olarak ifade edildi. Bankacilik sisteminde olusan mevduat, kredi olarak piyasaya aktarildiginda bu
para bankacilik sistemine yeniden mevduat olarak geri donmektedir. Bu siirecin tekrari sonucu ortaya ¢ikan
ve kaydi para olarak ifade edilen para dolasima sunulan para ile biiyiik benzerlik tasimakla beraber aralarinda
farkliliklar da bulunmaktadir. Mevduatin vadesiz olmasi onun dolasimdaki paraya olan benzerligini
arttirirken vadeli olmasi ise benzerligini azaltmaktadir. Ote yandan asagida TCMB tanimlamalar1 kapsaminda
para arzina dahil edilen para piyasasi araglari, fonlar ve ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin fiat para ile kaydi
paraya benzerlikleri ve farklhiliklarinin fiyat istikrarimi korumayir hedefleyen TCMB’nin hedeflerini,
hesaplamalarini ve politikalarini 6nemli 6l¢iide etkileyebilecektir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yapilan para arzina iliskin tanimlamalar TCMB internet
sayfasindan alinan 2007/01 tarihli diizenleme ile asagida gosterildigi sekilde ifade edilmektedir. Bu
diizenleme ile daha 6nce para arzi taniminda yer almayan para piyasasi araglari da hesaplama ve
tanimlamalara dahil edilmistir.

2007 Ocak ayinda yapilan diizenleme ile parasal sektér tanimi1 Merkez Bankasi ve mevduat bankalarina ilave
olarak kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalari ve B tipi likit fonlar1 (para piyasasi fonlar1) kapsayacak
sekilde genisletilmistir. Bu cercevede asagidaki tanimlamalar para arzi i¢in kullanilmaktadir.

M1 = Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat (TL, YP)

M2 = M1 + Vadeli Mevduat (TL, YP)

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1

Yukarida gosterilen tanimlamalar 2011/05 tarihli diizenleme ile M3 para arzi tanimina;

Bankalarca yurtiginde Tiirk Lirasi tizerinden ihrag edilen ve orijinal vadeleri 2 y1la kadar olan tahvil ve bonolar
eklenmis, bu ihraclardan, yurtici bankalarin portféylinde tutulanlar ile yurtdis1 yerlesiklerin
miilkiyetindekiler diisiilmiistiir. Boylelikle, M3 para arzi asagidaki sekilde yeniden tanimlanmistir:

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 + [hra¢ Edilen Menkul Kiymetler

Burada sorulmasi gereken en 6nemli iki soru sudur: TCMB fiyat istikrarin1 korumak icin hangi para arzin
kontrol etmeli? Bunu kontrol ederken hangi politika ara¢larini kullanmalidir?

4. Para Arzi Bilesenlerinin Finans Teorisi Kapsaminda Analizi

Kuskusuz ekonomiye yeteri kadar para (kagit ve madeni para ya da dolasimdaki para) aktarilmasi ekonominin

saglikll bir sekilde islemesi icin gereklidir. Yeterli likiditenin olmamasi ekonominin isleyisinin sekteye

ugramasina neden olabilecegi gibi yetersiz likidite nedeniyle 6deme sistemi de bozulabilecektir. Ote yandan

ekonomiye aktarilan dolasimdaki para miktarinin asir1 fazlaligi da paranin degerinin diismesine diger bir

deyisle enflasyona neden olabilecektir. Asagidaki tabloda Aralik 2005 ve Aralik 2017 doneminde para
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arzindaki gelismeler rakamsal olarak gosterilmektedir. Bu siire zarfinda M1 7.4 kat artarken M2 ve M3 ise
sirasiyla 7.2 ve 6.8 kat artmigtir. Ayn1 dénemde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ise cari fiyatlarla 4.6 kat
artmistir. Yani bu siire zarfinda her ili¢ para arzindaki artis orant da GSYH'nin artisindan fazla olmustur.

Kuskusuz bu durum enflasyon artisina katki saglamistir.

Tablo 1: Para Arzi ve GSYIH Verileri

Tarih M1 M2 M3 GSYIH G Sl\\/[(lllﬁ G Sl\\/[(?lﬁ G Sl\\/[(lglﬁ
2005-12 61,991,241 238,801,378 261,306,415 673,699,231 0.09 0.35 0.39
2006-12 71,770,962 297,734,743 319,366,193 789,224,674 0.09 0.38 0.4
2007-12 76,350,721 344,376,752 368,220,168 880,459,480 0.09 0.39 0.42
2008-12 85,476,230 436,380,326 459,142,846 994,787,367 0.09 0.44 0.46
2009-12 107,346,558 493,060,975 519,002,577 999,188,991 0.11 0.49 0.52
2010-12 135,190,567 587,261,177 615,442,858 1,160,011,599 0.12 0.51 0.53
2011-12 161,212,850 674,409,579 708,766,693  1,394,484,145 0.12 0.48 0.51
2012-12 179,934,552 743,043,393 783,455,098  1,569,675,738 0.11 0.47 0.5
2013-12 229,370,150 908,004,749 948,671,068  1,809,722,023 0.13 0.5 0.52
2014-12 258,293,541 | 1,015,896,401 1,060,143,197 2,044,468,949 0.13 0.5 0.52
2015-12 311,646,928 1,189,494,063 1,232,282,897 2,338,647,494 0.13 0.51 0.53
2016-12 382,725,295 | 1,406,871,437 1,452,354,898 2,608,525,749 0.15 0.54 0.56
2017-12 450,620,427 @ 1,628,019,067 1,686,380,035 3,104,906,706 0.15 0.52 0.54
Artis 2.27 6.82 6.45 4.61 1.58 1.48 14

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Ayn1 dénemde M1/GSYIH orani 1.6 kat artarak %9’dan %15 seviyesine yiikselirken M2/GSYIH oran1 %35
diizeyinden %52 seviyesine yiikselmis ve M3/GSYIH orani da %39 diizeyinden %54 diizeyine yiikselmistir.
Bu iki oranda da sirasiyla 1.5 kat ve 1.4 kat diizeyinde artislar gerceklesmistir. Para arzinin milli gelire
oranindaki bu gozle goruliir artisin, ayn1 donemdeki global likidite artisinin yani sira i¢ dinamiklerden de
etkilendigi muhakkaktir. Ister i¢ ister dis kaynakll olsun, para arzinin milli gelire oranindaki artislarin
enflasyon iizerinde énemli etkileri oldugu acgiktir. Zira ayn1 dénemde UFE ve TUFE oranlarinda da asagidaki
grafikte de gosterildigi gibi belirgin artislar gériilmektedir. 2005 yilinda %4.5 olan UFE 2017 yilinda %15.5’e
yiikselirken, ayn1 dsnemde TUFE de %7.7'den %11.9’a ¢ikmustir.

Grafik 1: UFE ve TUFE
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Esas olarak, fiyat istikrarim1 saglamaya doniik TCMB para politikalari, para arzini kontrol etme iizerine
kuruludur. Ancak burada M1, M2 ve M3 igerisinde yer alan ve dolasima sunulan paranin ekonomi igerisindeki
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kullanimi neticesinde olusan kaydi para ve diger para arzi bilesenlerinin gercekte dolasima sunulan paraya ne
kadar benzemekte oldugu veya ne kadar benzemedigi para politikasinin etkileri agisindan énemlidir. Soyle ki
dolasima verilen paraya benzemeyen bir para arzi bilesenini kontrol etmenin fiyat istikrarini saglama amacina
ne kadar faydali olacagi belirsizdir. Bu vesileyle takip eden kisimlarda para arzinin bilesenleri detayl bir
sekilde analiz edilerek dolasimdaki paraya benzerlikleri ve farkliliklari, finans teorisi acisindan tartisilacaktir.

4.1. M1 = Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat (TL, YP)

TCMB M1 para arzini tanimlarken bu kismin bashginda verilen formiilii kullanmaktadir. Dolasima sunulan
paradan (TCMB tarafindan basilan kagit para ve darphane tarafindan basilan madeni para) bankalarin
kasasinda tutulan miktar diisiildiikten sonra bulunan tutara TCMB asagidaki tabloda da gosterildigi gibi
Bankalar Disindaki Para ismini vermektedir. Bu tutara bankacilik sisteminin sahip oldugu vadesiz mevduat
(TL ve Yabanci Para) eklendikten sonra bulunan tutara da M1 denilmektedir.

Tablo 2: M1 Bilesenleri

Tarih M1 Bankalar Vadesiz Vadesiz
Disindaki Para Mevduat TL Mevduat YP
2005-12 61.991.241 18.193.450 25.275.958 18.521.832
2006-12 71.770.962 24.439.416 24.522.090 22.809.455
2007-12 76.350.721 25.008.370 29.725.334 21.617.017
2008-12 85.476.230 29.271.922 33.062.653 23.141.654
2009-12  107.346.558 34.233.281 44.691.869 28.421.408
2010-12  135.190.567 44.346.900 59.558.427 31.285.240
2011-12 161.212.850 49.505.735 65.369.352 46.337.763
2012-12  179.934.552 53.069.688 73.827.984 53.036.879
2013-12  229.370.150 66.225.434 99.658.753 63.485.964
2014-12 = 258.293.541 75.393.478 110.112.915 72.787.148
2015-12 311.646.928 91.851.928 125.256.713 94.538.288
2016-12 = 382.725.295 111.277.230 158.817.606 = 112.630.460
2017-12  450.620.427 118.492.020 178.930.616 = 153.197.791

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tablo 2’de goriildiigii gibi Aralik 2005-Aralik 2017 déneminde Bankalar Disindaki Para tutari 6.5 kat artmistir.
Ayni donemde vadesiz TL ve vadesiz YP mevduati da yani bankalar tarafindan yaratilan kaydi para da sirasiyla
7.08 kat ve 8.27 kat artmistir. Bu dénemde bankalarin yarattig1 kaydi para miktarinin dolasimdaki paradan
daha fazla artmis olmasinin, zorunlu karsiliklarin diistikliigiinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Yabanci
para cinsinden vadesiz mevduatin ¢ok daha fazla artmasinin ise kur ytikselisi korkusundan kaynaklanmis
oldugu diistiniilmektedir.

M1 igerisinde yer alan vadesiz mevduatin dolasimdaki paraya ne kadar benzedigi sorusu farkli acilardan
irdelenebilir. Ilk olarak dolasimdaki para ile vadesiz mevduatin risk ve getiri acisindan ele alinmas gereklidir.

TCMB tarafindan piyasaya emisyon yoluyla sunulan paranin [1] esas olarak hi¢bir getirisi bulunmamaktadir.
Finans teorisi a¢isindan eger getiri yoksa riskin de olmamasi lazimdir. Bu ¢ercevede herhangi bir vatandas
eline aldig1 kagit parayi ne kadar yipranmis olursa olsun yenisiyle her zaman degistirebilecektir. Yani finans
teorisine uygun olarak kasada ya da yastik altinda saklanan, cepte tasinan paranin riski de getirisi de
bulunmamaktadir. Ancak kasada, yastik altinda ve cepte bulunan paranin ¢alinmasi riski her zaman
bulunmaktadir. Bu nedenle makul insanlar ve firmalar giinliik likidite ihtiya¢lar1 icin yeterli oldugunu
diisiindiikleri paray1 vadesiz mevduat olarak bankalarda tutmayi tercih edeceklerdir. Peki, ayni yorumu
vadesiz mevduat icin yapabilir miyiz?
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Tablo 3: Mevduat ve Katilim Bankalarinin Yarattig1 Kaydi Para Miktar1: Vadesiz Mevduat

Tarih Vadesiz Mevduat Katilim Vadesiz Mevduat Katilim
Mevduat TL = Bankalar Bankalar1 = Mevduat YP = Bankalari2 @ Bankalari3
2005-12 25.275.958  24.222.857 964.545 18.521.832  17.532.926 915.726
2006-12 24.522.090 @ 23.359.598 1.059.691 22.809.455 = 21.438.844 1.282.466
2007-12 29.725.334 28.112.689 1.513.204 21.617.017  20.319.056 1.214.763
2008-12 33.062.653 = 31.032.704 1.896.558 23.141.654 21.646.691 1.419.191
2009-12 44.691.869  41.556.852 3.073.446 28.421.408 26.481.832 1.860.816
2010-12 59.558.427 | 55.272.281 4.154.425 31.285.240 @ 29.087.294 2.153.824
2011-12 65.369.351  60.444.906 4.872.642 46.337.763  41.480.994 4.818.198
2012-12 73.827.984  68.597.410 5.181.889 53.036.879 | 47.961.009 5.051.921
2013-12 99.658.753  91.021.055 8.527.974 63.485.964 57.626.535 5.845.615
2014-12 # 110.112.915 | 100.896.505 8.961.578 72.787.148  66.193.852 5.952.261
2015-12  125.256.713  114.949.734 9.955.127 94.538.288  85.212.747 8.213.402
2016-12  158.817.606 146.021.502 12.338.619 112.630.460 102.653.455 8.650.394
2017-12  178.930.617 164.307.958 14.182.847 153.197.791 136.612.937 14.923.358

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Vadesiz mevduat esas olarak mevduat bankalar:1 tarafindan gercek ve tiizel kisiler adina emanete alinan
paralar ile acilan ve talep edildiginde geri ddenen bir tiir finansal varliktir. Diger bir deyisle bankalar
tarafindan ¢ikarilan vadesiz, sifir getirili ve nama bir tahvildir. Vadesinin olmamasi getirisinin sifir ya da sifira
yakin olmasinmi gerektirmektedir. Donem doénem vadesiz mevduata sinirli da olsa faiz 6denmekle beraber
ozellikle faizin diisiik oldugu zamanlarda bankalar tarafindan vadesiz mevduata faiz verilmemektedir. Bu
nedenle vadesiz mevduatin getirisi sifirdir [2]. Peki, riski de sifir midir?

Vadesiz mevduat bankalar tarafindan emanete alindigindan geri 6denmesi riski bankalarin mali biinyelerinin
saglamligina baghdir. Vadesiz mevduat sahipleri bankaya ortak degil alacakh olduklari i¢in bankalarin iflasi
durumunda oncelikli olarak alacaklarini almaktadirlar. Ancak bir bankanin iflas1 s6z konusu oldugunda o
bankanin diger yiikiimliiliiklerinin yani sira vadesiz mevduatini geri 6deme ylikiimliiliiglinii de yerine
getirmekte zorlanacaktir. Ancak tasarruf mevduatinin belli bir tutara kadar sigortalanmasi, geri 6denmeme
riskini sadece tasarruf mevduati icin sigorta kapsami kadar ortadan kaldirmaktadir. Bu risk tiizel kisilerin
vadesiz mevduati i¢cin de devam etmektedir.

Gilintimiizde bankalar vadesiz mevduat olarak topladiklari paralari kisa vadeli yatirim fonlarina gecelik olarak
yatirarak ya da gecelik repo yaparak mevduat sahiplerine kiiciik de olsa bir getiri saglamaktadir. Gecelik
olarak yatirim fonlarina yatirilan para, artik vadesiz mevduat hesabi degildir. Banka o gece iflas ederse bu para
vadesiz para olarak mi yoksa fon olarak mi degerlendirilecegi tartisiimalidir. Mevduat niteligini yitiren bu
fonlar orijin olarak tasarruf mevduati olsa dahi artik sigorta kapsaminda olmayacaktir. TCMB’nin bu paralari
M1 icerisine mi yoksa M3 icerisine mi dahil ettigi hakkinda da bir bilgi bulunmamaktadir.

Ote yandan yabana para cinsinden agilan vadesiz mevduat kur riskine tabidir. Kurun dalgalanmasi bu tiir
mevduatin yerel para cinsinden degerini de dalgalandiracagindan, yiiksek bir risk tasidig1 s6ylenebilir.

Diger taraftan bankacilik sektériiniin siki diizenlemelere tabi olmasi, bankalarin batma riskini biitliniiyle
ortadan kaldirmasa da, 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir. Buna ragmen batan bankalarin devletler tarafindan vergi
odeyenlerin (halkin) parasiyla kurtarilmalari gergegi de bu riskin dikkate alinmayabilecegine olanak
vermektedir.

Tablo3’ten de goriilebilecegi gibi, katiim bankalarinin vadesiz mevduatinin (6zel cari hesaplarinin) toplam
vadesiz mevduat icerisindeki pay1 2005 yilinda TL ve YP i¢in sirasiyla %3.8 ve %4.9 iken, ayni oranlar 2017
yilinda sirasiyla %7.9 ve %9.8 olmustur. Yani katilim bankalarinin TCMB tanimiyla M1 para arzina katkisi
analiz doneminde iki kattan fazla artmistir.
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Katilim Bankalarinin vadesiz mevduati bulunmamaktadir. Bunun yerine Ozel Cari Hesaplar bulunmaktadir.
Bu hesaplar icin vadesiz mevduat icin yapilan ayn1 yorumlar1 yapmak imkansizdir. Séyle ki vadesiz mevduat
sahipleri mevduat bankalarindan alacakli hale gelirken 6zel cari hesap sahipleri ise katilim bankalarina bir
bakima ortak olmaktadirlar. Yani fonlarini geri alabilmeleri katilim bankalarinin o fonlarla veya baska fonlarla
yaptiklari ticaretin karli bir sekilde sonuglanmasina baghdir. Eger bu islemlerden katilim bankasi zarar ederse
bu zarar 6zel cari hesap sahiplerine de yansitilacaktir. Yani bu fonlar énemli bir risk tasimaktadirlar. Bu
nedenle vadesiz mevduatin aksine 6zel cari hesaplar dolasimdaki paraya benzememektedir.

Kuskusuz bahsedilen risk, yabanci para cinsinden a¢ilmis olan 6zel cari hesaplar i¢in daha da yiiksek olacaktir.

4.2. M2 =M1 + Vadeli Mevduat (TL, YP)

M1 para arzina, yerel ve yabanci para cinsinden vadeli mevduatin eklenmesiyle ulasilan para arzina M2
denilmektedir.

Vadesiz mevduatlar vade kisitlamasi olmaksizin ve istenildiginde geri alinabilecek sekilde bankalara emanet
olarak verilen paralar iken, vadeli mevduatlar belli bir vade ve/veya ihbar sonunda geri alinmak tzere
bankalara belli bir ivaz karsilig1 emanet edilen paralardir. Vadesiz mevduat, dolasimdaki paraya daha yakin
olmasi nedeniyle M1’e dahil edilirken, vadeli mevduat dolasimdaki paraya olan benzerliginin azalmasi
nedeniyle M2’ye dahil edilmektedir. Bankacilik kanunu geregi vadesi dolmamis mevduatin sahiplerine
O0denmesi bankalarin se¢imindedir. Diger bir ifadeyle bankalar istemedikleri siirece vadesi dolmamis
mevduati sahiplerine 6dememe hakkina sahiptirler. Kuskusuz ekonomin sikintida olmadig1 zamanlarda
bankalar vadesi dolmamis mevduati sahiplerine 6demekte isteksiz davranmazlar. O giine kadar islemis faizi
0demeyerek anaparayi sahiplerine dderler. Bu yoniiyle vadeli mevduatin vadesiz mevduattan hi¢cbir farki
bulunmamaktadir. Ancak ekonomin krize girdigi zamanlarda bankalar vadesi dolmamis mevduati 6demezler.
Bdyle durumlarda vadeli mevduat dolasimdaki paradan oldukga farkl bir yapiya bliriinmektedir.

Ote yandan vadeli mevduat hesaplarinin acildig1 giin sadece anapara olarak yatirilan para, vade sonunda faiz
tutar1 kadar artmaktadir. Yani miktari artmaktadir. Oysa dolasimdaki paranin getirisi olmadigindan miktari
her daim sabittir. Bu farkin da TCMB tarafindan dikkate alinip alinmadigi konusu muglaktir.

Vadeli mevduat risk tagimakta ve getirisi bulunmaktadir. Bu nedenle vade sonunda ya anapara arti faiz olarak
sahibine geri 6denecek, ya da eger banka batmissa 6denip 6denmemesi biitiiniiyle mevduat sigortasi tutarina
(tasarruf mevduati i¢in) ve tasfiye sonucuna bagh olacaktir. Kuskusuz yabanci para cinsinden olan vadeli
mevduat bir de kur riskine maruz kalacaktir. Yani vadeli mevduat, dolasimdaki paradan ve vadesiz
mevduattan farklidir. TCMB’de bunu dikkate alip M2 para arzina dahil etmistir.

Tablo 4: M2 Bilesenleri

Tarih M2 M1 Me‘\,z?iﬂzltlTL Me‘ézﬂzltlYP
2005-12 238.801.378  61.991.241 116.132.632  60.677.505
2006-12 297734743 71770962 143.304.459  82.659.322
2007-12 344376752 76350721 179.843.987  88.182.044
2008-12 436380326  85.476.230 238.699.280  112.204.816
2009-12 493.060.975  107.346.558 266.796.432  118.917.985
2010-12 587.261.177  135.190.567 330.309.770  121.760.840
2011-12 674.409.579  161.212.850 359.709.384  153.487.345
2012-12 743.043.393  179.934.552 400.831.434  162.277.407
2013-12 908.004.749  229.370.150 457.160.343  221.474.256
2014-12  1.015.896.401  258.293.541 507.227.405  250.375.455
2015-12  1.189.494.063  311.646.928 540.165.955  337.681.180
2016-12 1406871437 382725295 629.385.105  394.761.037
2017-12  1.628.019.067  450.620.427 706.523.500  470.875.140

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

183



Kirklareli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2018 - Cilt: 7 - Sayn: 3

Katilim bankalarinda ag¢ilan katilma hesaplari i¢in ise durum ¢ok farklidir. Séyle ki vadeli mevduat sahibi her
ne kadar istedigi zaman parasini bankadan alamasa da vadesi doldugunda bankanin iflas etmemis olmasi
halinde anapara ve faizini alacakh sifatiyla bankanin o dénemde kar veya zarar etmis olmasina bagh
olmaksizin tahsil edecektir. Ancak bu durum katilma hesabi sahibi icin gecerli degildir. Zira katilma hesabi
sahibi alacakli degil ortaktir. Bu durumda eger katilma hesabi sahibinin bankasi o dénem zarar etmisse, hesabi
sahibi anaparasinin bir kismini veya tamamini dahi kaybedebilecektir [3] .

Bu durumda katilma hesaplari finans teorisi cergevesinde vadeli mevduattan 6nemli 6l¢lide farklilasmaktadir.
Yani deyim yerindeyse katilma hesabi vadeli mevduattan daha risklidir ve bu nedenle beklenen getirisi de
daha yiiksek olmalidir. Haliyle TCMB tarafindan katilma hesaplarinin vadeli mevduat ile esdegerde goriiliip
ayni kategori para arzina yani M2 icerisine alinmis olmasi finans teorisi kapsaminda sorgulanmay1 hak
etmektedir.

Tablo 5’ten de goriilebilecegi gibi 2005 yilinda katilim bankalarinin vadeli mevduati TL ve YP mevduat i¢in
sirasiyla toplam mevduatin %2.9 ve %4.6’s1 iken bu oranlar 2017 yilinda sirasiyla %5.7 ve %5.8 olmustur.
Yani katilma hesabi yaratarak katilim bankalarinin M2 para arzina katkisi da analiz dénemi boyunca stirekli
yiikselerek artmistir.

Iflas disinda vadesi sonunda faiz tutar: kadar artarak sahibine 6denen vadeli mevduat ile vadesi sonunda
sahibine ne kadar 6denecegi belli olmayan katilma hesaplarinin farkli oldugu ortada iken bu hesaplarin ayni
kategori para arzina dahil edilmeleri fiyat istikrarini korumak icin para arzini kontrol eden merkez bankasinin
elini zayiflatabilecektir. Her bir bankanin temerriit riski ile her bir katihm bankasinin portféy yonetim
performansi birbirinden farkli oldugundan bunlarin finans piyasalarina sunduklar irtinleri de (vadeli
mevduat ve katilma hesaplari) bundan etkilenerek farklilasacaktir.

Tablo 5: Bankalarin Yarattig1 Kaydi Para: Vadeli Mevduat

Tarih Vadeli Mevduat Katilim Vadeli Mevduat Katilim

Mevduat TL Bankalar1 | Bankalar1 Mevduat YP Bankalari2 Bankalari2
2005-12 116.132.632 112.729.093  3.403.539  60.677.505 57.899.437 2.778.068
2006-12 143.304.459 139.213.202  4.091.257  82.659.322  78.278.009 4.381.313
2007-12 179.843.987 173.631.761 6.212.226  88.182.044 82.707.494 5.474.550
2008-12 238.699.280 | 229.727.870 8.971.410 112.204.816 105.946.956 6.257.860
2009-12 266.796.432  253.096.586 13.699.846 118.917.985 111.296.980 7.621.005
2010-12 330.309.770 | 312.479.765 17.830.005 121.760.840 ' 113.199.209 8.561.631
2011-12 359.709.384 340.867.697 18.841.687 153.487.345 143.550.995 9.936.350
2012-12 400.831.434 377.852.174 22.979.260 162.277.407 148.855.596 13.421.811
2013-12 457.160.343  429.500.956 27.659.387 221.474.256 204.831.606 16.642.650
2014-12 507.227.405  477.850.514 29.376.891 250.375.455 232.484.431 17.891.024
2015-12 540.165.955 510.502.234 29.663.721 337.681.180 316.333.424 21.347.756
2016-12 629.385.105 | 595.146.737 34.238.368 | 394.761.037 374.583.521 @ 20.177.516
2017-12 706.523.500 665.909.506 40.613.994 470.875.140 443.724.962 27.150.178

4.3.

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar + ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler

En genis para arzi tanimi olarak TCMB tarafindan belirlenen para arzi1 M3 olarak goriilmektedir. M3 para arzi
M2 para arzina repo, para piyasasi fonlari ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin eklenmesiyle bulunmaktadir.
M3 icerisinde yer alan repo ve para piyasasi fonlari, getiri saglanmasi amaciyla bankalar tarafindan
yatirimcilara kisa vadeli olarak satilmaktadir. 2005 repo oransal olarak M3 icerisinde %1 diizeyinde iken
2017 yilinda bu oran %0,3 diizeyine gerilemistir. Ote yandan para piyasasi fonlar1 2005 yilinda M3’iin %7.7’si
iken bu oran 2017 yilinda %0,8’e gerilemistir. Ote yandan 2005 yilinda bulunmayan ihrag edilen menkul
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kiymetler ilk defa 2010 yilinda M3 igerisinde gorilmeye baslamistir. 2010 yilinda M3 icerisindeki pay1 %0,2
olan bu kalem 2017 yilinda %?2.3 diizeyine ulasmistir.

2017 yih itibariyle M3 igerisindeki pay1 toplam %3.5 olan repo, para piyasasi fonlari ve ihrag¢ edilen menkul
kiymetler oldukea diisiik bir paya sahip goriinmektedir. Dolayisiyla para politikasi uygulamalarina etkileri de
oldukga sinirh olacaktir.

Paranin homojenlik 6zelligi cercevesinde M3 bilesenlerine risksizlik acisindan bakildiginda herhangi bir
homojenlikten s6z etmek miimkiin degildir. Zira her kurumun ve her iiriintin tasidigi riskler burada belirgin
bir sekilde farklilasmaktadir.

Tablo 6: M3 Bilesenleri

x e wo | St rows | et KT R et hed
2005 61,991,241 238,801,378 261,306,415 2,514,739 0 2,487,852 26,887 | 19,990,298
2006 71,770,962 297,734,743 319,366,193 = 2,815,350 0 2,770,621 44,729 | 18,816,101
2007 76,350,721 344,376,752 368,220,168 3,189,292 0 2,920,328 268,964 20,654,124
2008 85,476,230 436,380,326 459,142,846 = 2,898,959 0 2,839,073 59,886 | 19,863,561

2009 107,346,558 493,060,975 519,002,577 = 3,551,623 632,500 2,736,019 183,104 22,389,979
2010 135,190,567 587,261,177 615,442,858 | 3,881,864 0 3,740,953 140,911 @ 23,187,206 1,112,614 768,646 343,968
2011 161,212,850 674,409,579 708,766,693 | 3,558,622 0 3,309,191 249,431 20,460,590 10,337,902 9,565,453 772,449

2012 179,934,552 743,043,393 783,455,098 @ 4,765,647 @ 892,000 3,348,965 524,682 17,153,718 | 18,492,329 | 17,327,267 @ 1,165,062

2013 229,370,150 908,004,749 948,671,068 | 5,877,765 0 5,769,604 108,161 10,256,661 & 24,531,889 | 22,753,617 @ 1,778,272
2014 258,293,541  1,015,896,401 = 1,060,143,197 5,441,536 0 5,368,772 72,764 | 12,336,284 = 26,468,971 @ 23,505,673 @ 2,963,297
2015 311,646,928  1,189,494,063 = 1,232,282,897 3,330,122 0 2,980,258 349,864 12,079,088 @ 27,379,618 @ 24,734,280 @ 2,645,338
2016 382,725,295 = 1,406,871,437 | 1,452,354,898 @ 6,596,022 0 6,220,293 375,729 | 12,634,902 | 26,252,537 | 23,251,611 @ 3,000,926
2017 450,620,427 = 1,628,019,067 1,686,380,035 @ 5,621,584 0 4,963,756 657,828 13,875,478 @ 38,863,906 @ 35,980,407 2,883,499

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Son olarak risk tasiyan mevduatin, reponun, fonlarin ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin getirisi de
bulunmaktadir. Para arzi hesaplamasina dahil edilen bu kalemler tlizerinden saglanan getiri sonucu olusan
para fazlalig1 para arzini siirekli olarak arttirmaktadir. TCMB tarafinda ise ancak periyodik olarak para arzi
tanimlamalarina dahil edilmektedir. Getiri sonucu olusan para arzi artis1 miktar1 her ne kadar tam olarak
bilinmese de getiri nedeniyle olusan para arz fazlaliginin enflasyona katkisinin ne oldugu arastirilmasi
gereken bir konudur.

5. Para Arzi Bilesenlerinin Karsilastirilmasi

Asagida Tablo 7’de para arzi igerisinde yer alan parametreler, paranin o6zellikleri dikkate alinarak
karsilastirilmaktadir. Tablo 7, Eken ve Baloglu (2017) tarafindan kullanilan tablonun uyarlanmasi sonucu
tiiretilmistir. Bu tabloda fiat paranin, paranin biitiin 6zelliklerini tasidig1 varsayilarak puani 100 olarak
belirlenmis ve paranin ozellikleri arasinda dagitilmistir. Tablonun birinci siitununda yazili olan paranin
ozelliklerinin para arzi bilesenleri tarafindan ne kadar karsilandigini gésteren puanlarin, paranin 6zellikleri
arasinda dagilimi biitiintiyle tarafimizdan belirlenmistir.

Bu puanlamay1 yaparken esas olarak paranin talep edilme nedenleri dikkate alinmistir. Bir ekonomide
paranin esas olarak 6deme araciligi nedeniyle yani islem giidiisiiyle talep edildigi diisiiniilerek en fazla puan
(50 puan) 6deme araci olma 6zelligine verilmistir. Hesap birimi olma 6zelliginin, islem giidiisiiyle talebin bir
parcasi oldugu diisiiniilerek 10 puan verilmis ve boylece islem giidiisiiyle talep icin verilen toplam puan 60
olarak belirlenmigtir. Yatirnm ya da ihtiyat giidiisiiyle talebin, ikinci en yiliksek talep nedeni oldugu
diisiintlerek deger biriktirme 6zelligine 20 puan verilmistir. Paranin spekiilasyon gudiisiiyle talep edilmesi
de bu 20 puanin bir pargasi olarak distniilmektedir.

Kalan 20 puan ise paranin homojenligi 6zelligine verilmistir. Bu 6zellik esas olarak fiat para i¢in tam olarak
karsilanmaktadir. Risk unsuru géz 6niine alinmadiginda biiyiik 6lciide diger para arzi bilesenleri i¢cin de
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karsilanmaktadir. Ancak finans teorisi kapsaminda para arzinin bilesenlerine bakildiginda, farkli bankalarin
yarattigl kaydi paranin farkli risk ve getiri 6zelliklere sahip olduklari agik¢a goriilmektedir. Bu farklilik
mevduattan, ihra¢ edilen menkul kiymetlere gidildikge daha da belirginlesmektedir. Bu nedenle tablonun
birinci siitununda yer alan paranin 6zellikleri arasina risksizlik kavrami dahil edilmistir. Risk kavrami sadece
temerriit riskini degil ayni zamanda diger finansal riskleri de yani likidite, faiz ve kur riskini de icermektedir.

Para arzi icerisinde yer alan bilesenlerin fiat para icin belirlenen puan dagilimi kullanilarak ne kadar puan
aldiklar1 Tablo 7’de gosterilmektedir. Tablo 7’de yer alan para arzi bilesenleri igerisinde fiat para disinda
hicbir para arzi bilesenine hesap birimi olma 6zelligi i¢cin puan verilmemistir. Para arzi bilesenlerinin diger
ozellikleri karsilama giiclerine gore yapilan puanlama sonucu fiat paraya en yakin para arzi bileseni olarak
vadesiz mevduat ve fiat paraya en uzak para arzi bileseni olarak da ihra¢ edilen menkul kiymetler
belirlenmistir.

Vadesiz mevduat bir 6l¢ii birimi olmadig1 icin ve az da olsa risk tasidigindan 100 ilizerinden 88 puan
alabilmistir. ilk bakista vadesiz mevduatin risksiz oldugu diisiiniilse de bankalarin iflas1 halinde vadesiz
mevduatin geri 6denme garantisi bulunmamaktadir. Mevduat sigortasi tasarruf mevduati ile simirli iken
sigorta kapsami da belli bir tutar ile kisitlandigindan, vadesiz mevduatin biitiiniiyle risksiz olmadig:
diistiniilmektedir.

Tablo 7: Para Arzi Bilesenlerinin Karsilastirilmasi

= 5| 2
7] = ] =
Q = ] ] =]
) = 2 | = g |2
Paranin Ozellikleri S | n&®| & = < > | B
S 2 = S = = P-ol = = R
A ) — i) —_ © - 8| ol
5 |S8| 8| 2| 5| 5|55 E8
B |20 | » | X | & |ax|l8=
1. Odeme Arac1 Olmak (50 Puan) 50 50 50 33 33 33 39 23
1.1. Kabul Gérme (30 Puan) 30 30 30 21 21 21 19 11
1.1.1. Devletin Od. (10 Puan) 10 10 10 8 8 8 8 5
1.1.2. Piyasalar Tarafindan (10 Puan) 10 10 10 8 8 8 6 5
1.1.3. E.Ticarette (10 Puan) 10 10 10 5 5 5 5 1
1.2. Degisim Araci Olma (20 Puan) 20 20 20 12 12 12 20 12
1.2.1. Az Bulunma (5 Puan) 5 5 5 5 5 5 5 5
1.2.2. Saglamlik (5 Puan) 5 5 5 5 5 5 5 5
1.2.3. Boliinebilirlik (5 Puan) 5 5 5 1 1 1 5 1
1.2.4. Tasmabilirlik (5 Puan) 5 5 5 1 1 1 5 1
2. Hesap Birimi Olma (10 Puan) 10 0 0 0 0 0 0 0
2.1. Muhasebe Ol¢ii Araci (5 Puan) 5 0 0 0 0 0 0 0
2.2.Vergi Od. Kullanim (5 Puan) 5 0 0 0 0 0 0 0
3. Deger Biriktirme (20 Puan) 20 20 20 20 20 20 20 20
3.1. Varlik Ol. Kabul Gérme (10 Puan) 10 10 10 10 10 10 10 10
3.2. Fiat Paraya Doniisiim (10 Puan) 10 10 10 10 10 10 10 10
4. Risksizlik 20 18 15 15 10 10 10 5
Toplam Puan 100 | 88 | 85 68 63 63 69 48

Ozel cari hesaplar katihm bankalar tarafindan miisterilerine sunulan ve vadesiz hesap muadili oldugu
diisiintlen bir Girtindiir. Ancak katihm bankalarina yatirilan para bir alacaklilik hakk: degil de bir tiir ortaklik
hakki verdiginden riskliligi vadesiz hesaplardan yiiksek oldugu diisiiniilerek puani 85 olarak belirlenmisgtir.
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Vadeli mevduatin vadesiz mevduattan ayristif1 en énemli 6zelligi risksizlik 6zelligidir. Zira vade uzadikca
temerriit riski olmasa dahi faiz ve likidite riski daha da belirginlesmektedir. Ote yandan yabanci para mevduat
icin kur riski de daha belirgin hale gelmektedir. Vadeli mevduata, 6deme araci olma 6zelligini yeterince
karsilayamamasindan dolay1 da diisiik puan verilmigtir.

Katilma hesaplari katilim bankalar: tarafindan ¢ikarilan vadeli mevduat muadili tiriinlerdir. Ancak esas olarak
alacaklihk hakki degil ortaklik hakki verdiginden vadeli mevduat muadili olmamasi1 gerektigi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle daha riskli kategoride diistiniildiiglinden daha az puan elde edebilmistir.

Repo tanimi geregi kisa vadeli bir finansal iiriin oldugundan ve mevduat olmadigindan daha riskli olarak
degerlendirilerek katilma hesaplari ile ayni kategoride degerlendirilmistir.

Para piyasas1 fonlar1 likiditelerinin yiiksekligi nedeniyle hem vadeli mevduattan ve hem de katilma
hesaplarindan daha yiiksek bir skor elde etmistir. Vadeli mevduat ve katilma hesaplarinin aksine kolayca
boéliintip hizli bir sekilde nakde doéniisebildiginden 6deme araci olma 6zelligi de vadeli mevduat ve katilma
hesaplarindan daha yiiksek bir puan almistir.

Son olarak ihrag¢ edilen menkul kiymetler en diisiik puana sahip para arzi bileseni olarak belirlenmistir.
6. Sonug

Enflasyon ile miicadele merkez bankalarinin temel gorevidir. TCMB’nin internet sayfasinda da bu agik¢a
belirtilmektedir. Finans piyasalar1 gelistirilen yeni iiriinler ve inovasyon ile siirekli ve hizla biiylimekte ve
karmasik bir yapiya donlismektedir. Tabii bu gelismeler merkez bankalarinin para arzi tanimlarini
etkilemektedir. Nitekim 2007 yilinda ve 2011 yillarinda TCMB de para arzi tanimlarinda degisikliklere
gitmistir. Bu degisikliklerin kuskusuz para politikalar iizerinde de etkiler olusturmustur. Bu calismada TCMB
para arzi tanmimlar1 esas alinarak para arzi bilesenlerinin finans teorisi agisindan bir analizi yapilmistir. Bu
analiz esas olarak para arzi bilesenlerinin paranin 6zellikleri esas alinarak puanlanmasi seklinde
gerceklestirilmistir. Bu calismada yapilan en 6nemli katki paranin 6zelliklerinden biri olan homojenlik 6zelligi
risksizlik kavrami ile puanlamaya dahil edilerek finans teorisi agisindan para arzi bilesenlerine farkli bir bakis
getirmektir.

Bu calismada TCMB icin bir para politikasi dnerisinde bulunulmamasi en énemli eksikliktir. Ancak ileride
yapilacak ¢alismalarda Tablo 7’de yer alan puanlama (ki bu puanlama farkli bakis acilariyla farkl sekillerde
yapilabilecektir) esas alinarak her bir para arzi bileseninin kontroliiniin enflasyonu hangi seviyede diisiirdiigii
ekonometrik analizlerle belirlenebilecektir.

Son Notlar

[1] TCMB tarafindan emisyon yoluyla piyasaya sunulan kdgit para esas olarak getirisiz, vadesiz ve hamiline
yazili ve devletin garantisi altinda olan ve her tiirlii riskten ari bir tahvildir. Diger paralara ve emtiaya
doniisiim degeri ise onu ¢ikaran devletin iktisadi ve siyasi giiciine baghdir.

[2] Vadesiz mevduat iizerinden alinan hesap isletim flicretinin alinmamasi bir tir sakli getiri olarak
diisiiniilmektedir. Hesap isletim ilicretinin alinmasi ise vadesiz mevduat hesabinin maliyetidir

[3] Tiirkiye’de bugiine kadar hi¢cbir banka zarar ettigi icin katilma hesabi sahiplerinin anaparasini kesmedi
denilebilir. Ancak bu var olan riski ortadan kaldirmaya yetmemektedir. Eger yasal bir koruma gelirse, 0 zaman
da vadeli mevduattan fark kalmaz ve faizsiz bankaciliga aykirilik olacaktir.
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AN ANALYSIS OF MONEY SUPPLY COMPONENTS CONSIDERING FINANCIAL THEORY: CBRT CASE

Extended Abstract

Introduction: Central banks’ main goal is to achieve and maintain price stability by controlling money supply.
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) also defined and clearly announced its goal by stating it on the
home page of internet site as “The primary objective of the Bank is to achieve and maintain price stability”. Of
course, price stability objective cannot be achieved solely by monetary policies. Fiscal policies are also
effective on the success of monetary goals. This study analyzes different money supply aggregates defined by
CBRT in the light of financial theory, and their components with the objective to achieve and maintain price
stability.

Methodology: In the light of literature analysis, definition and components of different money supplies are
handled and discussed based on theoretical framework. First, definition, properties and functions money are
explained. Then different components of money supply are discussed considering Central Bank of the Republic
of Turkey approach and histoical perspective. Netxt, components of money supplies are analyzed based on
financial theory. At the end, money supply components (fiat money, time deposit, sigt deposit, current
accounts, participation accounts, repo, money market funds, security issues) are scored assuming functions
and properties (serve as a medium of exchange, as a unit of account, as a store of value and risk) of money.

Results: Central banks main goal is to achieve and maintain price stability by controlling money supply. In
parallel to development and deepening of financial markets, definition and content of money supply
aggregates may change. These changes certainly effect, also, the way monetary policies applied. This study
discusses the components of money supplies based on financial theory by scoring money supply components
based on assigning different weights according to properties of money. Main contribution of this study is
associating homogeneity of money together with risk perspective of monetary components.

In the scoring framework, fiat money got the top score of 100., while securities issued got the worst. Sight
deposit and current accounts seem to accomplish money functions with a close point to fiat money also.

Conclusion and Discussion: Main purpose of almost all central baks is to achieve price stability, increase
employment rate, stablizing the interest rates and markets, support government policies and long-term
economic growth etc. The main goal of Central Bank of the Republic of Turkey is also to achieve price stability.
Price stability is believed to be the key factor in assessing all other objectives. Monetary policy is the major
tool in ensuring price stability, and monetary aggregates that Central Bank seek to target is money supply.
However, there are different definition and content of monetary aggregates changing from liquid to illiquid
that a central bank may target. The definition and content also changes from time to time. This study analyzes
different components of money supply and discusses some deficiencies that they may result in targeting
inflation. On the other hand, study suffer from not suggesting detailed monetary policies. It is recommended
to econometrically deepen the analysis further for determining the most effective monetary aggregate.
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