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Who Creates The Money?

Abstract

ol il i

Tiim diinyayt etkisi altina alan Covid- 19 viriisiiniin olumsuz ekonomik etkilerine karst, bircok
iilke ekonomik onlemler almistir. Bu tedbirler temel olarak, iiretimden kaynakli bir diisiisiin ortaya
ctkaracagi vahim durumu onlemeye yoneliktir. Bu iilkeler, ekonomideki harcama kanalini des-
tekleyerek bahsi gecen durumu minimize etmeye calismaktadirlar. Issiz kalanlarin desteklenmesi,
finansal piyasalardaki likidite sikisikliklarinin giderilmesi ve iiretim zincirlerinde ortaya ¢ikacak
finansal sorunlarin giderilmesi icin ekonomik paketler aciklannustir. Vatandaslar agisindan, dev-
letin nasu kaynak buldugu ve bu biiyiik harcamalari nasil yaptigr konusu agik degildir. Ayni za-
manda bu konu ekonomik literatiirde de somut olarak ortaya konulmamustir. Ne ekonomi kitaplari
ne de gazeteler, devletin nasil kaynak buldugunu ve bu biiyiik harcamalart nasu yaptigini agik-
layamamaktadir. Bu calismada, paranin nasul yaratildigr anlatilacak, ana akim teorinin paranin
nasil yaratildigina iligkin hatalari ortaya konulacak ve krize karsi iilkelerin bu biiyiik ekonomik

Many countries have taken economic measures against the negative economic effects of Covid-
19 virus, which has affected the whole world. These measures are basically aimed at reducing

the serious negative effects caused by decreasing production. These countries are trying to mini-
mize the losses by increased the spending in the economy. The economic packages have been just
announced. These packages aim to support the unemployed, to eliminate the liquidity shortages
in financial markets and to prevent the financial problems that would arise in the production
chains. It is unclear to people how states have found the resources or can make these big expen-
ditures. This is also unclear in the economic literature. Neither books nor the newspapers can ex-
plain the how states have found the resources or can make these expenditures. This study explains
how money is created, reveals the errors of mainstream theory on this issue and clarifies how

countries can make big economic expenditures against crisis.

Keywords: Money, Monetary Policy, Federal Reserve (FED).
JEL Classification: E50, E52, E5S.
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1. GIRIS

Giinlimiizde neo-klasik iktisadin paranin nasil ya-
ratildigina iligkin tezi, diinyadaki tiim ekonomi ki-
taplarinda yer almakta ve genel gecer bir tez olarak
kabul edilmektedir. Bununla birlikte konu derinleme-
sine aragtirildiginda bu tezin karsisinda post-keynes-
yen tezin oldugu goriilmektedir. Post-keynesyen
tezin ortaya ¢ikmasi (tiim diinyada goriiniirliigiinii ar-
tirmasi) 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde
yasanan krizle olmustur. Bu kriz, ilgili tilke 6zelinde
finansal kurumlarin ne kadar sorumsuzca ve kural-
sizca hareket ettigini ortaya ¢ikarmigtir. Bu sorum-
suzlugun ve kuralsizligin temelinde ise bankalar
bulunmaktadir. Bankalarin yarattig1 krediler, araci
sirketler tarafindan menkul kiymetlestirilip tekrar pi-
yasaya siirtilmiistiir. Bu denetimsiz siirecin sonu-
cunda herkesin malumu oldugu 2008 krizi ortaya
cikmistir. Bu anlamda, paranin kim tarafindan ve
nasil yaratildig1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Post-
keynesyen iktisatcilarin, bankalar tarafindan paranin
nasil yaratildi§ina dair ortaya koyduklar: tezler bu
krizle birlikte giin 1s181na ¢ikmig ve daha fazla insana
ulagabilmistir.

Neo-klasik iktisat, paranin merkez bankalar tara-
findan yaratilip bankalar tarafindan ¢ogaltildigini sa-
vunur iken, post-keynesyen iktisat¢ilar; paranin
dogrudan bankalar tarafindan yaratildigi tezini sa-
vunmaktadir. Bu ¢aligmada goriilecegi gibi, tarihsel
siire¢ ve tarihsel siire¢ icerisindeki gelismeler post-
keynesyen diisiincenin hakli oldugunu gosterirken,
1940’11 y1llarla birlikte neo-klasik iktisadin tezi ege-
men iktisadi gorlis haline gelmistir. Neo-klasik tez,
merkez bankalarinin para arzin1 dogrudan belirledigi
ve dolayisiyla paranin kontrollii bir sekilde yaratil-
dig1 goriisiinii benimsemektedir. Post-keynesyen tez
ise, paranin dogrudan bankalar tarafindan yaratildi-
g1 ve merkez bankalarinin bu siirecte sadece para-
nin fiyatini (faiz) belirlediklerini savunmaktadir.

Bu tartismanin ekonomi politikalar1 agisindan
Onemi biiyiiktiir. Paranin yaratim siirecinde banka-
larin oynadig1 rol iyi anlasilirsa, bankalarin agir1 ya
da az kredi vererek yaratabilecekleri krizlerin 6niine
gecilecektir. Benzer bir bicimde, bankalar kredi ya-
ratirken bu kredileri istedikleri gibi degil de tiretken
yatirimlara yol acacak sekilde vermeleri saglanacak-
tir. Daha da 6tesinde, devletin para yaratma gorevini
kullanmas1 gerektigi goriisii one ¢ikacaktir. Sonug
olarak, Neo-klasik iktisadin konuya iligkin 80 y1illik
tahtinin bir anda yikilmasini kimse beklememekte
iken, “Covid19” viriisiiyle bu tahtin ne kadar kiril-
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gan oldugu anlasilmistir. Bu anlamda, ekonomi po-
litikalarinda biiyilik degisimler beklemek hayalpe-
restlik olmayacaktir. Beklenen odur ki, paranin nasil
yaratildigina iligkin alternatif tezin ekonomi kitap-
larina girmesi ve daha biiyiik kitlelerin giinliik yasa-
minda yer etmesidir. Bu gekilde, Oniimiizdeki
yillarin ekonomi politikalarinda biiyiik degisim ya-
sanacaktir.

Bu calisma temel olarak, paranin merkez bankala-
rindan bagimsiz olarak bankalar tarafindan yaratildig:
tezini savunmaktadir. Caligma icerisinde, muhasebesel
denklikler kullanilarak bu tez gosterilmeye calisilacak-
tir. Calismanin ilk boliimiinde paranin nasil yaratildi-
gna iliskin Ingiltere 6zelinde tarihsel siirec ele almacak,
ikinci boliimde Neo-klasik tezin paranin nasil yaratil-
digina iligkin tezi anlatilacak, bu tezin neden yanlis ol-
dugu muhasebesel denklikler ve diger unsurlar yoluyla
tigtincii boliimde izah edilecektir. Dordiincii boliimde
Post- keynesyen tezin paranin nasil yaratildigina iligkin
tezi anlatilacak, beginci boliimde Tiirkiye 6zelinde ban-
kacilik sisteminde paranin nasil yaratildigi gosterilecek
ve altinct boliimde Amerika Birlesik Devletlerinin
(ABD) krizlere (2008 ve 2020) nasil miidahale ettigi
gosterilecektir. Son boliimde sonuclar ortaya konula-
caktir.

2. BANKACILIGININ DOGUSU

Bankalar giinliik yasamin i¢ine girmeden once,
imparatorluklarin altin/giimiig/bakir igerikli olarak
bastirdig1 ve nominal degerini biiyiik ol¢iide icerdigi
degerli metalden alan madeni paralar bulunmaktaydi.
O zamanlarda agsagidaki esitlik yoluyla para arzinin
matematiksel tanimi yapilabilirdi.

Para Arzi1 = Madeni Para

(1.1

Imparatorluklarin darphanesinde madeni paralar
basilir ve yetkililer tarafindan halka ve diger kisilere
hizmet ya da mal kargihig1 deme olarak verilirdi. Im-
paratorluk, hizmet ya da mal karsilig1 verdigi madeni
paralar1 vergi koyma yoluyla geri alirdi. imparator-
luklarin bu siirecteki en 6nemli sikintist ise, madeni
paralarin degerini korumak olmusgtur. Zira muhteva-
sinda bulunan degerli maden azaldik¢a paranin degeri
diismektedir. Biiyliyen ve biiyiimek isteyen impara-
torluklar, harcama yapmak zorunda kalmis fakat bu
harcamalar1 yaparken paranin i¢inde bulunan degerli
madenin miktarini diisiirmemeye calismiglardir. De-
gerli maden igerikli madeni paralarin onemi bankala-
rin dogusuna kadar slirmiigtiir.

Bankacilik tarihi, kapitalizmin dogdugu toprak-
larda, Ingiltere’de, sarraflarla (goldsmith) baglamak-
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tadir'. Bu sarraflarin ilk zamanlardaki gorevleri altin ve
glimiis gibi degerli kiymetleri islemek iken zaman
icinde degerli kiymetleri alip-satmaya yonelmislerdir.
Alip satma igleminin baglamastyla; sarrafliktan banka-
ciliga giden yolun ilk taglari dosenmeye baglanmusgtir.
Sarrafliktan bankaciliga giden yolda; altin ve glimiig
gibi degerli krymetleri alip satma isi, bu kiymetlerin de-
gerlerinin tespitini yapmak isi, bu kiymetlerin giivenli
bir sekilde saklanmasini saglama isi ve yabanci para bi-
rimlerini alip satma isleri yerine getirilmistir®. Sarraflara
saklamalart i¢in getirilen degerli kiymetler karsiliginda,
sarraflar miisterilerine senetler vermislerdir. Bu senetler
basitge; ilgili degerli kiymetin alindigini ve senedin il-
gili degerli kiymetin ederine esit oldugunu gostermek-
tedir. Bu hizmet karsiliginda, sarraf miisteriden bir bedel
almakta ve istedigi zaman miisteriye degerli kiymeti
geri vermektedir. Bu durumun, miisteri ve sarrafin bi-
langosundaki yansimasi agagidaki gibidir.

Tablo 1’de goriildiigii tizere, degerli kiymeti veren
kisinin aktifinde altinin yerine altin1 temsil eden senet
gecerken (bilanco sabit kalirken), sarrafin bilanco-
sunda hem varlik hem de yiikiimliiliik kismi1 artmis ve
dolayisiyla bilango biiyiimiistiir. Burada dikkat edil-
mesi gereken nokta, bilanco biiyiimesinin degerli kiy-
metin miktartyla siirli oldugudur. Benzer sekilde,
miisterinin sarraftan degerli kiymeti bor¢ olarak almasi
asagida gosterilmigtir.

Tablo 2°de goriildiigii iizere, degerli kiymeti borg
veren sarrafin aktifinde altin azalip karsilifinda miis-
teriden alacaklar artarken (bilanco sabit kalirken), miig-
terinin bilangosunda hem varlik hem de yiikiimliiliik
kismi artmis ve bilango biiyiimiistiir. Bu islemde de bi-
lango biiytimesi degerli kiymetin miktartyla sinirl kal-
maktadir. Sarraflarin modern bankalara doniigmesini
saglayan agsama, sarraflar tarafindan verilen senetlerin
ekonomi icerisindeki tiim birimlerce kabul gormesi yo-

Tablo 1: Sarraf Tarafindan Saklama isleminin Yapilmasi (Teorik Gosterim)

Sarraf
Varhklar Yiikiimliiliikler
Altin +100 Senet +100
Miisteri
Varhklar Yiikiimliiliikler
Altin -100
Senet +100

Kaynak: Alexander P. Faure, “Money Creation”, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=2244977, (Erisim Tarihi:06.04.2020)

Tablo 2: Sarraf Tarafindan Bor¢ Olarak Degerli Kiymet Verilmesi (Teorik Gosterim)

Sarraf
Varhklar Yiikiimliiliikler
Altin -100
Miisteriden Alacaklar(Krediler) +100
Miisteri
Varhklar Yiikiimliiliikler
Altin +100 Sarrafa Borg¢lar +100

Kaynak: Alexander P. Faure, “Money Creation”, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=2244977, (Erisim Tarihi:06.04.2020)

1 Kismi rezerv bankaciliginin, 15. Yiizyilda Italya’da ortaya ¢ikti§1 goriisiinii savunan ¢alisma icin, Carlo M. Cipolla, Before the In-
dustrial Revolution: European Society and Economy 1000-1700, Ugiincii Bask, Ingiltere, Routledge, 1993, 5.139.
2 Glyn Davies, A History of Money From Ancient Times to the Present Day, Ugiincii Baski, Ingiltere, Cardiff: University of Wales

Press, 2002, s.249.
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luyla baglamistir. Sadece kendilerine emanet verilen
degerli kiymetler icin degil, aynit zamanda degerli kiy-
met satin almak isteyenlere de bu senetlerin verilmesi
sarrafliktan modern bankaciliga gecisi saglamistir®. Bu
c1gir agan fikrin, Ingiltere’de 1660°l1 yillarda basladig1
ve ilk senetlerin isimden ziyade hamiline yazili oldugu
belirtilmektedir*. Dahiyane fikrin miigteri ve sarrafin
bilancosundaki yansimasi agagidaki gibidir.

Tablo 3°de bor¢ verme isleminde senedin kullanil-
masinin bilangolari nasil etkiledigini vurgulamak i¢in
islem oncesindeki (t donem) sarrafin bilangosu goste-
rilmistir. Sarrafin elindeki altin tutart1 100 birim dege-
rindeyken bunun karsiligi kadar senet cinsinden
yiliktimliiliigii bulunmaktadir. Sarrafin bor¢ verme is-
lemini senetle yapmasi durumunda ( t+1 donem),
kendi bilancosu da verdigi kredi kadar geniglemekte-
dir. Senede dayali bor¢ verme isleminde, kredi karsi-
liginda yeni senet yaratilmaktadir. Bor¢ verme (kredi
verme) igleminde, senetlerin kabul gormesiyle birlikte,
sarraflarin bor¢ verirken goz oniinde bulundurmalari
gereken altin kisit1 ortadan kalkmaktadir. Bu senetlerin
ekonomideki tiim birimler tarafindan kabul gérmesi
ve ticarette kullanilmastyla birlikte para arzinin tanimi
genislemektedir. Sarraflar bankalara doniisiirken, senet
olarak adlandirdigimiz kagitlar da banknot adini al-
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mustir. Ingiltere kraliin basti§1 paraya kars1 alternatif
bir para ortaya ¢ikmigtir. Yeni para arzinin matematik-
sel tanim1 agagidaki gibi olacaktir.

Madeni Para Arzi = Para + Banknotlar (1.2)

Iceriginde degerli maden olan ve sinirli miktarda
yaratilan imparatorluk parasi karsisinda, Londrali ban-
ker/bankalarin (yerel burjuvanin ve tiiccarlarin talep-
leri dogrultusunda) yaratti§1 banknotlar tiim iilkede
kabul gérmeye baslamistir’. Tahmin edilecegi iizere,
yeni durumun ortaya ¢ikardig: sinirsiz kredi genisle-
mesi, Ingiltere’de bankacilik krizlerine neden olmus
ve sonug olarak bu durumu smirlandirmak i¢in bazi
kurallar getirilmeye calisilmistir. 1844 tarihli Banka-
cilik yasasiyla, Ingiltere’de banknot basma yetkisi sa-
dece Bank of England’a (Ingiltere Merkez Bankasi)
verilmigtir. Diger bankalarin banknot basmas1 yasak-
lanmistir. Banknot basmasi yasaklanan bankalar iler-
leyen dénem icerisinde para yaratmak i¢in yeni bir yol
aramig ve bulmuslardir. Bankalarin yeni buldugu yon-
tem, “cek” sistemine dayanmaktadir. Bankalar kredi
verdikleri kisilere banknot vermek yerine artik ¢ek
yazmaktaydilar®. Bankalarin kredi yaratma siirecinin
yeni anahtar1 ¢ekler olmusg ve bankadan ¢ek alan kisiye
otomatik olarak mevduat hesab1 a¢ilmistir.

Tablo 3: Sarraf Tarafindan Bor¢ Verme Isleminde Senedin Kullanilmasi (Teorik Gosterim)

Sarraf (t donem)

Varhklar Yiikiimliiliikler

Altin 100 Senet 100
Sarraf (t+1 donem)

Varhklar Yiikiimliiliikler
Altin 100 Senet 100
Miisteriden Alacaklar (Krediler) +20 Senet +20

Miisteri (t+1 donem)

Varhklar Yiikiimliiliikler

Senet +20 Sarrafa Borglar +20

Kaynak: Alexander P. Faure, “Money Creation”, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2244977, (Erisim Tarihi:06.04.2020)

w

Hartley Withers, The Meaning of Money, Ik Baski, ingiltere, Smith, Elder & co, 1909, s.24.

4 Glyn Davies, A History of Money From Ancient Times to the Present Day, Ugiincii Baski, Ingiltere, Cardiff: University of Wales

Press, 2002, s.252.

5 Glyn Davies, A History of Money From Ancient Times to the Present Day, Uciincii Baski, ingiltere, Cardiff: University of Wales

Press, 2002, s.282.

6 Hartley Withers, The Meaning of Money, Ik Baski, Ingiltere, Smith, Elder & co, 1909, s.120.
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Tablo 4: Banka Tarafindan Kredi Verilmesi (Teorik Gosterim)

Banka
Varhklar Yiikiimliiliikler
Miisteriden Alacaklar (Krediler) +100 Miisteri Mevduati +100
Miisteri
Varhklar Yiikiimliiliikler
Mevduat +100 Bankaya Borglar +100

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Tablo 4’de Ingiltere’de bankalarin yeni dénemde
nasil para yarattigi teorik olarak gosterilmeye caligilmig-
tir. Banka tarafindan kredi verildiginde, bankanin varli-
ginda krediler ve bankanin yiikiimliiliiglinde miisteri
mevduati artmaktadir. Miisteri mevduatinin uygulamada
karsihig1 cek olmaktadir. Sonug olarak, Ingiltere’de im-
paratorlugun yarattig1 para ve bankalar tarafindan yara-
tilan para (mevduat) olmak iizere iki ddeme araci ortaya
cikmustir. Bankalar 6ncesinde para arzi sadece devletin
yarattig1 paradan olusurken, bankalarla birlikte para arzi
kapsamina mevduatlar da eklenmigtir.

Para arzi= Devlet parasi (banknot + madeni para)
+ Banka parasi (mevduat) (1.3)

Zaman icerisinde merkez bankalarinin finansal sis-
temin merkezine yerlesmeleriyle birlikte, her bankanin
bagli bulundugu merkez bankasinda bir hesabi olug-
mustur. Bu hesaplar sayesinde; bankalar birbirlerine
giin i¢inde yapacaklar1 6demelerini giin sonuna kadar

mahsuplagtirarak giin sonunda merkez bankasinda bu-
lunan hesaplari iizerinden 6demelerini yapmiglardir. Bu
hesaplardaki para, bankalarin bilangolarinda bulunan
mevduatin belli bir miktar1 kadar merkez bankasinda
tutmak zorunda olduklart zorunlu kargilik tutarindan
ve bankalarin serbest rezervlerinden olugmaktadir.
Banka rezervleri olarak adlandirilan bu paralar saye-
sinde, bankalar kendi aralarinda ¢ok sayidaki para
transferini giin igerisinde gerceklestirebilmektedir.

Merkez Bankasi Parasi= Devlet parasi (banknot +
madeni para + banka rezervleri) (1.4)

Egsitlik 1.4 lizerinde Merkez Bankasi parasinin tanimi
gosterilmigtir. Bu esitligin 6nemi, devlet tarafindan ya-
ratilan tiim para miktarin1 matematiksel olarak goster-
mesidir. Dikkat edilmesi gereken husus, Merkez Bankasi
parasinin bir para arzi tanimi olmadigidur. Ingiltere dze-
linde; devletin yarattig1 para ile bankalarm yarattig1 pa-
ranin toplam para arzindaki pay1 ne olmustur?

Grafik 1: Parasal Taban ve Mevduatlarin Para Arz I¢indeki Pay1 (1870-1980) (%)(ingiltere)
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Kaynak: Forrest, Capie (Webber, Alan), A Monetary History of the United Kingdom: 1870-1982, ilk Baski, Ingiltere, Routledge, 1985, 5.30.
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Grafik iizerinde Ingiltere’de 1870 den 1980 yilina
kadar parasal tabanin ve mevduatlarin para arzi icin-
deki pay1 gosterilmistir. Buna gore; Ingiltere’de dev-
letin yarattig1 paranin tiim para arzi i¢indeki payi
1870’den 1980 yilina kadar ortalama %20 civarinda
seyretmistir. Sonug olarak, Ingiltere 6zelinde tarihsel
slirecte para arzinin belirleyicisinin bankalar tarafin-
dan yaratilan mevduatlar oldugu acikca goriilmekte-
dir.

Asagida genel kabul goren para arzi tanimlart su-
nulmustur.

Tablo 5°de “MO” ve “M1” dar para arz1 tanimlarini
ifade ederken, “M2” genis para arzi tanimini ifade et-
mektedir. Banka rezervleri, bankalar arasinda para
transferlerinin mahsuplastirilmasinda kullanildig1 i¢in
para arzi tanimlarina eklenmemektedir. Bu tanimlar
cercevesinde, para arzinin hangi unsurlardan olustugu
goriilmektedir. Peki, bu unsurlarin para arzi tanimlari
icerisindeki paylar1 ne kadardir?

Tablo 6’da, Birlesik Devletlerde devletin yarattig1 pa-
ranin genis para arzinin %11’°ine denk geldigi, Ttirkiye’de
ise devletin yarattig1 paranin genis para arzinin %6’sina

@ vergi
dui I

denk geldigi goriilmektedir. Buradan ¢ikarilmasi gereken
yegane sonug, para arzinin biiyiik bir boliimiiniin banka
parasindan (mevduatlardan) olustugudur. Bu nedenle
banka parasinin nasil yaratildig biiyiik 6nem arz etmek-
tedir. Izleyen boliimlerde bu konu agiklanmaya galisila-
caktir.

3. NEO-KLASIK IKTiSADIN PARANIN
NASIL YARATILDIGINA iLISKIN GORUSU

Neo-klasik iktisadin paranin nasil yaratildigina ilig-
kin goriiglerinin temeli kismi rezerv bankaciligina
(fractional reserv banking) ve onun uzantisi olan para
cogaltanina (money multiplier) dayanir. Neo-klasik ik-
tisadin paranin nasil yaratildigina iligkin goriisleri Sa-
muelson’un 1948 tarihli ekonomi kitabinda ilk kez’
somut bir bigimde dile getirilmistir®. S6z konusu kita-
bin 323. sayfasinda, banka mevduatlari nasil yaratilir
baslig1 altinda neo-klasik iktisadin benimsedigi goriis
anlatilmistir. Yazara gore, bankalarin kredi vererek
mevduat yaratmalart imkéansizdir. Bankalar miisterile-
rinden nakit para alip, bu paranin bir kismin1 zorunlu
karsilik olarak ayirip geri kalan kismini ise kredi ola-
rak vermektedir.

Tablo 5: Para Arz1 Tanmimlar:

MO Devlet parasi (banknot + madeni para)
Ml Devlet paras1 (banknot + madeni para) + Vadesiz Mevduatlar
M2 Devlet parasi (banknot + madeni para) + Vadesiz Mevduatlar + Vadeli Mevduatlar

Tablo 6: Tiirkiye ve ABD icin M0, M1 ve M2 Para Arz Biiyiikliikleri ( Subat 2020 )

Birlesik Devletler Tiirkiye
MO 1.722 milyar dolar MO 163 milyar TL
Ml 4.019 milyar dolar Ml 787 milyar TL
M2 15.536 milyar dolar M2 2.551 milyar TL

Kaynak: ABD icin https://www.federalreserve.gov/releases/h6/current/, Tiirkiye icin TCMB Para ve Banka Istatistikleri
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/5/bie_prarz/tr (Erigsim Tarihi:06.04.2020)

7 Bu konunun yazinda ilk kez kim tarafindan yazildig1 iizerine detayl bir ¢aligma i¢in, Thomas M. Humphrey, “The Theory of Mul-
tiple Expansion of Deposits: What It Is and Whence It Came”, Economic Quarterly (Federal Reserve Bank of Richmond), Say1:73,

Mart 1987.

8 Paul A. Samuelson, Economics An Introductory Analysis, Birinci Baski, Birlesik Devletler, McGraw-Hill Book Company, 1948,

$.326.
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Tablo 7: Banka A Tarafindan Kredi Verilmesi (Teorik Gosterim)
Banka A (t)
Varliklar Yiikiimliiliikler
Nakit +1000 Miisteri Mevduati +1000
Banka A (t+1)
Varliklar Yiikiimliiliikler
Nakit +200 Miisteri Mevduati +1000
Krediler +800

Kaynak: Paul A. Samuelson, Economics An Introductory Analysis, Birinci Baski, Birlesik Devletler,

McGraw-Hill Book Company, 1948, s.326.

Tablo 8: Banka B Tarafindan Kredi Verilmesi (Teorik Gosterim)

Banka B (t)
Varhklar Yiikiimliiliikler
Nakit +800 Miisteri Mevduati +800
Banka B (t+1)
Varhklar Yiikiimliiliikler
Nakit +160 Miisteri Mevduati +800
Krediler +640

Kaynak: Paul A. Samuelson, Economics An Introductory Analysis, Birinci Baski, Birlesik Devletler,

McGraw-Hill Book Company, 1948, s.327

Tablo 7°de, Samuelson tarafindan bir bankanin nasil
kredi verdigi bilanco iizerinde anlatilmigtir. A bankasi
(t doneminde) miisterisinden 1000 $ nakit para almis
ve bu paray1 miisterinin mevduat hesabina aktarmistir.
Banka (t+1 doneminde), elindeki nakit paranin bir kis-
mint zorunlu karsilik (%20) olarak ayirmig geri kalan
kismint kredi olarak iiciincii kisilere vermistir.

A bankasindan kredi kullanan miisteri, mevduati
yoluyla harcama gerceklestirmistir. Bu harcamanin, B
bankasinda hesabi bulunan bir kisiye yapildigi farz
edilmistir. Tlgili kisi de, bu paray1 B bankasina yatir-
mugtir. Tablo 8 iizerinde, harcanan paranin B banka-
sindaki bir kiginin mevduatina gittigi gésterilmistir. B
bankasi (t doneminde) miisterisinden 800 birim nakit
para almig ve bu paray1 miisterinin mevduat hesabina
aktarmistir. B bankasi (t+1 doneminde), elindeki nakit
paranin bir kismini zorunlu karsilik (%20) olarak ayir-
mis geri kalan kismini kredi olarak iiciincii kisilere
vermistir. Siirecin sonunda, toplam bankacilik siste-
minde mevduatlar 5000 $’a ve krediler 4000 $’a ulas-
mustir. Aradaki fark ise, ilk miisterinin A bankasina
yatirdi81 nakit paradir. Kisaca, ilk bankaya yatirilan
nakit para, kendisinin bes kat1 civarinda mevduat ya-
ratmustir.

Tablo 9’da, yazarin bankacilik sisteminde mevdu-
atlarin nasil cogaldigini bir biitiin olarak gosterdigi
tablo goriilmektedir. Bu sistemin baglangicinda ilk
bankaya nakit para yatirilmasi ve yatirilan paranin bir
kismina zorunlu kargilik ayrilarak (%20) geriye kalan
paranin kredi seklinde miisterilere verilmesi gerek-
mektedir. Krediyi alanin tigilincii kigilere 6deme yap-
mast, ticiincii kigilerin de 6demeyi kendi bankalarina
yatirmalar1 gerekmektedir. Bu siire¢ dongiisel olarak;
yaratilan kredinin harcanmast, harcanan paranin tekrar
bankacilik sistemine geri donmesi ve bu paranin zo-
runlu karsilik ayrildiktan sonra yeniden kredi veril-
mesi seklini almaktadir. Yazara gore, yatirilan mevduat
karsiliginda %100 karsilik ayrilmast durumunda ban-
kalar mevduat yaratamayacaktir. Samuelson tarafin-
dan anlatilan bu sistemde, bankalar kendilerine
yaratilan nakit paranin bir kismini karsilik ayirip geri
kalanini kredi olarak verecektir. Miisterinin getirdigi
nakit para karsiliginda tam karsilik ayrilmamasi nede-
niyle bu sisteme kismi rezerv bankacilig1 (fractional
reserve system) denmistir. Para cogaltant kavramu ise;
ilk bagsta bankaya getirilen nakit paranin, zorunlu kar-
stlik oraninin belli bir misli kadar mevduat yarataca-
gin1 ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Basitge; ilk
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Tablo 9: Bankacilik Sisteminde Mevduatin Cogalmasi
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Yeni Mevduat Yeni Krediler Nakit
Ilk banka 1000 $ 800 $ 200 $
2 banka 800 640 160
3.banka 640 512 128
4 banka 512 409.60 102.40
5.banka 409.60 327.68 81.92
6.banka 327.68 262.14 65.54
7. banka 262.14 209.72 52.42
8.banka 209.72 167.77 41.95
9 banka 167.77 134.22 33.55
10.banka 134.22 107.37 26.85
Toplam (1-10) 4463.13 $ 3570.50 $ 892.63 $
Diger bankalar 536.87 429.50 107.37
Tiim bankalar 5000 $ 4000 $ 1000 $

Kaynak: Paul A. Samuelson, Economics An Introductory Analysis, Birinci Baski, Birlesik Devletler,

McGraw-Hill Book Company, 1948, s.328

bankaya yatirilan 1000 $, yukarida bahsettigimiz tiim
durumlarin islemesi halinde, 1000$ * (1/karsilik orani)
kadar mevduat yaratacaktir. Ornekte, zorunlu karsilik
orani %20 oldugu icin, 1000$ * (1/0.20), 5000$ ik
mevduat yaratilmigtir.

4. NEO-KLASIK IKTISADIN PARANIN
NASIL YARATILDIGINA ILISKIN GORUSU-
NUN ELESTIRISI

Neo-klasik iktisadin paranin nasil yaratildigina ilis-
kin goriisleri, Samuelson’un 1948 tarihli kitabinda
yaptig1 aciklamalara dayanmaktadir. Bu yaklagimin
temel yapi taglar1 agagidaki gibidir.

1. Bankalarin kredi verebilmesi i¢cin mutlaka ken-

dilerine bir miktar nakit para yatiritlmasi gerekmekte-
dir.

2. Kredileri alanlarin mutlaka harcama yapmasi ge-
rekmektedir.

3. Harcamaya konu olan mallar1 ya da hizmetleri
satanlarin, aldiklart paray1r mutlaka bankalarinda tut-
malar1 gerekmektedir.

Samuelson kitabinin 1948 tarihli ilk baskisinda,
bankaya getirilen ilk mevduatin kaynagini belirtmek-
sizin miigterinin getirdigi nakit para® olarak tanimla-
mustir. Kitabin 1998 tarihli baskisinda ise, merkez

bankasinin yaptig1 agik piyasa islemi sonucu miisteri-
nin eline para gegtigi ve miisterinin bu paray1 bankaya
mevduat olarak yatirdigini yazmistir'®.

Sonug olarak, yazarin kurgusunda paranin ¢ikis
noktas1 merkez bankasi olmus ve bu sekilde 1948 ta-
rihli mekanizmaya merkez bankasi da miidahil olmusg-
tur. SOyle ki, bankalarin kredi miktarini artirdigini
goren merkez bankasi acik piyasa islemleri yoluyla pi-
yasadan likidite cekecek ve miisterilerin bankaya mev-
duat olarak yatirabilecekleri para azalacaktir. Bu yeni
aciklama, kendi icinde biiyiik bir ¢eligki icermektedir.
Oncelikle, merkez bankasinin yaptig1 acik piyasa is-
lemleri kisilerle degil bankalarla yapilmaktadir. Bunun
yani sira, acik piyasa iglemleri piyasa likiditesini ayar-
lamak i¢in yapilmaktadir. Krediyi alan kisilerin dog-
rudan harcama yapmasi da basl basina sikintili bir
varsayimdir. Bankalar tarafindan verilen kredi, miis-
teriler tarafindan harcanmadigi takdirde model sekteye
ugrayacaktir. Krediyi alan kisilerin dogrudan harcama
yapmasi durumunda ise, paranin yeni sahibinin bu pa-
ray1 mutlaka bir bankaya yatirmasi gerekmektedir.

Bu temel problemlerin haricinde, yazarin Tablo 7 ve
sonrasinda bireysel bankalar lizerinden gosterdigi mu-
hasebesel hareketler yanlistir. Tablo 7 dikkatle incelen-
diginde, ilk donemde (t) bankaya 1000 $ mevduat

9 Paul A. Samuelson, Economics An Introductory Analysis, Birinci Baski, Birlesik Devletler, McGraw-Hill Book Company, 1948,

s.324.

10 Paul A. Samuelson, Economics An Introductory Analysis, 16. Baski, Birlesik Devletler, McGraw-Hill Book Company, 1998, s.477
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yaratildigi ve ikinci donemde (t+1) bankanin bu paranin
800 $ ik kismini kredi verdigi goriilmektedir. Bilindigi
iizere, cift kayith muhasebe sisteminde yapilacak bir
islem iki kayit hareketiyle gosterilmek zorundadir.

Bu eksik, ilgili modelin temel arglimanlarina sadik
kalinarak Amerikan Merkez Bankasi (FED)!! tarafin-
dan diizeltilmigtir. Tablo 10 iizerinde “t” doneminde,
banka miisterisinin merkez bankasina tahvil satmasi
sonrasinda mevduat hesabinin 1000 birim artti§1 go-
riilmektedir. Ayn1 zamanda, bu islem nedeniyle mer-
kez bankasi tarafindan bankanin rezerv hesabi da 1000
birim artirtlmigtir. Burada, banka rezervlerinin artma-
siin nedeni, miisterinin merkez bankasinda dogrudan
hesabinin olmamasidir. Banka “t+1” donemde, yeni
miisteriye kredi acarken Samuelson’un yaptig1 kayit-
tan farkli olarak yeni bir kayit yapmaktadir. Buna gore;
yeni miisteriye kredi tahsis edilirken, varliklarda kigi-
nin adina kredi hesab1 ve yiikiimliiliiklerde kisinin
adina mevduat hesab1 agilmigtir. Banka “t4+2” do-
nemde, yeni miisterinin kredinin hepsini kullanmasi
(miisteri aldig1 krediyi harciyor) nedeniyle yiikiimlii-
liikklerinden yeni miisteri mevduatini ve varliklarinda

ise yeni mevduata denk diisen banka rezervini'? diisiir-
mektedir. Amerikan Merkez Bankasi1 (FED) tarafindan
giincellenen kismi rezerv bankaciligi yaklasimina
gore; bankanin para yaratmast i¢in 6ncelikle merkez
bankasinin agik piyasa islemleri yoluyla banka rezerv-
lerini artirmas! gerekmektedir.

Ingiltere Merkez Bankas1 para politikas1 kurulu
eski tiyesi Goodhart, ekonomi kitaplarinda yazildigi-
nin aksine, once mevduatlarin bankalar tarafindan
kredi verilerek yaratildigini ve sonrasinda rezervlerin
olustugunu sdylemektedir'®. Uygulamaya bakildi-
ginda, belirtilen finansal iiriinlerdeki (cogunlukla mev-
duat) artiglar iki haftada bir hesaplanip, sonrasinda
belirlenen oranlar cercevesinde zorunlu karsilik
(banka rezervleri artmaktadir) ayrilmaktadir.

Son olarak, Yeni Zelanda ve Kanada’da zorunlu
karsiliklarim “0” oldugunu ve Amerikan Merkez Ban-
kasinin (FED) 15.03.2020'* tarihli karariyla zorunlu
karsilik oranlarim1 “0” a indirdigini belirtmeliyiz.
Kismi rezerv bankaciliginin en 6nemli yapi taglarindan
biri olan zorunlu kargiliklarin “0” olmasi durumunda
ilgili teori yine sikintili duruma diigsmektedir'.

Tablo 10: Banka A Tarafindan Kredi Verilmesi ve Kredinin Harcanmasi (Teorik Gosterim)

Banka (t)
Varlhklar Yiikiimliiliikler
Rezerv +1000 Miister1 Mevduati +1000
Banka (t+1)
Varlhklar Yiikiimliiliikler
Rezerv +1000 Miister1 Mevduati +1000
Krediler +800 Yeni Misteri Mevduati +800
Banka (t+2)
Varlhklar Yiikiimliiliikler
Rezerv +200 Miister1 Mevduati +1000
Krediler +800

Kaynak: Dorothy M. Nichols, Modern Money Mechanics, Ik Baski, Federal Reserve Bank of Chicago, 1968, 5.9

11 Dorothy M. Nichols, Modern Money Mechanics, Ik Baski, Federal Reserve Bank of Chicago, 1968, s.9.
12 Dorothy M. Nichols, Modern Money Mechanics, {lk Baski, Federal Reserve Bank of Chicago, 1968, s.9.
13 Charles E. Goodhart, “The Determination of the Money Supply: Flexibility Versus Control”, The Manchester School Journal,

Say1:85,2017,s.33-34.

14 Fed Reserve Requirements Page, https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm, (Erisim Tarihi:06.04.2020)
15 Marc Lavoie (Mario Seccareccia), An Introduction to Macroeconomics: A Heterodox Approach to Economic Analysis (4.Bolim -
Money and Banking), ik Baski, Ingiltere, Edward Elgar Publishing, 2016, s. 108
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5.POST-KEYNESYEN IKTiSADIN PARANIN
NASIL YARATILDIGINA ILiSKIN GORUSU

Bu boliimiin 6ncesinde neo-klasik iktisadin paranin
nasil yaratildig1 hususundaki goriisii ve bu goriisiin eles-
tirisi kaleme alinmistir. Bu boliimde, post-keynesyen ik-
tisadin goriislerine yer verilecektir. Ikinci diinya savast
sonrasi, ABD’nin kapitalist diinya iizerindeki hakimiyeti
hem iktisadi hem de kiiltiirel olarak yogunlagmistir.
Kismi rezerv bankacilig1 olarak nitelendirilen soyutla-
manin neredeyse tapinilacak bir gerceklik diizeyine eris-
mesi bu kiiltiirel hakimiyetten kaynaklanmistir. Ttim
diinya iizerinde lisans diizeyinde ekonomi béliimiinde
okutulan kitaplar bu {ilkenin kitaplarinin cevirisi ya da
kotii bir kopyasi olmustur. Sosyal bir bilim olan eko-
nomi, neredeyse fizik gibi degismez yasalarin oldugu bir
bilime donmeye baglamugtir. Altin ¢cag olarak adlandiri-
lan, Bretton Woods sonrasi donemin atmosferi de, 70°1i
yillarin sonuna kadar bu teoriye getirilen birkag elestiri-
nin giin yiiziine ¢ikmasini énlemistir. 70°li yillarin so-
nunda Bretton Woods sistemin ¢okmesi, karst iktisadin
diinya iizerinde sesini yiikseltmesine ve goriiniirliigiini
artirmasina vesile olmustur. Bu dénemde post keynesyen

@ vergi
dui I

iktisadi goriis, kismi rezerv bankaciligi diistincesine kargi
ciddi elestiriler'® getirmistir. Basil.J.Moore'”, post key-
nesyen goriisiin konuyla ilgili ilk temsilcisidir. Moore;
banka rezervlerinin, mevduatlarin miktarini belirledigi
tezini reddedip bankalarin kredi vererek mevduat yarat-
tiklari1 ve mevduatlarin kaynaginin kredi talebi oldu-
gunu soylemigtir'®.

Esas soru, banka rezervlerinin mevduatlar1 mai,
yoksa mevduatlarin m1 banka rezervlerini belirledigi-
dir. Bu sorunun cevabin1t ABD’de dar para arz1 tani-
mint olugturan unsurlarin gelisiminden izleyebiliriz.

Grafik 2 iizerinde, ABD’de para arzinin 1980 son-
ras1 degisimi gosterilmistir. Bu siirecte, banka rezerv-
leri 1980 yilinda 32 milyar dolar iken 2007 yili
sonunda 8 milyar dolara diigmiis, dolagimdaki para
ayni donemde 123 milyar dolardan 820 milyar dolara
yiikselmis ve tiim banka mevduatlar1 1 trilyon dolar-
dan 6.6 trilyon diizeyine yiikselmistir. Grafik {izerinde
degiskenlere ait miktarlarin (iki degisken milyar iken,
biri trilyon) farkli olmasi nedeniyle, bu iligki banka re-
zervlerinin kendisinin belli bir kat1 kadar mevduat ya-
rattig1 seklinde yorumlanabilir.

Grafik 2: ABD’de Para Arzinin Degisimi (1980-2007) (Milyar $)
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Kaynak: Dolagimdaki Para (CURRCIR#0), Banka Rezervleri (RESBALNS) ve Mevduatlar (DPSACBW027SBOG),
https://fred.stlouisfed.org/series/. Erisim Tarihi:06.04.2020

16 1922 yilinda Keynes’in 6nsoziinii yazdig: para teorisi kitabinda paranin bankalar tarafindan nasil yaratildig1 post-keynesyen teorinin
savundugu sekilde anlatilmaktadir. Daha fazla ayrint1 icin Dennis Robertson, Money, ilk Baski, Ingiltere, Cambridge Economic
Handbooks 11,1922, s.75.

17 Basil J.Moore, Horizontalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money, {1k Baski, New York: Cambridge University
Press, 1988.

18 Basil J.Moore, Horizontalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money, ilk Baski, New York: Cambridge University
Press, 1988, s.4.
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Grafik 3: ABD’de Banka Rezervlerinin Degisimi (1980-2007) (Milyar $)

=== Banka Rezervleri

Kaynak: Banka Rezervleri (RESBALNS), https://fred.stlouisfed.org/series/. Erisim Tarihi: 06.04.2020

Grafik 3 iizerinde daha net bir bicimde banka re-
zervlerinin geligsimi verilmis ve ilgili donemde banka
rezervlerindeki ciddi diisiis ortaya konulmustur. Banka
mevduatlarinda aynit donemde 5.6 trilyon artis goz-
lemlenirken, banka rezervleri 24 milyar dolar azalmis-
tir. Bu veriler 151¢inda, kismi rezerv bankaciliginin
temel iddiasinin yanlis oldugu goriilmektedir. Banka-
larin para yaratmasi i¢in banka rezervlerine gereksi-
nimi olmadig1 ABD orneginde acikc¢a anlagilmaktadir.
Ayrica; Yeni Zelanda, Kanada ve Amerikan Merkez
Bankalarinin zorunlu karsilik oranlarini “0” olarak be-
lirledigi bir ortamda mevduatlarla banka rezervleri
arasindaki bagin tamamen koptugunu soyleyebiliriz.

Peki bankalar nasil mevduat yaratmaktadir? Ban-

kalar dogrudan kredi vererek mevduat yaratmaktadir-
lar. Kismi rezerv teorisinde de bankalar kredi vererek

19 Tablo 10 iizerinde bu durum agik¢a goriilmektedir.

mevduat' yaratmaktadir. Fakat bu teori, islemin ya-
pilmasi i¢cin merkez bankasindan rezerv saglanmasi
gerektigini belirtmektedir. Iste kismi rezerv teorisinin
temel yanilgisi bu noktada yatmaktadir. Bankalarin
kredi vermek icin merkez bankasi rezervlerine ihtiyag-
lart yoktur. 2014 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi®
bu durumu bir yayiminda dile getirdikten sonra konu
daha da popiiler hale gelmistir.

Grafik 4 iizerinde, bir bankanin kredi vermesi sonra-
sinda bilangosunun nasil degistigi teorik olarak gosteril-
mistir. Banka yeni kredi verirken bilanco iizerinde diger
kalemlerde degisiklik meydana gelmemis ve verilen
kredi kadar mevduat yaratilmistir. Kanada Parlamento-
sunun resmi yayin organt da 2015 yilinda kredilerin
mevduatlart nasil yarattigin1 ayni1 dogrultuda anlatmis-
tir.

20 Michael McLeay (Radia Amar ve Thomas Ryland), “Money Creation in the Modern Economy”, The Bank of England Quarterly

Bulletin, Mart 2014.
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Varhk
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Yeni Kredi

Kaynak: Michael McLeay (Radia Amar ve Thomas Ryland), “Money Creation in the
Modern Economy”, The Bank of England Quarterly Bulletin, Mart 2014, s.16.

Tablo 11: Banka Tarafindan Miisteriye Kredi

Verilmesi (Teorik Gosterim)

Bilango Varlik Yikiimliilik
Miisteriye Verilen Miisteriye Acilan
Banka Kredi Mevduat Hesab1
Bankadaki Mevduat Bankaya Odenecek
Miisteri Hesab1 Kredi

Kaynak: Penny Becklumb (Mathieu Frigon), “How the Bank of Ca-
nada Creates Money for the Federal Government: Operational and
Legal Aspects”, https://lop.parl.ca/staticfiles/PublicWebsite/Home/
ResearchPublications/InBriefs/PDF/2015-51-e.pdf, (Erisim Tarihi:

04.10.2020)

Tablo 11°de goriildiigii iizere, bankanin kredi ver-
mesiyle birlikte miisteriye mevduat hesab1 otomatik
olarak acilmaktadir. Miisterinin bilangosuna bakildi-
ginda, miisterinin aldig1 kredi yiikiimliiliiklerinde borg
olarak ve krediye karsilik aldig1 6deme ise varlikla-
rinda mevduat olarak goriilmektedir. Fransiz Merkez
Bankasinin 2016*! tarihli “Paray1 Kim Yaratir?” bag-
likl1 egitim brosiiriinde; kismi rezerv teorisinin ger-
ceklikten uzak oldugu ve bankalarin kredi vererek
mevduat yarattigini agikca belirtilmektedir. Alman
Merkez Bankasi*? da 2017 tarihli yaymninda, bu tezi
destekleyici bir dokiiman hazirlamigtir.

Tablo 12: Banka A Tarafindan Miisteri X’e Kredi Verilmesi (Teorik Gosterim)

Miisteri X (Borg¢lanan)

Varhklar Yiikiimliiliikler

Banka A’daki Mevduat +1000 Banka A’ya Kredi Borcu +1000
Banka A

Varhklar Yiikiimliiliikler

Muisteri X e Verilen Kredi +1000 Miisteri X Mevduati +1000
Merkez Bankas1
Varhklar Yiikiimliiliikler

Kaynak: The Role of Banks, Non-Banks and The Central Bank in The Money Creation Process, https://www.bundes-
bank.de/resource/blob/654284/df66c4444d065a7t519e2ab0c476df58/mL/2017-04-money-creation-process-data.pdf

( Erigim Tarihi: 10.04.2020)

21 Who creates money?, https://abc-economie.banquefrance fr/sites/default/files/medias/documents/816149_fiche_monnaie.pdf ( Eri-

sim Tarihi: 10.04.2020)

22 The Role of Banks, Non-Banks and The Central Bank in The Money Creation Process, https://www.bundesbank.de/resource/
blob/654284/df66c4444d065a7t519¢2ab0c476df58/mL/2017-04-money-creation-process-data.pdf (Erigim Tarihi: 10.04.2020)
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Tablo 12°de, goriildiigii gibi, bankanin miisteriye
kredi vermesi durumunda Merkez Bankas1 bilangosu
degismemektedir. Ayrica Merkez Bankasi, bankaya re-
zerv saglamamaktadir. Son olarak, 2018 yilinda Isvicre
Merkez Bankasi Bagkani* bir notunda, bankalarin kredi
vererek mevduat yarattiklarini séylemistir. Ilgili not
tizerinde dikkat cekici bir nokta, rezervlere atfedilen po-
zisyon olmustur. Rezervlerin, mevduat yaratilmasinda
bir rolii olmadig1 fakat mevduatlarin harcanmasi duru-
munda bankalar arasindaki igslemlerin hizli bir sekilde
gergeklesmesi®* i¢in (mahsuplagilmasi) gerekli oldugu
vurgusu® yapilmistir. Bu konuda IMF’in 2019 tarihli
caligmasi da ayni vurguyu yapmaktadir.

Post-keynesyen teoriye®’ gore bankalarin para ya-
ratmasinda {i¢ bagat unsur rol oynamaktadir. Bunlar si-
rastyla; vatandagin borg talep etmesi, bankanin kredi
vererek risk alma istegi ve bor¢lanan kisinin kredibi-
litesidir. Merkez Bankasi, yaratilacak kredi miktarini
ancak kendi politika faizini degistirerek etkileyebil-
mektedir®®. Post-keynesyenler”; Merkez Bankasinin
politika faizini artirmasinin; vatandasin borg talep et-
mesini sinirlayacagini diigtinmektedirler.

6. TURK BANKA MUHASEBESI CERCEVE-
SINDE PARANIN NASIL YARATILDIGININ
TESPITI

Bu boliimde Tiirkiye Bankalar Birliginin 2018 yi1-
linda hazirladig1 “Banka Muhasebesi Ilkeler ve Uygu-
lamalar” kitabi®*® referans alinarak buraya kadar
anlatilan siire¢ Tiirkiye Bankacilik Sistemi 6zelinde

somutlastirilacaktir. Bu kitabin 188. sayfasinda tiike-
tici kredisinin onaylanip miisterinin hesabina aktaril-
masi agsagidaki sekilde gosterilmistir.

Tablo 13: Kredi Onaylamip Miisterinin Hesa-
bina Aktarilma Kaydi
___________ o

116 KISA VADELI ACIK DIGER 10.000
KREDILER

116 20 Tiiketici Kredileri
116 202 Ihtiyag Kredisi

300 TASARRUF MEVDUATI
(VADESIZ)
300 00 Sabit Faizli
___________ -
Kaynak: Cemal Ibis (Ozgiir Catikkas ve Nese Coban Celikdemir),

Banka Mubhasebesi Ilkeler ve Uygulamalar, ilk Baski, Tiirkiye
Bankalar Birligi, 2018 Temmuz, s.188.

Tablo 13’de, goriildiigii lizere, kredi tahsisi yapilir-
ken diger varlik ve yiikiimliiliik hesaplarinda herhangi
bir degisim yasanmadan dogrudan kredi ve mevduat
hesaplari karsilikli yaratilmaktadir. Banka rezervleri-
nin sistemdeki gorevi, daha dnce de belirtildigi lizere
bankalar arasindaki islemlerin hizli bir seklide gercek-
lesmesini saglamaktir. $6yle ki; giin icerisinde sik ya-
pilan EFT (Elektronik Transfer) islemleri banka
rezervleri tizerinden gergeklestirilmektedir.

23 Thomas J. Jordan, “How money is created by the central bank and the banking system”, https://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/
ref_20180116_tjn/source/ref_20180116_tjn.en.pdf, (Erisim Tarihi: 10.04.2020)

24 Thomas J. Jordan, “How money is created by the central bank and the banking system”, https://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/
ref_20180116_tjn/source/ref_20180116_tjn.en.pdf, (Erigim Tarihi: 10.04.2020), 5.5

25 Bu konuda faydali bir tartigma icin Kok Choy Loh, “The Money That Banks Create”, https://www.linkedin.com/pulse/money-

banks-create-kok-choy-loh/, (Erigim Tarihi: 10.04.2020)

26 Marco Gross (Christoph Siebenbrunner), “Money Creation in Fiat and Digital Currency Systems”, IMF Working Papers, Aralik

2019, s.11.

27 Marc Lavoie (Mario Seccareccia), An Introduction to Macroeconomics: A Heterodox Approach to Economic Analysis (4.Bolim -
Money and Banking), Tlk Baski, ingiltere, Edward Elgar Publishing, 2016, s. 98-116.
28 Basil J.Moore, Horizontalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money, Ik Bask1, New York: Cambridge University

Press, 1988, s.12.

29 Post-Keynesyenler kendi aralarinda yataycilar ve yapisalcilar olarak ikiye ayrilmaktir. Daha fazla bilgi i¢in Thomas I. Palley, “The
theory of endogenous money and the LM schedule: prelude to a reconstruction of IS-LM”, Brazilian Journal of Political Economy,

Say1:37,2017,s.3-22.

30 Cemal Ibis (Ozgiir Catikkas ve Nese Coban Celikdemir), Banka Muhasebesi Ilkeler ve Uygulamalar, ik Baski, Tiirkiye Bankalar

Birligi, 2018 Temmuz.
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Tablo 14: BNK Bankasindan SP Bankasina Ya-
pilan EFT Islemi
BNK Bankasi:
___________ o
300 TASARRUF MEVDUATI (VADESIZ) 1.000
300 00 Sabit Faizli
020 T.C. MERKEZ BANKASI
020 00 Vadesiz Serbest Hesap
___________ f—o -
SP Bankasi:
___________ -
020 T.C. MERKEZ BANKASI
020 00 Vadesiz Serbest Hesap
300 TASARRUF MEVDUATI (VADESIZ)
300 00 Sabit Faizli 1.000
___________ ——

Kaynak: Cemal Ibis (Ozgiir Catikkas ve Nese Coban Celikdemir),
Banka Muhasebesi Ilkeler ve Uygulamalar, ik Baski, Tiirkiye

Bankalar Birligi, 2018 Temmuz, s.251-252.

Tablo 14’de, kiracinin oturdugu evin kira bedeli
olan 1.000.-TL’yi BNK Bankasi’ndaki hesabindan ev

@ vergi
dui I

sahibinin SP Bankasi’ndaki hesabina EFT yoluyla
gondermek i¢in bankasina talimat vermesi durumunda
yapilacak kayitlar gosterilmigtir®'. Bu 6rnek tizerinde,
banka rezervlerinin gorevinin para yaratmak olmadigi,
aksine yaratilan paranin sistem i¢inde akisini saglamak
oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 15°de, Tiirkiye’de giinliik olarak bankalar
arasinda gerceklesen EFT islemleri ve bu islemlerin
yapilmasini saglayan banka rezervlerinin miktarlari
gosterilmigtir. Goriildiigii iizere, banka rezervleri sa-
yesinde bankalar kendi aralarinda mahsuplasarak giin
sonunda rezervlerin ortalama 6 kat1 kadar EFT iglemi
yapmaktadir.

7. KRIZE KARSI ALINAN EKONOMIK ON-
LEMLERIN DEGERLENDIRILMESTI:

Covid 19 viriis salgin1 sonrasinda birgok iilke eko-
nomik 6nlemler*? almis ve deyim yerindeyse piyasay1
paraya bogmustur. Peki, bu nasil gerceklestirilmigtir?
Oncelikle 2008 krizinde ne yapildigina bakilmasi ge-
rekmektedir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) 2008
krizinde (biiyiik kisminda), araci kurumlarin ellerinde
bulunan devlet tahvillerini ve mortgage tahvillerini
satin almistir. Bu sekilde, ilgili kisilerin banka hesap-
larinda mevduat yaratilirken es zamanl bankalarin re-
zerv hesaplar artirilmustir.

Tablo 15: Tiirkiye Bankacilik Sisteminde EFT islemi Tutar1 ve Banka Rezervleri (Giinliik Ortalama)

Yil EFT islemi Toplam Banka Rezervleri
2013 124.969.007.592 16.086.107.000
2014 137.450.943.424 21.595.048.000
2015 141.166.556.962 18.799.107.000
2016 154.426.689.721 44.343.746.000
2017 247.941.764.495 41.961.367.000
2018 281.647.927.323 50.277.728.000
2019 235.126.995.770 42.282.437.000

Kaynak: TCMB Istatistik Sistemi, EFT I§lem1eri (TP.EFTEMKT2.TUTAR.AO1) ve Banka Rezervleri, (TP.AB.A18),

https://evds2.tcmb.gov.tr

31 Kaynak: Cemal Ibis (Ozgiir Catikkas ve Nese Coban Celikdemir), Banka Muhasebesi Ilkeler ve Uygulamalar, lk Baski, Tiirkiye

Bankalar Birligi, 2018 Temmuz, s.251.

32 Giincel Onlemleri Takip Etmek i¢in https://www.nbc .ca/content/dam/bnc/en/rates-and-analysis/economic-analysis/policy-update pdf

(Erisim Tarihi:04.10.2020)
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Tablo 16: Amerikan Merkez Bankasinin 2008 Krizine Miidahalesi (Teorik Gosterim)

FED

Varhklar Yiikiimliiliikler

+ Hazine Senetleri (Mortgage senetleri) + Banka Rezervleri
BANKALAR

Varhklar Yiikiimliiliikler

+ Banka Rezervleri + Mevduat
ARACI KURUM

Varhklar Yiikiimliiliikler
- Hazine Senetlen
+ Mevduat

Kaynak: Antoine Martin, “How the Fed Changes the Size of Its Balance Sheet”. FED web site:
https:/libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2017/07/how-the-fed-changes-the-size-of-its-balance-sheet.html

Tablo 17: Amerikan Merkez Bankasinin 2020 Krizine Miidahalesi (Teorik Gosterim)

FED
Varhklar Yiikiimliiliikler
+ Krediler + Banka Rezervleri
BANKALAR
Varhklar Yiikiimliiliikler
+ Banka Rezervleri + Mevduat
ISLETMELER/YEREL YONETIMLER
Varhklar Yiikiimliiliikler
+ Mevduat
Kaynak: Yazar

Covid 19 viriisii sonrasinda FED 2.3 trilyon dolar®?
tutarinda bir paket aciklamigtir. Bu paket, kiigiik islet-
melerin ve bor¢lu yerel yonetimlerin elindeki tahvil-
lerin (ve diger kabul goren senetlerin) teminat olarak
alinip dogrudan borg¢ verilmesini icermektedir. FED
bu program cercevesinde, gerekli sartlar tagtyan iglet-
melere ve belediyelere dogrudan borg¢ verecektir.

Tablo 17°de, FED’in 2020 yilinin Nisan ayinda
acikladig pakette, ekonomik pakete dahil olan tiim ka-

tilimceilar arasindaki bilanco yansimalart gosterilmistir.
FED, bu kriz doneminde tahvilleri satin almak yerine
dogrudan bor¢ vermeyi yeglemistir. Sonug ise yine de-
gismemistir. Borg verilen igletme ve yerel yonetimle-
rin mevduatlari banka rezervleriyle birlikte es-anl
olarak artmigtir. Her iki kriz doneminde de, bankalarin
yaratamadi81 para devlet tarafindan yaratilmistir. Bu
calismanin hazirlandigs siiregte Tiirkiye’de benzeri bir
uygulamaya rastlanilmamastir.

33 Daha fazla ayrint1 icin https://www federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200409a.htm (Erigim Tarihi: 04.10.2020)
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8. SONUC

Bu ¢alisma paranin nasil yaratildigi konusundaki
sorunlara agiklik getirmek amaciyla Tiirkce literatiire
bir katki yapmay1 hedeflemistir. Oncelikle, paranin ne
oldugu konusu kapitalizmin dogdugu topraklarda ta-
rihsel olarak incelenmigtir. Tarihsel siirecte devlet ta-
rafindan yaratilan paranin, nasil bankalar tarafindan
yaratilan paranin gerisine diistiigii gdsterilmistir. Neo-
klasik teze ait olan kismi rezerv teorisinin bankalar ta-
rafindan yaratilan parayir aciklamakta nasil yetersiz
oldugu anlatilmig ve banka parasinin nasil yaratildigi
muhasebesel esitlikler yoluyla agiklanmigtir. Tiirkiye
0zelinde paranin nasil yaratildig1 banka muhasebesi
yoluyla gosterilmistir. Son olarak, ABD 6zelinde krize
kars1 alian 6nlemlerin finansal kaynaklarinin ne ol-
dugu (paranin devlet tarafindan nasil yaratildig1) gos-
terilmistir. Bu ¢alisma, paranin nasil yaratildigi ve
yasadigimiz diinya krizleri karsisinda devletlerin nasil
para yarattiklarina iligkin problemlere agiklik getir-
meyi konu edinmigstir. Bu ¢erceve icerisinde, Hazine
ve Maliye Bakanlig1 ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasimin altinc1 boliimde zikredilen politikalara
benzer politikalar uygulamasinin faydali olacagi dii-
stincesindeyim.
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