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GIRIiS :

Uluslararast bankacilk sisteminin mevduat yaratma giicii, uluslararas
finans yazimmmn iizerinde en fazla durulan konulannin basinda gelmek-
tedir. :

«Devletsiz pararlarin ulusal simrlar disinda olusturduklar uluslararas:
bir para ve sermaye sistemi olarak tanimlanan Euro-pazarlar 1973 sonras
petrol fonlarinin da sisteme katilmalan ile bilyiik boyutlar kazanmislardir.
Gergekten de giiniimiiz de bu uluslararasi pazar $ 800 milyar asan olagan-
{istii bir boyuta ulasmis durumdadir. Bu olgu uluslararasi bankacibik sis-
teminin mevduat ve kredi yaratim giiciine ilgileri toplarmg bulunmaktadur,

Ulusal simrlar disinda dolasan «devletsiz para» lara genel bir deyimle
Euro - para {Euro - currency) denmektedir. Bu tamma gore sdzgelimi Euro-
dolarlar A.B.D. smirlar1 disinda dolasan finansal varlk ve borglardr.

AB.D, sinirlart disinda dolasim olgusuna karsin her Buro - dolar mev-
duatinin kaynagi Amerika’daki bir bankadaki mevduattir ve bu iliski siire-
. gelmektedir. Ayni baglantr kuskusuz diger para birimleri icin de gegerlidir.

flk bakista bir ikilem kanist uyandiran bu iliski fonlarin uluslararas:
transferinin teknik ybniine dayanmaktadir. Bu nedenle ilk olarak fonlarin
uluslararas: transferine deginmek ve Buro - para yaratimi konusunu ele almak
istiyoruz.

FONLARIN ULUSLARARASIE TRANSFER_i VE EURO - PARA
YARATIMI

Bilindigi gibi uluslararasi sermaye iglemleri biiyilk &lciide teleks ve
benzer iletisim araglan yardimiyla banka hesaplarimin transferi ile gergek-
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lestiriimektedir. Iste ulusal sirlar diginda dolasan «devletsiz péran laria
yaratiminin kékeninde bu olgu yatmaktadir. Bu durumu somut bir érnekle
ortaya koymaya calisalim V.

ABC sirketi Amerika’daki Chase Manhattan bankasinda -buluna dolar
mevduatlarinin bir bélimiinti bir Londra bankas: olan Barclays’e aktarmak
istemektedir. Durumun teleks ile Barclays baikasina b11d1r11d1g1 anda su
iki sorunun yamtlanma51 gerekmektedir.

1k olarak Barclays elde ettigi bu yeni mevduati Chase Manhattan
~ bankasinda m1 birakacak, yoksa bir baska Amerikan bankasim yegleyecel-
tir ? Barclays bankasimn bu asamada herhangi bir banka dvglsﬂ(hgml dii-
sinmedigini varsayalm.

ikinci olarak Barclays bankas: sézkonusu mevduati hangi siire ve faiz
orani lizerinden bulundurmay arzulamaktadir ? Bunun i¢in de Barclaysin
mevduatim cari faiz oram iizerinden yedi giin stireli olarak tutmak istedigini
diislinelim.

ki banka arasinda siirdiiriilen diyaloga benzer bir diger diyalog da
aym anda Barclays bankasi ile mevduati aktanlan ABC sirketi arasmnda
" slircgelmektedir, S6zgelimi ABC -sirketinin  mevduatin  siiresiz. mevduat
olarak - Barclays bankasinda bulundurmak istegini varsayalim:

Bu asama sonucunda bir Euro -dolar yaratilmis durumdadir. Lon-
dra’daki mevduat delar birimlidir ve Barclays bankasi A.B.D. simirlan di-
sinda bu dolarlar lizerinde gu(; sahibidir.

_ Barclays- bankasimin aym tarihlerde bir bagka sirketin (XYZ suketl)
" kredi istemi ile karsilastiim diisiinelim. Sézkonusu sirket paranin yedi giin
sonra Isvigre’ye, bankacihk islemleri ile yetkili kildign Union Bank of
Switzerland’a transferini istemcktedir.

Kredi istemini kabul eden Barclays bankasimn dolarlan XYZ sirke-
tinin ‘hesabina aktarmas1 gerekmektedir. Bunun igin Barclays bankasinin
Chase Manhattan bankasina bir- teleks ¢ekerek, mevduatimin Union Bank
of Switzerland’e aktanmim istemesi sézkonusudur.

Artik bu asamada Euro - dolar A.B.D. simirlart disinda ahm satima
konu olmaktadir. Chase Manhattan bankasimn hesaplanndaki tek degisiklik,
ABC sirketinin mevduatimin sahibinin kim oldugudur. Bu mevduatin sahibi
artik Barclays degilde, Union Bank of Switzerland’dir.

(1) Rita: M. Rodriguez - E. Eugene Carter, Internatiohal Financial Managemem
: USA Prentice - Hail Inc., 1976, s. 462 -464.
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Bu zincileme siirecin ilging yam, ABC sirketinin Barclays bankasinda
bir mevduati, XYZ sirketinin Barclays’den alinmus bir kredisi ve Union
Bank of Switzerland'm ise bir Euro - dolar mevduati oldugunu diisiinmele-
ridir,

Zincirleme siire¢ bu bicimde devam edecck, mevduatin Chase Man-
hattan yerine bir baska Amerikan bankasinda bulundurulmasi durumu
etkileyemiyecektir. '

iste canlandirilmaya calisan fonlarin uluslararasi transferi uluslararasi
bankacilik sisteminin mevduat yaratma potansiyelinin temelini olusturmak-
tadir, Uluslararas: finansal diizeyde bir grup olarak bankalarin mevduat
.ve kredi yaratmalar1 olgusu Sneme sahiptir.

Uluslararas: bankacilik sisteminde mevduat yaratimi ulusal bankacilik
sistemine berizemektedir, Sistemin ¢ahisisim Milton Friedman ilging bir &r-
nekle sGylece ortaya koymaktadir ),

Bir Amerikan sirketinin satin aldig: petrol karsiigi bir Arap seyhine
cekle 1.000.000 dolarlik bir 6deme yaptigim ve seyhin gekin Londra’daki
H bankasina transferini istedigini diislinelim.

H Bankasimin durumu ne olacaktir 7 Ik olarak banka dolar cinsinden
bir mevduata sahiptir ve sonug olarak $ 1.000.000’hk bir Euro - dolar ya-
ratimustir,

Mevduat ic¢in bir faiz 8deme zorunlugunda olan banka dogal olarak
bu fonlart kullanma olanagina sahip bulunmaktadwr. Bankamn giivence
nedeniyle % 10 oramnda mevduoat karsih@ aywrdigim varsayalim. Bu du
rumda banka kredi isteminde bulunan bir Ingiliz sirketine $ 100.000°lik bir
bir karsilik ayrildiktan sonra kalan $ 900.000"1 verebilecektir,

Ingiliz sirketi bu paray: Isveg’ten ithal ettigi mallarin bedelini 8demek
icin kullanmaktadir. Isvecli ihracatgt ise ¢eki Stokholm’daki bankasinda
daha 6nce agtirmig oldugu tasarruf hesabina yatiracaktir. Bu son bankanin
da aym karsilik oram ayirdigi varsayildiginda, $ 810.000 tutarinda bir kredi
agma olana@ dogmus olmaktadir. )

Arap seyhinin ilk mevduatindan tireyen Euro - dolar tutari bu asama-
olduk¢a ilging bir griinim kazanmugtir :

' (2) Milton Friedman, The Euro . Dollar Market : Some First Principles, U.S.A.,
University of Chicago, s. 7-10.
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Banka 1 Banka 2 Banka 3

Seyh $ 1.000.000
ingiliz ithalatct — 900.000
Isve¢ bankasindan
Isvecli ihracatgt _ ~ $ 900000
- isve¢ bankasindan kredi alan — 810000
Kredi alamn mevduatl . $ 810 000

Bu islemler roiucu AB.D. disindaki Euro - dolar mevduatlarmm top-
lamu $ 2.710. 000 dir, *® -

Acaba bu siirecin, baska bir anlaumia mevduvat yaratiminin suuri ne
olacaktir 7 Fonlarin Amerikan bankacilik sistemine geri doniisii bu gogalt-
tim siirecini sona erdirecektir. Ornegimizde Isve¢ bankasindan kredi alan
bireyin bu para ile bir Amerikan firmasina ddemede bulundugunu ve bu
firmamin da bu parayr bir Amerikan bankasi olan Chase Manhattan’a ya-
tirdigimi varsayalim. Bu durumda ddnem sonunda Euro - dolar mevduatlar:
toplam: seyhin hesabindaki $ 1.000.000 ve Isvegli thracatginin hesabindaki
$ 900.000° den olusan $ 1.900.000 olacaktir. Bu durumda effektif ¢arpan ;

$ 1.900.000
$ 1.000.000

= 1.9 olmaktadn.

Goriildiigii gibi vluslararasi bankacilik 31stem1nde mevduat yaratimimn
simrmt belirlemede «garpan etkisi» (multiplier effect) karsinuza gkmak-
tadur. ‘ :

-~

. Gergekten de Euro -para carpam «devletsiz» paralarin uluslararasi
diizeyde olusturduklar: biitiinlesmis para ve sermaye sisteminin, bir diger
deyisle Euro - pazarlarin hizh gelisiminde birincil bir Oneme sahiptir. Bu
nedenle ¢arpan olgusuna 6z olarak deginmek yararli olacaktir,

 EURO-PARA CARPANI

Uluslararas: finans yazimnda Euro - para carpanipa iliskin olarak te-
mel iki yaklayum gozlenmektedir.

Ilk yaklasimn temsilcileri Friedman ve Bell'dir. Bunlar mevduat kar-
siigt ag@rma zoruplulugunun olmamasi durumunda ¢arpann olduk¢a bii-

(3) Toplam Euro - dolar mevduatlarmmn’ dokiimil soyledir ;' Seyhin Londra ban-
kasmdaki $ 1.000.000'bk hesabr -+ isvecli ihracatgimn Stockholm bankasindaki
$ 900.000°ik hesabi + Isve¢ bankasindan kredi alan bireyin $ 810.000°Lik mevduat.
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yiik olacagmi ¢ne siirmektedirler. Gel‘gekten ulusal para otoritelerinin ban-
kalarin yabaact para islemlerini fazlaca simirlamadiklari Euro - pazarlarda
mevduat karsilifi ayirma zorunlulugu yoktur. ' '

Bu yaklasim dogrultusunda Friedman ekolii baglangi¢ mevduatinin son-
suza dek artigimi kabul etmekte ve bu olgunun uluslararas: likidite iizerinde
olumsuz etkiler yapabilecegini ileri siirmektedirler 2.

Ote yandan Klopstock’un 6nciiliigiiﬁii yaptipi diger ekol sistemden
sizmalar nedeniyle ¢arpanin degerinin yaklagik olarak 0.50 ile 0.90 arasinda
degistigini One siirmektedirler.

Bu iki ekoliin baslica temsilcileri olan Friedman ve Klopstock’un aka-
demik tartismalari zaman zaman olduk¢a ilging boyutlar kazanmistir.

Stzgelimi uluslarasi bankalarin acmis olduklar: kredilerin ancak kiiciik
bir boliimiiniin sisterne mevduat olarak dondiiklerini ileri siiren Klopstock,
bu bilyiik sizmay goremiyen Friedman’ hayalperestlikle suclamaya kadar
isi gbtiirmiistiir . ' _

(5) Fred H. Klopstock «Money Creation in the Euro - Dollar Market — A Note

on Professor Friedinan's Views», Monthy Review, Federal Reserve Bank of N.Y.,
_January 1979, s. 13. :

Clendenning ise bu iki farkli goriisii uzlastirma cabasi vermistir. Mer-
kez bankalarinin rezervlerini modele katan Clendenning’e gére merkez ban-
kalarinin rezervlerinin bir boliimiinii uluslararasi para ve sermaye sistemine
yatirmnlar: durumunda ggarpanm ndegeri bilyiik, karsit durumda ise kuguk
olacaktir.

Bu uzlagtirma gabast ne yazik ki basarili olamamusur ; Makin ve Lee
tarafindan aym donemi igeren (1964 - 70 willari) ve merkez bankalarinin
rezervlerini pazara tekrar yatirdiklan varsayimina dayanan iki ayrl calis-
mada olduk¢a farkli bulgular ortaya ¢kmustr.

Makin sistemde uzun dénemde ¢arpanin degerini ortalama olarak 15.45,
Lee ise 1.51 olarak bulmuslardir ¢, "

’ 1 N
(4) Carpanl k= olarak formiile edebiliriz. Uluslararasi
Mevduat karsillk orani ,

. . . 1
bankalarin yasal olarak karsilik ayirma zorunluluklari olmadifn igin k ™ —— : g0’a
. -0

esit olmaktadlr
(6) John Hewson - Eisuke Sakakibara, The Emocunenay Markets and their Im-
plications, U.S.A, D.C. Heathand Co., 1975, s. 121.
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Fritz Machlup ise bankalarin diizenli olarak karsiik bulundurmaniala-
larmm carpam belirlemeyi olanaksiz kildigim ileri siirmektedir. '

Niehans ¢ne siirdiigii «kismi ciizdan yaklasimi» (partial portfolio ap-
proach) ile mevduat ve kredilerin sisteme dénme oranlarimi faiz farkliliklar-
na baglamig ve sabit katsayih carpamn faize karsi duyarlihfym aglklamaya
calismustir. '

Masera ise alternatif bir model getirmemekle birlikte, borg veren ve
“alamn yeglemelerini gostermedigi gerekgesiyle sabit sizma oranlar (fixed
leckage ratio) varsayimina karsi gikmistir.

Ozetle carpana iliskin cabsmalann biiyiik bir bolimil sabit sizma
(fixed leckage) varsayimina dayanmaktadir.- Son zamanlarda ise bu sizma
oraninm sabit olmayip uluslararas: para ve sermaye pazarlarndaki birey ve

. kuruluslarin clizdan tercihlerinden olustugu, bunun da faiz oranlarindan et-

kilenen bir model ile incelenmesinin daha yerinde oldugu 6ne siiriilmek-
tedir;

SONUC

Uluslararast bankacihk sisteminde  mevduat yaratimi fonlarm ulus-
lararas: transferi kavramina dayanmakta ve mevduat yaratimimin simiring
belirleyen temen etmen carpan olgusu olmaktadrr. ’

Carpan etkisine yOnelik temel iki yaklasimdan biri olan Friedman
ekolii, uluslararas1 bankalarin yasal olarak mevduat ayima zorunluklarimm
olmayis1 nedeniyle carpamun degerinin sonsuza esit olacagim ve bu nedenle
uluslararasi bankacilik sisteminin mevduat yaratma potansiyelinin sinrsiz
oldugunu 6ne siirmektedir. '

Ote yandan Klopstock ekolii ise sistemden sizmalar nedeniyle kiiiik -

bir garpan degerini ve sonug olarak da sl bir mevduat yaratim potensi-
yelini sayunmaktadir. ‘

Goriigsiimiize gore stzkonusu temel iki yaklasim uluslararas: bankacilik

sisteminin mevduat ve kredi yaratim potansiyelini belirlemede yalmz bas-

larina yetersiz kalmakta ve gercekei bir deferlendirme icin faiz farklilik-
larm goz Oniine almak gerekli olmaktadir,

Gergektende uluslararasi bankalarin yasal mevduat karsihfi ayirma
zorunda olmayislart Friedman ekoliiniin dayandifn bir olgudur. Fakat bu-
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rada ulusal ve uluslararasi bankacilik sistemleri arasindaki bir ayriligi be-
lirtmek verinde olacaktir.

Uluslararasi Vfinansal pazarlarda faaliyet gdsteren bankalar merkez ban-
kas1 ‘parasindan degil de, diger bankalarin siiresiz mevduatlarindan olusan
bir likidite bazina dayanmaktadirlar. ‘

Diger bankalara olan bu yiiklimliilik bankalarim mevduat ve kredi
yaratmalarinda bir tiir karsilik islevi gergeklestirmektedir. Bir difer anla-
timla bankalararasi bu karsilikli denetim diizeni, pazarda etkin olan ban-
kalarin kendi kendilerine bir mevduat karsiii ayrmalarimi gerektirmekte,
bu da uluslararasi bankacilik sisteminin mevduat ve kredi yaratminig simr-
layan bir etki yapmaktadir.

Bunun yamisira faiz dalgalanmalarn da dengeleyici bir etken olmak-
~ tadir. Uluslarast bankacilik sistemine fon akigi uluslarasi pazarlarda ge- .
gerli faiz oranlarim diisiirmekte ve bunun sonucunda faizden duyarh fonlar
ulusal bankacilik sistemine donmektedir. Ulusal pazarlar bir yerde mevduat
- sahipleri agisindan uluslararast finansal pazarlarin segenegi durumundadir.
Faiz dalgalanmalarimn da modele katilmasi uluslararasi bankacilik siste-
minin mevduat yaratim potansiyelinin oldukca simrh oldugunu vurgula-
maktadir.

Uluslarast bankacilik sisteminin mevduat yaratim giiciiniin ve dolay:-
‘siyla diinya enflasyonuna katkisimin korkuldugn kadar fazla olmamasi,
kuskusuz uluslararas: para ve sermaye sisteminin denetiminin gereksiz ol-
dugunu &ne stirenleri, sevindirici bir olgudur. '
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