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Modern Ekonomide Para Yaratimi

Bank of England, 2014 Makalesi Notlar1

Bu yazi dizisinde besytizyedi rumuzlu hesaptan twitter’da paylasilan para kavramlarinin
dogru anlasiimasina doniik iki kaynak ve bunlarin disinda konuyla ilgili birka¢ yaziya
iliskin notlarimi ve ozetlerimi anladigim kadarvyla aktaracagim. Paylasimlart icin
besyiizyedi hesabina tesekkiir ediyorum.

Makalelerde, para yaratim siirecindeki mekanizmalarin isleyisine doniik eski egitim
stireglerinde ogretilmis ve ekonomi ile ilgilenenlerin kafasinda yer etmis kabul ve
anlatilardan bahsediyor. Bu kabullerin modern ekonominin para yaratim siirecinin
anlasumasim zorlastirdigina deginiliyor. Yazilarda kavram kargasasini gideren bilgiler

aktarilyyor.

Yazilarda, Parasal genisleme mekanizmalarinda Merkez bankasinin rolii, Ticari
Bankalar, Hanehalklari ve Firmalar arasindaki iliskiler yalin bir dille yari teknik olarak

aktarilyyor.

i1k makale 2014 yilinda Bank Of England biilteninde bankanin Para Analiz
Dairesinde c¢alisan ii¢ calisaninca kaleme alinmais. Bu ti¢ kisi McLeay Michael, Radia

Amar ve Thomas, Ryland. Makalenin kiinyesi kaynakcada mevcut.

Yazi, “Quantitative Easing”, QE, isimli varlik alim yolu ile parasal politikanin
ylrtitlildiigii siirecin dogru anlasilmasini saglamay1 hedeflemektedir. Bu sistemi
dogru anlayabilmek icin ise “Modern Ekonomide Para Yaratim” siireclerini bilmek
gerekiyor. Cuinki yazidan da anlasilacag: gibi normal zamanlarda isleyen para

yaratim siirecleri ile QE mekani ] Q liklar ve iliskiler

bulunmaktadar.
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Makale modern ekonomide yaratilan paranin biiytik kisminin ticari bankalarca

nasil liretildigini agiklamaya calistyor.

Bankalarin sadece borg verenlerin paralarina dayanarak bor¢ alanlara kredi verme
isine aracilik igslemleri yaptiklar: anlayisina ve merkez bankas: parasina dayanarak
bu yaratilan parayi ¢arpan etkisi ile cogaltarak ,”multiply up”, yeni kredi ve mevduat

olusturduklar fikirlerinin iki yaygin yanlis anlama oldugunu ifade ediyor.

Ekonomide yaratilan paranin en nihai olarak merkez bankas: para politikasinca
belirlendigini ve bunun normal zamanlarda faiz oranini belirleyerek yaptiklarini
ifade ediyor. Merkez bankalarinin ayrica para miktarini varlik alimlari ve

“quantitative easing” yolu ile arttirabildiklerini belirtiyor.

Bir banka kredi verdigi zaman ayni zamanda bor¢ alanin hesabinda buna denk bir

mevduat olusturdugunu, bu yolla yeni paranin yaratildigini belirtiyor.

Modern sistemde paranin olusturulma mekanizmasinin bugiin bazi ekonomi ve

iktisat kitaplarinda yer alan bilgilerden farklilastigini belirtiyor.

e Bankalar, sanildig: gibi hane halklarinin tasarruflarindan olusturdugu
mevduatlar: vererek kredi olusturmaktan ziyade kredi vererek mevduatlar:

olusturmaktadir.

¢ Normal zamanlarda, merkez bankas1 para sirkiilasyonunu sabitlememekte,
merkez bankasi parasi ile ¢cogaltim mekanizmasi ile daha cok kredi ve mevduat

olusturmamaktadir.

Bankalarin sadece tasarruf edenlerin parasi ile borg vererek aracilik yaptig: fikrine
kars: cikiyor. Gercekte mevduat parasinin yaraticisinin ticari bankalar oldugunu

ifade ediyorlar.

Para carpani yaklasimina karsi cikiyorlar. Merkez bankasinin merkez bankasi
parasinin miktarini kontrol ederek ekonomide yer alan kredi ve mevduat miktarini

belirledigi fikrinin yanlis oldugunu belirtiyorlar.

Aksine merkez bankalarinin rezervlerin miktarini kontrol etmek yerine genelde
rezervlerin fiyatini para politikasi ile belirlediklerini belirtiyorlar. Bu fiyat ise faiz

oranidir, diyorlar.
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Gergekte ders kitaplarinda yer alan borg vermeyi sinirlandiranin erisilebilir rezerv
miktar1 oldugu, bu erisilebilir rezerv miktarin merkez bankasinin sabitledigi gibi

ifadelerinin dogru olmadigini soyliiyorlar.

Bankalarin karli kredi verme firsatlarina bagli olarak kredi verme miktarina karar
verdiklerini belirtiyorlar. Bu kararlar alinirken ise Ingiltere Merkez bankasinca

belirlenen faiz orani her zaman hesaba katiliyor.
Para yaratim gercegi
Kredi vermek mevduat yaratir.

Genis para taniminin, ekonomide yer alan toplam paranin miktari olarak ifade
edildigini belirtiyorlar. Genis para tabani hane halklar: ve firmalarca ekonomide
tutulan toplam paray: ifade etmektedir. Genis para bankalarin mevduatlar yolu ile
hanehalklar1 ve firmalara borc¢lu oldugu miktar arti merkez bankasinin elinde
tutana borclu oldugunu ifade eden belgeler olan dolasimdaki para, currency, (basili

ve madeni para)’dan olusmaktadir.

Mevduatlar genis para tabaninin biiyiik kismini olusturmaktadir. Ingiltere'de bu
miktar yiizde 97 oranindadir. Ve bu mevduatlarda biiyiik oranda ticari bankalarca

yaratilmaktadir.

Mesela bir ticari banka ev almak i¢in kredi verdigi zaman borg alana basili
banknotlar vermez. Bu paray1 alan kisinin mevduat hesabina bu para yatirilir. O

anda yeni para yaratilmistir.
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Grafik1 Ekmevduatlarin eklenmesiyle toplam
bankaciliktarafindan para yaratilmasi
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Makalede diyor ki: Mevduat artiglari ticari bankalarca miisterilerin ani para
taleplerini veya diger bankalara 6demeleri karsilayabilmek icin merkez bankasi
parasi tutma miktarlarini zorunlu veya istege bagli olarak arttirir. Merkez

bankasinca normal zamanlarda talep edildiginde sunulan rezervler, bilancolarinda
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yer alan varliklarla degis tokus edilir. Bu rezervlerin toplam miktar1 hicbir sekilde

banka kredi verebilme veya mevduat olusturma miktarini dogrudan sinirlamaz.

Bu tanim daha once ifade edilen bankalarin var olan mevduatlar kadar kredi
acabilir bilgisi ile celismektedir. Banka mevduatlar: aslinda basitce bankalarin
miisterilere olan bor¢laridir. Ger¢ekte bunlar bankanin yiikiimliiliikleridir,
baskalarina kredi kaynag olabilecek varliklar: degildir.

Diger bir yanlis anlama ise bankalarin merkez bankasindaki rezervlerini bor¢
verebilecekleri yanilgisidir. Rezervler sadece bankalar arasinda borc¢ verilebilir,

miisterilerin Bank of England rezerv hesaplarina dogrudan ulasmalari miimkiin
degildir.

Diger Mevduat yaratim ve yok edimi Yollari

Hane halklari ve firmalarca borg almak para yarattig gibi kredi bor¢larinin
odenmesi de yaratilan paray: yok eder. Kredi karti ile aligveris yapan kisi borcunu
odedigi zaman ekonomide yaratilan para yok olur.

Diger bir yol ise bankalarin bor¢lanmasidir. Bankalar borg aldiginda para arzin:
azaltiyor. Bankalar ve merkez bankalari, miisterilerin veya cogunlukla sirketlerin ve
devletlerin var olan varliklar: satin aldiklarinda veya sattiklarinda mevduat yaratimai

veya yok edilmesi gerceklesir. Yani para tabani genisler veya daralir.

Bankalarin devlet bono ve tahvillerini alip satmalari yukarida belirtilen
mekanizmanin isledigi 6nemli bir yoludur. Daha once belirtildigi gibi merkez
bankas1 parasi bankalarin varliklari ile degis tokus edilir. Bankalar varliklarinda
nakit benzeri olarak devlet bonolarini tutarlar, mevduat sahipleri paralarini
istedikleri zaman bunu merkez bankasi parasini elde etmek icin hizla satarlar.
Bankalar banka dis1 6zel sektorden devlet bonolarini satin aldiklarinda banka
mevduatlari ile saticiya kredi acmis olurlar. Merkez bankalarinin varlik alimlar: ise

ayni para yaratim siirecleri ile ¢alisir ve “quantitative easing” olarak bilinir.

Yine bankalar uzun vadeli bor¢ aldiklarinda, bu borcu banka dis1 kesimlerden
aldiklar1 zaman mevduatlardan para akisi olmakta, bu da mevduatlar: azalttig1 icin

yaratilan paray1 yok etmektedir. Boylece para tabani azalmaktadir.

Kapal1 bir ekonomide varlik alimi satimi ve uzun vadeli borg yaratimi kredi ve
mevduat arasinda bir acik yaratabilir. Acik ekonomide mevduat sahipleri paralarini

disariya aktarabilir, yabanci para alabilir. Bunlar para arzini azaltmaz. Para yok

https://medium.com/@mustafaaskin1981/modern-ekonomide-para-yaratimi-477655dc9ff7 5/13



31.03.2023 12:05 Modern Ekonomide Para Yaratimi. Bank of England, 2014 Makalesi Notlari | by Mustafaaskin | Medium
olmaz. Ancak bu disariya aktarilan paralar tilkenin toplam para arzi igerisinde her

zaman hesaplanmaya bilir.

Genis Para yaratiminin sinirlari

Bankalarin sinirsiz kredi verme ve sinirsiz para yaratma gibi bir giicleri yoktur.

Bankalar: bundan alikoyan sinirliliklar ve sinirlamalar bulunmaktadir.

(i) Bankalarin kendileri ne kadar kredi verebilecekleri ile konusunda sinirlarla karsi

karsiyadir.

(ii) Para yaratim stireci bu parayi kredi ile alan hane halk: ve firmalar gibi

borclularin davranislari ile sinirlidir.
(iii) Para yaratim siirecindeki en son sinir para politikasidir.
(i) Piyasa ve riskler ile yiizlesme

Bankalarin ne kadar borg¢ verebileceginin sinirini 6zel bankalarin piyasa da
karsilastiklar: rekabet belirler. Ekstra kredi verebilmek i¢in kredi faiz oranlarini
disirmek gerekir. Bu durum karlilig1 da disiiriir. Mevduatlarinin bir kismini rakip
bankaya kaptirma riski de bulunmaktadir. Bu ylizden aradaki makasi iyi ayarlamasi
gerekmektedir. Bankalar aras1t mevduat agma ve kredi verme rekabeti ve karlilik

istegi bankalarin kredi agma istegini sinirlamaktadir. (* Dipnot 1)
Kredi olusturmakla dogan riskleri yonetmek gerekir.

Hem bankalar kredi verdikleri miisterilerin 6deme gliclerine gore risklerini goz
ontine alirlar, hem de diizenleyici ve denetleyici birimler ve yasalar ne kimlere,

hangi sartlarda ne kadar kredi verilebilecegini diizenler ve denetler.
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Grafik 2 Bireysel bankanin ek kredi agmasiyla Para Yaratimi
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(ii) Hane halk: ve firmalarin tepki ve davranislarindan dogan sinirlar

Hanehalki ve firmalar aldiklar1 kredileri diger kredi borc¢larini 6demek icin
kullanirlarsa para tabani artmaz. Buna ‘reflux teori’ ad1 verilmektedir. Alinan kredi
harcamalara gidebilir. Bu sicak patates etkiyle harcamalari carpan seklinde
arttirmakta, her sey ayn1 kaldigi durumlarda enflasyonu arttirmaktadir. Bunun

paranin yok oldugu diger etkinin aksine ekonomiye farkli etkileri olmaktadir.
(iii) Para Politikas1 — Para yaratiminda nihai sinir

Ingiltere merkez bankasina hiikiimetce verilen gorev enflasyonu %2 seviyelerinde
tutmak. Bunu para politikas: faiz oranlari ile saglamaya calisiyor. Kredinin fiyatini

etkileyerek, para politikas: genis paranin yaratimini etkilemektedir.

Merkez bankalar1 kisa donemli faiz oranlarina ulasabilmek i¢in rezerv miktarini

belirlemek yerine, fiyata odaklanirlar ve faiz oranlarini belirlerler.
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Bank of England, belirledigi politika faizi ile birlikte sundugu ve kiymetlendirdigi
rezervler yolu ile faiz oranlarini kontrol eder. Rezerv ve paralarin (Para tabanini
olusturanlar) arzi, 6demelerin gerceklesmesi ve miisterilerin para icin taleplerinin
karsilanmasi icin rezervlere doniik banka talepleri tarafindan belirlenir, merkez

bankasi bu siirece eslik eder.

Bu para tabanina doniik talep bankalarin mevduat olusturmalar1 ve para
yaratmalarinin sebebinden ziyade sonucudur. Ciinkii bu bankalarin her hangi bir
zamanda uygun karli kredi verme firsatlarinin bulunmasina dayal: olarak kredi
verme karari sonucu ortaya cikar. Kredinin karli olmasi durumu pek ¢ok faktore
baglidir. Bankalarin karsilastig1 nemli bir faktor ise rezervlere 6denen faiz ile

iliskili olan, politika faizidir.

Bankalarin merkez bankasinda tutmalar: gereken rezerv miktar: gliniimiizde cogu
gelismis ekonomide para politikasi cercevesinin onemli bir bileseni degildir. Para
rezervinin miktari, kredi yaratim1 mekanizmasinda bir rolii olmadig: icin genis

para yaratimimi sinirlandirmamaktadar.

Gevsek para politikas: durusu, mevduat oranlarini diistirerek genis para stokunu
arttirmakta ve mevduat hacmini arttirmaktadir. Ve genis para tabaninin biiyiimesi,
ekonomide artan diizeyde harcamalara eslik etmekte, bu da banka ve miisterilerin
rezervlere ve paraya olan talebini arttirmaktadir. Boylece gercekte para carpani

teorisi ifade edilenlerin aksi yonde islemektedir.
QE — Genis para artisin1 dogrudan para politikasi ile olusturmak.

Merkez bankalari faiz yolu ile ekonomilere para akisini arttirmak istediklerinde, bu
faizi diistiriirler. 2008 krizinde merkez bankas1 banka oranini en diisiik faiz orani
olan yiizde 0.5'e kadar diistirtiyor. Bu noktadan sonra oran teknik olarak diisemiyor,
daha diustiriilse bankalar paray:r merkez bankasinda tutmak yerine daha az zararh

olan cekip kendileri nakit olarak tutma yoluna gidebilirler.

Bunun lizerine para arzini arttirmak icin Ingiliz Merkez bankas: varlik alim1
programini (QE) baslatiyor. QE ile ekonomik faaliyeti arttirmayi ve enflasyon
hedefini tutturmay1 amacliyorlar. Ancak bu para politikasindan farkl: bir politika.
QE programi ile Merkez bankasinin odagi para politikasindan paranin miktarina
yoneliyor. Merkez Bankasinin varlik alimlari ile merkez bankasinin finanse ettigi
genis para taniminin buylimesi saglaniyor, ayni zamanda merkez bankasi
rezervlerinin miktar: artiyor.
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Burada QE ile merkez bankalarinin bankalara bedava para verdigi ve para ¢arpani
ile rezervlerin arttig1 gibi yanlis anlasilmalar oldugunu mekanizmanin farkl isledigi

aciklaniyor.

Aslinda, Merkez Bankasi tarafindan, devlet ve 6zel tahviller ve hisse senetleri satin
aliniyor ve varliklarina ekleniyor. “Sicak Patates” etkisi diye tabir ettikleri
mekanizma ile eline para gecen hanehalklari ve firmalarin hem varliklarinin fiyat:
artiyor, hem de firmalar i¢in fon bulmanin maliyeti diisiiyor. Boylece ekonomide

daha ¢ok para harcanmasi saglaniyor. Riskli varliklara doniik talep de artiyor.

QE Mekanizmasinin Bilancolara etkisi:

Grafik 3 QF [VarlikAumlarinin Bilangolara Etkisi
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Notlarin Sonu.

Umarim faydali olur. Makalenin aktarmak istediginin anlasildigini diisliniiyorum.
Imkani olanlarin yaziy1 ingilizce okumasi daha yararl olur. Goziimden kacanlar
mesajlarda belirtirseniz sevinirim. Makale notlar1 bekledigimden uzun oldugu i¢in

konuyla ilgili diger makalelerin notlarini baska bir yazida paylasacagim.
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*Dipnot 1 : Bu kismi bagka bir yazida okudugumu hatirliyorum, biitiinliigii
bozmamak icin dipnot olarak ekledim.

Aslinda bankalar kredi verme furyasina basladiklar: zaman beraber hareket
ediyorlar. Ancak bu kredi verme karar1 yine bankalarin kendi 6z sermaye ve
miisterilerin 0deyebilme giicleri, kur riskleri ve ekonominin genel durumu ile

dogrudan baglantili olacaktir.

Digerleri kredi vermedigi zaman kredi vermemeyi tercih edeceklerdir, ¢linkii bu
durumda mevduat kayb1 yasayabilir, risklerini ongoriilemeyen sekilde
arttirabilirler.

Bu sistem bankalar1 benzer sartlar icinde ve benzer karlilik endiseleri icinde
olduklar: icin az ¢ok birlikte harekete yonlendiriyor. Sistemin biituin riskini
tasidiklar: icin hem onemli giicleri ve imkanlar: var, hem de ciddi riskler altindalar.
Oziinde paranin itibarini, riskini piyasay1 diizenler sekilde merkez bankasinin araci

taseronu gibi belirli diizenleme ve kurallarla tasiyorlar.
Dipnot 2:

Bu mekanizma farkl: sorular1 aklima getiriyor. Bu isleyis ile, bizler banka hissesi
aldigimiz zaman aslinda senyoraj hakkinin bir kismindan pay alabilme giiciine
sahip, karlilig1 gozeterek piyasay1 diizenleyen bir para basma makinesini satin
aliyoruz. Bu makinenin kiymeti ise parasinin kiymeti ile olciiliiyor. Ozetle banka
demek kesinlikle paranin kiymeti ve ekonominin giicti ile iligkili bir varligin

fiyatlanmasi demek.

Ekonomiyi yorumlarken bazen olagandis: farkli degerlemelerle karsilasiyoruz. Bu
makaledeki mantikla ekonomiyi analiz edince bazi seyler daha dogru

anlasilabiliyor.

Mesela Tiirkiye'de faiz artislarinda bankalarin degerinin artmasi, paranin
degerlenmesi ihtimali ile bu yaratim gliclintin degerinin bagli oldugu varligin
degerinin diger para birimlerine gore kiymetlenmesi ile agiklanabilir mi ? Bana
oyle geliyor. Demek ki bankalar ekonominin direk fiyatinin, paranin degerinin
olclimiinde 6nemli birer gosterge. Para ne kadar kiymetli ise bankacilik sektorii de
o oranda kiymetli olmali. Ve bankalar goriintirde merkez bankalar1 kadar ve belki
daha onemli islevler tistleniyorlar. Kredi yaratimi yolu ile enflasyon artirilmasina

sebep olurlarsa bu kez 6z sermaye varliklarini enflasyon oraninda kaybederek zarar
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gorecekleri i¢in ilging bir dengenin saglayici rolint ustleniyorlar. Tabi ki bunu tek
baslarina yapmiyorlar. Devlet, Merkez Bankasi ve piyasanin diger aktorlerinin
davranislar tim kararlarina etki ediyor . Ancak bankalar piyasanin tam ortasinda
hem denge, hem fiyat alic1 pozisyonunda, aldiklar: kararlarin sonucu kendi degeri
ve karliliklar: etkilenen ve bu kararlarin risklerini tistlenen rolleri ile ilging
varliklar. Var olabilmek icin sistemi ayakta tutmalilar ve bir nevi ekonominin
barometresi gorevini de goriiyorlar. Kendisi disinda karar alicilara da yol gostermek
ve uyarmak durumundalar. Piyasada denge ve biitiinliigii bozan kim tarafindan
alindigindan bagimsiz her bir yanlis kararda risk altinda olan biitiin varliklari ile

bankalar oluyor.

Tirkiye 6zelinde buralar: yorumlamak icin ise konuyu tiim bu notlardan sonraya

birakacagim. Bunlari sonraki bir yazida toplayacagim.
Dipnot 3 :

Buray1 dogru mu yorumlamadim emin degilim ancak teoriden anladigim kadar1 ile
faiz diistiriildiigli zaman rezerv paraya ve paraya olan talep kisa vadede artiyor.
Belirli sartlar altinda kredi yaratimi ile paraya olan talebin artmasi ve hatta paranin
degerlenmesi ilginc. Daha sonraki siirecte bu arzin enflasyon yaratmasi ve paranin
degerini kaybetmesi zaman aliyor. Bu noktada kisa vade de para talebi artarken,
orta uzun vade de paranin kiymeti azalmaktadir. Modern para yaratim teorisi bu
acidan ekonomiyi yorumlamada ilging bakis agilar: sunuyor. Buraya tekrar

bakacagim.

Parasal Tanimlar:
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Popiiler Parasal Toplulastirma Tanimlari

isim

Tamm

Banknotlar ve madeni paralar

Bank of England disinda piyasada bulunan banknot ve madeni paralar

MO

Banknot ve madeni paralar arti merkez bankasi rezervi

Faiz icermeyen M1

Banknot ve madeni paralar art1 banka disi 6zel sektor tarafindan
tutulan faizsiz vadesiz banka mevduatlan

MZM

Banknot ve madeni paralar art1 banka disi 6zel sektor tarafindan
tutulan tiim vadesiz banka mevduatlan

M2 veya perakende M4

Banknot ve madeni paralar arti banka disi 6zel sektér tarafindan
tutulan tim perakende mevduatlar[gﬂnluk faiz veren hesaplar dahil)

Banknot ve madeni paralar arti banka disi 6zel sektor tarafindan
tutulan tim vadesiz mevduatlar ve tim vadeli mevduatlar(ingaat

M3 birlikleri harig)
Banknot ve madeni paralar arti mevduatlar, mevduat sertifikalan,
banka dig ticari 6zel sektor tarafidan tutulan repolar ve vadesi bes
M4 yildan az olan menkul kiymetler.
M4 ex M4 uluslararasi off shore merkezleri harig
Divisia Degisik tip paralann agirhklandinlmis toplami

Parasal Tanimlar, Bank of England

Konu ile ilgili diger Yazilarimin Linki:

Peccatiello Alfonso yazisinin ozeti,

Modern Ekonomide Para Yaratimi -2

David Graeber yazisinin 6zeti, The truth is out: money is just an IOU, and the banks

are rolling in it

Modern Ekonomide Para Yaratimi -3

Kaynakca:

McLeay, Michael and Radia, Amar and Thomas, Ryland, Money Creation in the
Modern Economy (March 14, 2014). Bank of England Quarterly Bulletin 2014 Q1,
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2416234
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Makale ile ilgili video:

https://www.youtube.com/watch?v=CvRAqR2pAgw

Konuyla flgili Diger Kaynaklar:

Peccatiello, Alfonso, All They Told You About Money Printing Is Really, Really
Wrong, 2022/11/27, online https://themacrocompass.substack.com/p/money-

printing-myths#details

Yaziy1 hazirlarken rast geldigim Veri Delisi Youtube kanalinda da para yaratim

sureci glizel 0zetlenmis:

https://www.youtube.com/watch?v=sjpB51IsMH0

Ekonomi Temb Para Faiz Bank Of England
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