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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE SELEKTIF (TERCIHLI)
KREDI POLITIKALARINDA YAPISAL UYUM VE SEKTOREL
GELISME

Dog¢.Dr.A.NiyaziOZKER"
OZET

Selektif kredi politikalari, finansal kullanim Slgegini arttiran bir ¢ok firsati
ortaya koymakla birlikte finansal kaynaklarin dagilimi iizerinde de pozitif bir etkiye
sahiptir. Bu yilizden kullanilan selektif kredi kontrol teknikleri, efektif talebin genel
seviyesi lizerinde bir etkiye sahip aktif bir kredi politikast olarak da g6z Oniine
almabilir. Gerek kisa donemde, gerekse de uzun dénemde selektif kredi politikalar
iretimin arttirilmasinda farkli etkilere sahiptir ve bazi zamanlarda giderek artan faiz
oranlarinin etkisiyle oldukc¢a pahali bir kaynak olarak da ele alinabilir. Siiphesiz ki, yine
ayn1 siiregte bankalarin ve diger finans kurumlarmin politika ve finansal tekniklerinin
olusmasmda ve genel finansal kurallarin diizenlenmesi ve asil amaci gelecege yonelik
biiylime olan tretim sektoriiniin desteklenmesi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip sz
konusu bu politikalar son derece 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Selektif Kredi Politikalart; Efektif Talep Seviyesi; Faiz Oranlari,
Genel Finansal Kurallar; Finansal Teknikler; Finansal Kurumlar.

ABSTRACT

The policies of selective credit have a more opportunities for the scales of
financial use and have a positive effect on the financial resources allocation. So, the
techniques of selective credit control in use may be considered as a active use of credit
policy which has effect on the general level of effective demand. Both short-term and
long-term the selective credit policies have different effect on increasing product and
sometime can be considered as a very expensive financial resources which are directly
effected by higher and higher rates of interest. In the same process, certainly the
selective policies which have a important effect on the policy of banks and the financial
techniques of another financial institutions for regulating the general financial rules and
support to manufacturing sector that it’s main object that is growth to the future are
very important.

Key Words: The Policies of Selective Credit; The Level of Effective Demand; The
Rates of Interest; The General Financial Rules; The Financial Techniques; The
Financial Institutions.

GIRIS

Kavram olarak selektif (tercihli) bir kredi politikalari, ekonomik gelisme
hedefleriyle dogrudan ortiisen, kredi kullamim ve kontrol mekanizmasi agisindan
sektorler bazinda oncelikli tercihlerinin yer aldigi ve konjonktiiriin genel yapistyla
da uyumlu finansal kaynak akigim ifade eden politikalar olarak karsimiza ¢ikar.
Selektif (tercihli) kredi politikalarinin finansal kaynak olarak etkinligi, iilkelerin
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gelismislik diizeylerine ve farkli sektorel tercih politikalarina gore degismesinin
yam sira, diger taraftan iilkelerin uygulama ol¢eklerine yonelik iiretim ve finansal
yapilariyla da 6nemli yapisal bir uyum sorununu giindeme getirir (Patel, 1980, s.
562). Dolayisiyla etkin bir selektif (tercihli) bir kredi politikasinin etkinliginin
saglanmasina iliskin olmazsa olmaz oncelikli kriterlerin basinda, s6z konusu
iilkelere 0zgili yapisal sorunlarin asilmasi, sektorel gelisme kompoziyonunun soz
konusu bu kredi politikalariyla reel bir uyumu ve bu politikalarin desteklemesi-
izlenmesine yonelik finansal yapimin kurumsallasma diizeyinin gelmekte oldugu
sOylenebilir (Narasimhan, 1980, s. 618).

Geligsmekte olan flilkelerde agirlikli olarak sektorel geligsmelere yonelik
yatirimlarin, sdz konusu bu sektorlerin gelismesini hedefleyen kredi politikalar:
bazinda agirlikli olarak selektif (tercihli ve ayrimci) olmast konusunda siiphe
gotlirmeyen bir goriis birligi vardir. Bu baglamda selektif (tercihli) kredi
politikalar1, sektorel yapilanmayr kalkinma politikalar1 bazinda bicimlendiren ve
yonlendiren politikalar olarak irdelenmekte; diger taraftan da séz konusu bu
politikalar, ekonomik gelisme hedefleri ile sektorlerin yapisal biiylime ve biiyiime
hizlarmin izlenmesi ve kontroliinde onemli kamusal avantajlar1 da beraberinde
getirmektedirler. Dolayisiyla da secici selektif (tercihli) kredi politikalari
yapilanmasinin bu konumdaki dncelikli amacinin, para politikast uygulamalar: da
dahil, ekonomik diger faaliyetlerle uyumunun saglamasinin yan: sira, degisik amag
ve uygulamalarla ortaya konulan ekonomik faaliyetlere olan uyumunun ortaya
konulmasi oldugu goriiliir (Khatkhate and Villanueva, 1980, s. 590).

Bu kapsamda gelismekte olan iilkelerde segici-ayirimer bir kredi
politikalar1 yatirim ve harcamalar iizerinde olumlu ya da olumsuz bir etki
olusturmasinin yam stira, ilgili tilkenin finansal yapisini meydana getiren ve finansal
kaynak saglayan bankalar gibi, bor¢lanilabilir fonlarinda degisik bir uygulama
prosediirii olugturmalarina gerekce olusturdugu da izlenmekte; diger taraftan da
sosyal acgidan sosyal acidan istenen ve kabul edilebilir yatirirm ve harcama
portfoyleri olusumu da segkin-ayirimer (selective) bir kredi mekanizmasindan
dogrudan etkilenmektedir (Patel, 1980, ss. 562-563).

Bununla birlikte ulusal uyum siirecinin hedeflerine yonelik yapisal bir
uyum ve denge politikalarinin uluslararasi finans kurumlarinca da desteklendigi ve
donemsel olusumlarla uyumlu kamu girisimciliginin uluslararas: ticari iligkilerde
liberalizasyon, finansal kurumsal yapinin dogrudan desteklenmesi ve hedef mali
reformlar gibi makro hedefler agisindan da segici-ayirimci bir kredi politikasina
ihtiya¢ duydugu goriiliir (Tokatlioglu, 2005, ss. 169-172). Siiphesiz daha dncede
ifade edildigi gibi, bu politik yaptirimlar1 baz alan ayrimei-segici bir kredi politikas:
yOniiniin, topluma yonelik sosyal beklentilere de cevap verebilecek bir denge
formatinda ortaya konulmasi zorunlulugu s6z konusudur (Aghevli and Khan, 1980,
ss. 685- 686).

Soz konusu bu kredi politikalarinin ele alindig: bir finansal diizlemde kredi
portfoylerinin yatirimlart dogrudan etkiledigi oOncelikli unsur siiphesiz ki faiz
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oranlaridir. Ancak ayrima tabi tutularak yonlendirilmis segici bir kredi politikalarina
iligkin faiz oranlarinin her zaman dogru bir gosterge oldugunun kabul edilmesi de
yaniltict olabilmektedir. Ciinkii faiz oranlari, ilgili bu tip kredilerinin faiz
oranlarinin belirlenmesine yonelik sadece para otoriteleri tarafindan belirlenmekte;
hatta bu otoritelerin goriiglerinin aksine bile hareket edebilmektedirler (Hilferding,
1981, s. 172). Bu baglamda kredi kosullarim saglamakta zorlanan veya bu
kosullardan uzak sektorel birimlerin, selektif kredi olanaklarim ortaya koyan faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan olumsuz etkilendikleri gériilmekte, -monetanist bir
yaklagimla- faiz oranlarinin ekonomiyi etkilemesi bu konumdaki sektorlerin
oncelikle reel aktiflerini etkiledigi goriilmektedir (Teker, 2000, s. 182). Bu durum
sektorlere yonelik selektif-ayrimci1 bir kredi kontrol mekanizmasimin da, aym
zamanda faiz oranlarindaki degisimlere yonelik istikrar1 saglayabilecek bir yapida
olmasim da gerekli kilmaktadir (Hilferding, 1981, s. 286).

I. SECICi (SELEKTiF) KREDi POLITIKALARININ
OLUSUMU ve SEKTOREL HEDEFLERE UYUM SURECI

Diger kredi politikalarmin ana igerigini olusturdugu gibi segici-ayrimci
(selektif) kredi politikalarmin olusum siireci, sermaye olgusunun ve faiz
oranlarindaki degisimlere bagli olmamin yam sira, degisik icerikli rezervlerin
(serbest rezervler gibi) merkez bankasimin hangi ol¢lide kontroliinii gerektirdigi
veya ne kadar kontrolinde oldugu gibi nedenlere de baghh olarak
bicimlenebilmektedir. Ancak bu noktada selektif-secici kredi politikalarinin
bankalar agirlikli olmak {izere finans kurumlarinda tutulan goniilli rezervlerden
dogrudan etkilendigini g6z ardi etmemiz gerekir. Ciinkii bu olgu, konjonktiirel
durumu bu rezervlerdeki artis veya azaliglarla olumlu veya olumsuz etkilemesiyle
birlikte toplam talep iizerindeki etkisiyle de faiz oranlarim dogrudan
etkileyebilmektedir. Bu baglamda da selektif kredi politikalariin etkinligini
belirleyen faiz oranlarin, salt s6z konusu bu nedenlerin de disinda paranin kullanim
alamyla da belirlenmekte ve hatta iilkelerin gelismislik diizeylerinin de bu olgu
iizerinde dogrudan etkisi oldugu gozlenmektedir (Patel, 1980, s. 566).

A. Selektif Kredi Politikalar1 Olusumunda Konjonktiirel Yap:

Selektif-secici kredi politikalarinin olusum siirecinde dncelikle baz alinan
yaklagim, sektorler agisindan mevcut iiretim ve tiiketimle pazar dengelerini bir
“Pareto Optimumu” kosullarinda ele alan durumdan daha ¢ok, Pareto kosullari
olusmasa bile, piyasa kosullarmin tam olarak tesekkiil etmesinin genel bir kabul
gormesidir (Stiglitz, 2000, s 58). Optimum bir piyasa dengesinin olugmasinin ¢ok
zor, hatta olanaksiz kabul edildigi az gelismis iilkelerde bile agirlikl olarak selektif-
secici kredi politikalarimin olusumu, s6z konusu bu optimal kosullar1 goz Oniine
alarak bicimlendirmekte, bu iilkelerdeki piyasa basarisizliklarimin nedenlerine
iligkin farkl kriterlerin varligi lizerinde yogunlasilmaktadir (Stiglitz, 2000, s 77).

Istihdam diizeyi ile milli gelir diizeyi arasindaki dogrusal iliski,
konjonktiirel yapi igerisinde bu iki ana degiskeni de selektif kredi politikalarinin
teknik kaynaklar ve maliyetlere yonlendirilmesiyle nominal oldugu kadar reel milli
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gelirin de isttihdam hacmine bagli olarak artisgini glindeme getirmektedir.
Konjonktiirel yapiya 6zgiin olarak; drnegin liretim faktorlerinden emek faktoriiniin
artirtlmasina yonelik bazi tegvikler, konjonktiire 6zgii belli bir noktadan sonra
toplam iiretimi azalan bir oranla artan bir konuma getirmekte; ¢ilinkii 6nce verimli
kaynaklarin yam sira, sonrasinda verimsiz kaynaklarin séz konusu olmasiyla
konjonktiirel hedeflerden kaginilmaz bir sapma, konjonktiirel durgunlugun devam
etmesine gerekce olusturabilmektedir. Bu durumda selektif-segici kredi
politikalarinin iiretim fonksiyonunun,

Y=FEKDKTY). oo, (1)

ortaya koydugu,“E,, istihdam diizeyi; liretime fonksiyonel katkis1 olan sermaye (K);
dogal kaynaklar (Dk) ve tesebbiis yeteneginden (Ty) olusabilecek konjonktiirel bir
dengeyi-piyasa dengesini hedefledigi sdylenebilir (Unay, 1978, s.32).

Diger taraftan uluslararasi 6lgekte ¢ok uluslu sirketlerin yapisal ve finansal
farkliliklarina ragmen s6z konusu faaliyetleri, konjonktiirel yapinin uluslararasi
bazdaki gelisimine yonelik finansal unsurlar1 daha da 6n plana ¢ikarmugtir. Selektif
kredi politikalarinin iceriginin de daha iyi ortaya konulmasi acisindan konjonktiire
iligkin para akimlarmin da Oncelikli olarak anlagil-mast gere8ini ortaya
¢ikarmaktadir. Diger bir ifadeyle uluslar arasi diizeyde iilke paralarmin konvertibil
olup olmamasi uluslararas: sermaye hareketlerinin yam sira, ulusal faiz hadlerine de
etki etmekte; konjonktoriin uluslararast bu yayilist disa acgik ekonominin
sektorlerine yonelik selektif kredi politikalarini da etkisi altina almaktadir (Unay,
1978, s. 98).

Bununla birlikte digsalliklarin s6z konusu oldugu bir ekonomide selektif-
secici kredi politikalarimn yatirimlara yonelik etkisi vergi uygulamalarindaki
selektif-secilmis vergi istisna ve muafiyetlerinin yaratmms oldugu etkiden
konjonktoér agisindan daha anlamli kabul edilmektedir. Bu olgu diger taraftan
oncelikli olarak selektif kredi politikalarinin anlagilmas: ve analizini de gerekli
kilmaktadir.Buda gerekliligin ise, selektif mali politikalarin uygulanmasina yonelik
olumlu ve olumsuz iki énemli noktadan dogdugu sdylenebilir. Ortaya ¢ikan bu
durumlara iligkin pozitif-olumlu icerigin mali politikalar kapsamindaki olusumu,
vergi tesviklerine iliskin uyumu ve s6z konusu etkisinin vergi tabaninda somut bir
yaptirima doniismesidir. Bu durum boyle bir uygulama sonrasi ¢ikabilecek olumsuz
digsalliklarin toplum tarafindan daha iyi tolere edilmesini saglamasinin yani sira,
olas1 etkilerin konjonktiir bazinda mali Ol¢limiini de daha olanakli
kilmaktadir.Konjonktiire yonelik dogrudan vergi uygulamalarindan ortaya ¢ikan
refah kayb1 veya buna yonelik maliyetlerden kagimilmasi olanag: da vergi tabam
zemininde ortaya koyan bu olgu, liretim maliyetlerinin sermaye muafiyetlerine gore
daha diismesini saglamasiyla da farkli sektorel biiyiikliiklerin iiretim siirecine
yonelik Olcek ekonomileri maliyetlerinde de Onemli olumlu etkiler ortaya
koymaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008, ss. 406-408).
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Bu baglamda konjonktiirle uyumlu maliye politikasinin hem piyasa
dengelerinin saglanmasinda ve hem de iiretimin 6lgek maliyetlerinin diismesindeki
etkisi, segici-ayrimei (selektif) kredi politikalarindan ¢ok daha biiyiik olmakta;
konjonktiirel yapidaki s6z konusu maliye politikasinin konjonktiire uyum hiz1 da,
pozitif olusumun etki Olcegini dogrudan etkilemektedir (Unay, 1978, s. 94).
Gelismekte olan lilkelerde konjonktiiriin gelismis iilkelere gore daha sik degisen
yapist, bu lilkelerdeki heniiz gelismemis mali kurumsal yapiya ragmen bu iilkelere
maliye politikas1 aracilifiyla selektif-ayrimer kredi politikalarindan daha etkili bir
kontrol mekanizmas1 sunmaktadir. Bu siirecte de selektif kredi politikalarinin
konumu, uygulamadaki mali politikalarin etki mekanizmasimin olusturulmasinda en
onemli unsurlardan biri olarak karsinmza ¢ikmaktadir (Patel, 1980, ss. 567-568).

Konjonktiirel yapiya iliskin selektif bir maliye politikasinin uygulanan
selektif kredi politikalarini da igeren yapisiyla olumsuz bir etki konsepti ise, selektif
kredi politikalarinin yetersiz ve eksik olusundan kaynaklanmakta; bu yetersizlik
¢ogu zamanda selektif kredi politikalarinin finansal kaynaklarimin &zellikle az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yetersiz ve istikrarli olmayisindan
kaynaklanmaktadir (Patel, 1980, s. 569). Selektif kredi politikalarindaki bu
olumsuzluk, bir diger yoniiyle kamusal kredi maliyetlerinin iiretim siirecindeki girdi
kalemlerine degisik veya dolayli bir maliyet etkisiyle yansiyarak olugmakta;
dolayisiyla da ilgili donemdeki s6z konusu refah maliyetleri artis1 ve bu artigin tiim
konjonktiirel unsurlar1 da olumsuz etkilemesiyle sonuglandigi gériilmektedir. Bu
olumsuzluk gelismekte olan iilkelerdeki piyasa basarisizliklarimin oldukga sik
ortaya ¢iktig1 goz Oniine alindiginda daha da anlam kazanmakta; finansal yapinin
istenilen diizeyde kurumsallagamamasimin da etkisiyle kamusal miidahalelerin
oldukca sik selektif kredi politikalarinin yapisin1 olumsuz bir siirece soktugu
goriilmektedir (Park, 1980, ss. 681-682).

B. Selektif Kredi Politikalarinin Donemsel Kontrol
Mekanizmalari

Uretim siirecine iliskin piyasa kosullarimin ortaya koydugu effektif talep
6l¢ceginin dncelikli veri kabul edilmesiyle uygulamada etkinlik kazanmakta; ancak
doneme yonelik efektif talebin yam sira piyasadaki iiretim dlgegi ve fiyat seviyesi
kredi maliyetlerine dogrudan etki edebilmektedir.Yine ilgili donemde selektif kredi
politikalarimin  kontroliiniin, bu kredilerin sektdrel dagilimindan kaynaklanan
maliyetleri ve kredilerin dagilim potfoyii arasindaki farkliliklardan dogan
olumsuzluklar iizerinde oldukga yiiksek oldugu da goriilmektedir (Francis, 1991, ss.
47-48).

Bu baglamda iilkelerin para politikalar1 bu iilkelerin Merkez Bankalari
tarafindan yiritildiigii i¢in, selektif kredi politikalarmin da sunum ve
yonlendirilmesi, siiphesiz Merkez Bankasia iligkin politikalarla uyumlu olmasinin
zorunlulugunun yani sira, bu politikalarin olusturulmasindaki amaclar portfoyiinii
de dogrudan etkilemektedir. Bu portfoyiin amaclar zinciri, siiphesiz selektif kredi
politikalarinin  kontrol mekanizmalarim1 bu amagclara yonelik dolayli da olsa
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etkilemekte; oOzellikle Merkez Bankasi politikalar1 dogrultusundaki sektorel
oncelikli se¢imler s6z konusu bu kontrol mekanizmalariyla somut bir uygulama
zemini olusturulmasinda 6nemli bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Parasiz,
2000, ss. 209-210). Ulkelerin degisik sektorel oncelikleri, sektorel tesviklerin ve
selektif kredi gereksiniminin maliyetleri ile dogru orantili olarak bi¢cimlenmekte;
selektif kredi kontrol mekanizmasinin da kredilere konu olan likit fonlarin limit ve
maliyetlerinden dogrudan etkilendigi goriilmektedir.

Diger taraftan krediye konu olan sektorler ve sermayedarlar agisindan bu
tip krediler, sektorler arasi sermaye hareketliligini dogrudan etkilemekten bagka,
sektorler arasi para ile ifade edilen degisim ve akimlarinda parasal el degisimini
dogrudan ama parasal nakit dolasgiminin disinda etkileyen bir etki mekanizmasina
sahiptir. Ciinkii liretim siiresindeki dongiisel akim, 6zellikle bu tip kredilerin kontrol
edildigi mekanizmanin da bir getirisi olarak, alicilar bazindaki toplam talebin
iiretim maliyetleri agisindan somut-net niteliklerini ortaya koymasimn yam sira
(Francis, 1991, ss. 399-406). s6z konusu maliyetlerin parasal sermaye maliyetlerini
de etkilemesi bazinda iiretime yonelik toplam sermaye talebini de ortaya
koymaktadir. Kontrol mekanizmalar1 acisindan bu olgu, bir iktisadi fonksiyon
olarak parasal sermaye olarak netlik kazanmakta; fonksiyonel icerikte, s6z konusu
parasal sermaye ve dagitim Olceginin kapsamiyla bir etki kontrol mekanizmasi
olusturmaktadir (Parasiz, 2000, ss. 230-232).

Kredi kontrol mekanizmalarinin selektif-yonlendirilmig krediler agisindan
o6nemli bir kontrol esigi de, yine sdz konusu kredilerin kullammina yonelik
portfoylerinin ulusal para politikasinin da destekler bicimde ne kadar ve ne siirede
parasal sermayeye doniisebildigiyle olusmaktadir (Parasiz, 2000, ss. 522-523). Bu
nokta da selektif kredilerin parasal sermayeye doniistiigii siire¢ ve akim, parasal
birikimlerin kredi olusumunu yonlendiren sirkiillasyonun zaman araliklartyla
kamusal kredi sunumunun formatini olusturmakta; séz konusu bu format da
sektorler iizerinde Oncelikli yonlendirilmis yapisim 6n plana ¢ikaran bu tip
kredilerin de kontrol araliginin izlenimini kolaylagtirdig: goriilmektedir (Khatkhate,
and Villanueva, 1980, s. 593).

Diger taraftan ilgili donemde ithalat talebinin siirlayict etkilerinin
olusumuna yonelik bir para ve kredi politikas1 siirecinin varligs, ithalat miktarlarinin
saglikli bir kamusal finansman cercevesinde finansmanina yonelik ve ithalatin
finansmanin1 borglanmalar yoluyla saglanmasindaki limitleri daha optimal bir
diizeye c¢ekmektedir denebilir. Yine diger taraftan ithalatin arttign bir siirecte
ithalatin finansmanimin para ve kredi politikalariyla finansal piyasalardan destek
olan yapisy, ilgili bu iilkenin bankalarindaki doviz rezervlerinin azalmasina da
onemli bir gerekce olusturmakta (Parasiz, 2000, s. 517) ; bu siirecinde kisa ve orta
donemli etkileri, ithalata yonelik dig bor¢lanma portfoylerinden dogan ulusal
finansal kirilganligin da artmas: sonucu kamusal selektif kredi politikalarimin hedef
iktisadi politikalarla olan uyum siirecinin sapmasina neden oldugu goriilmektedir
(Parasiz, 2000, ss. 518-519).
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Yine ilgili bu siiregte bankalar, ithalatin sektorlerce resmi ve somut olarak
desteklenmedigi bir siirecte, merkez bankasi kredi portfdylerinde bir artig yaratacak
finansman1 olusturan bankalarin merkez bankalarma yatiracaklar1 karsilik
degerlerindeki azalmalardan dolayi, kamusal selektif kredi politikalarinda da
sapmalar s6z konusu olabilmektedir (Patel, 1980, s. 567). Donemsel olarak ele
alindiginda, selektif kredi politikalarina iligskin bu etki, 6zellikle sektorel etkilerinin
yogun hissedildigi yapilanmasim kisa donemli bir siirecte daha da on plana
cikartmakta; selektif kredi politikalarimin sektdrel kontroliinii orta ve uzun vadeli
etkileri ve iktisadi konumlar ag¢isindan zayiflatmaktadir (Coast, 1980, s. 403).

C. Finansal Yapilanma Siirecinde Selektif Krediler ve Refah
Etkileri

Gelismekte olan iilkelerin en O©nemli sorunlarmin baginda finansal
yapilanma siirecinin ciddi sektorel sapmalara konu olmasinmin yam sira, ilgili
donemde kredi politikalar1 ve kamusal kredi portfdylerini de etki siireci olarak
dogrudan etkiledikleri ve dnemli refah etkileri olusturduklar1 goriiliir. Diger taraftan
bu olgu, yine gelismekte olan iilkeler agisindan bu yapilanma siireciyle dogrudan
ilgili bir finansal kirilganlik olgusunu da bu iilkelerin glindemine tasir (Berthelemy
and Demurger, 2000, ss. 148-151).

1- Finansal Piyasalarin Gelisim Siirecinde Selektif-Ayrimci
Kredilerin Konumu

Sektorlere selektif-ayirict kredi saglamas: yoniinde finansal piyasalarin kredi
sunumlamasinda agirlikli olarak iki yol kullamldigi izlenir.Kamu kredilerinin de
gelismekte olan iilkelerde agirlikli olarak dogrudan veya dolayl katkisiyla olusan
finansal piyasalar, tahvil sunumlariyla bir bor¢ kredi portfoyli saglamasinin yam
sira, yine sektdr veya bireylere yonelik ipotekli bor¢ senedi ihra¢ etmesi gibi
opsiyonlarla da selektif kredi politikalarim yonlendirebilmektedir (Patel, 1980, s.
568).

Selektif kredi politikalarinin finansal piyasalarin olusum siireci ve yapisina
iligkin sunumuna ydnelik ikinci yol ise, pay senetleri araciligiyla sunulan aktiflere
olan ortakligimin karsilik degeri olarak sagladigi fon portfoyiidiir (Khatkhate, and
Villanueva, 1980, ss. 593-594).

Dogrudan veya dolayli bir sektdrel katkida bulunarak gerceklestirilen
selektif kredi politikalarinda para arzinin artmasiyla sonuclanan her uygulamanmn
enflasyonist bir etki yaratabilecegi olasiligi, siliphesiz s6z konusudur. Bu durum,
kredi politikalarimin siyasal erkce belirlenmis amaclarina ulasilmasinda aym
donemdeki kamusal talepler ve para politikalar1 uyumundaki birlikteligi ile selektif
kredi politikalarina da bir smir gerceve gizmektedir denebilir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde parasal genislemenin ¢ogu zaman kontrol edilemez boyutu, finansal
piyasalarin dlgek etkinliginde bir sapma olusturmasimin yani sira, selektif kredi
kontrol politikalar1 ve parasal genisleme arasindaki dengenin piyasalarin olusum
stirecine yonelik farkli nitelikli bir amaglar kategorisini glindeme tasidig1
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goriilmektedir (Khatkhate, and Villanueva, 1980, ss. 595-596).

Finansal piyasalarin gelisim siirecinde selektif kredi politikalarinin
konumunu belirleyen bir diger 6nemli olgu, finansal piyasalarin entegrasyonundaki
etkinliktir.  Bu olgu, diger bir ifadeyle selektif-kredi politikalarinin
yonlendirilmesinde ulusal ve uluslar aras: finansal piyasalarimin biitiinlesmesini ve
kredi politikalarma yonelik faiz oranlarimi etkilemesini ifade eder. Piyasalarin
entegrasyonu daha once de degindigimiz gibi, piyasalar aras1 farkli faiz oranlari
yaratmast sonucu, finansal degerlerin akis ve el degisim hizim da agirlikli olarak
selektif kredi politikalar1 bazinda etkilemekte ve kredi politikalarinin sektorel
amaclara yonelik etki 6l¢egini saptirabilmektedir (Patel, 1980, ss. 565-566). Yine
diger taraftan finansal kurumlarin ve bunlarm aktiflerin 6nemli bir paymin kamu
bankalar1 basta olmak iizere bankacilik sektoriinde tutuldugu goz oniine alinirsa,-ki
oransal bir yaklasimla gelismekte olan iilkelerde ekonominin finansmaninin
yaklagik %50’sinin bankacilik sektorii tarafindan saglanmakta oldugu goriiliir-
finansal piyasalarin kredi politikalarinin bicimlenmesindeki etkisi 6zellikle bu
iilkeler bazinda daha da anlam kazanmir. Bor¢ piyasalarinin yaygin oldugu
gelismekte olan iilkelerde banka kredilerine yonelik politikalar izlenmekte ve mali
piyasalara iliskin politikalar ise ikinci planda kaldigi izlenmektedir. Bu durum
finansal piyasalarin gelisimini hedefleyen gelismekte olan iilkelerin para yaratan
mali aracilar olarak ticari bankalara ve kamusal finansman kaynaklarma olan
bagimliligim agirlikli olarak selektif krediler bazinda arttirilmaktadir (Coats, 1980,
$5.403-404).

2- Finansal Piyasalarda Fon Akimi ve Donemsel Refah

Selektif kredi politikalariin gelistirilmesinde donemsel fon akimlarmin ve
refah etkilerinin 6nemi, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamusal agirlikli
tasarruf ve yardimlagsma bankalar1 ile bunlar1 dolayl olarak da olsa destekleyen
tasarruf ve kredi birliklerinin kredi politikalarindaki oynadigr agirlikli roliiyle
bicimlenmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde gelismis iilkelerin aksine selektif kredi
politikalarin1 yonlendiren ve saglayan aracilar, finansal acenteler, brokerler veya
banka kuruluslar degil, agirlikli olarak kamusal finansman kaynaklarim tasarruf ve
fonlar bazinda olusturan kamusal bankalar ve ikincil olarak da az ve sorunlu
gelismisliklerine ragmen “Menkul Kiymet Borsalar1” olmaktadir. Bu baglamda
tasarruf sahiplerinin “Hanehalk1”, “Firmalar” ve “Devlet” {igleminden olustugu
diisiiniiliirse, gelismekte olan iilkelerde agirlikli mevduat ve fon sahibinin kamu
sektorii  oldugu noktasindan hareketle, refah optimaline ulagilmast ve
stirdiiriilmesinde kamusal finansman politikalarimin “Hanehalki” ve “Firmalar”
tizerindeki etki Olgegi daha iyi anlasilabilir bir yapiyla karsimza ¢ikmaktadir
denilebilir (Parasiz, 2000, ss. 524-526).

Selektif kredi politikalarinda gelismekte olan sektorel tercih ve finansal
piyasalar ve tiim bunlara iligkin kurumlar, refah diizeyini etkileyecek 6nemli bazi
kriterlerede sahiptirler. Bu kritirler ilgili iilkenin iktisadi, sosyal ve siyasi
dinamikleriyle ve o iilkeye 6zgii bigimlenme-siyle birlikte,yine o iilkenin sosyal
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refah diizeyi gibi hedef geleceklerine iligkin baz1 yapisal risk unsurlarinin da yine o
ilkeye 0zgili agirliklariyla ortaya ¢ikmasina gerekce olusturdugu goriiliir. Kamusal
agirlikli selektif kredi portfoylerinin olusumunda ve refah diizeyini 6nemli Slgiide
etkileyen unsur kredi portfoylerinin de farklilagtirildigi geri 6deme riskini 6n plana
¢ikmast ve yatirimlar1 kredi riski altinda farkli 6diing alicilar bazmna gelmis
olmasidir (Khatkhate and Villanueva, 1980, ss. 596-597).

Piyasa faiz oranlarimin degismesi ve selektif kredi politikalarinin sektorel
geciciligini saptiran ve sektdrlerdeki bu sapmaninda hedef sosyal refah diizeylerine
olumsuz yansidig1 bu siireg, faiz oranlarimin séz konusu degisimlerinin bilango
aktiflerinde yer alan ipotek odiingle-rinden elde ettikleri getirilerinin {istiine
¢ikmasi, bir diger ifadeyle daha hizli artmasiyla s6z konusu olmaktadir. Sosyal
refah diizeyinin etkilenmesi bazinda “Faiz Oranlar1 Degisim Riski-nin”, “Likidite
Riski” dedigimiz kredi politikalarimin, uygulanabilirligini saglamak amaciyla yeterli
nakit giriginin olmamasi gibi bu politikalarda etkinlikten sapmalar olusturan yapiyla
birlikte siire gelmesi, kisa vadeli yatirnmlardan ¢ok orta ve uzun vadeli yatirimlari
iflas nokta-sina kadar tasiyarak sosyal refah diizeyinin sapmasiyla sosyal ve iktisadi
sonuglara gerekce olusturabilmektedir.

Finansal piyasalarda selektif kredi politikalarinin olusumunda saglikli bir
fon akimini, ulusal gelir ve yatinmlarin sekteye ugramasi ve sosyal refah
fonksiyonun olumsuz seyretmesine iligkin finansal aracilarin karsilagtiklar1 bir diger
risk unsuru “Siyasal Risk” ve gelisgmekte olan finansal piyasalarin para
pozisyonlarim kredi politikalar1 bazinda dogrudan etkileyen “Kur Riski” ve doviz
tevdiat hesaplar1 hareketleriyle olusan “Déviz Stoklari Riskidir”. Ulke paralarmin
karsilikli dalgalanma durumlarinda, kredi kurumlarmin kazanghh veya zararh
cikiglar1 Ozelikle selektif kredilerin kullammminda gelismekte olan fiilkeleri kendi
ulusal kaynakli kredi opsiyonlariyla kendi ulusal sinirlar icersinde yatirim yapmasi
konusunda ydnlendirerek, bu iilkelerdeki selektif kredi kullanim riskini minimuma
indirdikleri gézlenmektedir (Bhatt, 1980, ss. 124-125). “Siyasal Risk” unsurunun da
gelismekte olan iilkelerdeki konumu, Ornegin siyasal kenar siirecindeki yasal
diizenlemelerin siklig1, uluslararasi finansal krizlerin ulusal fon akim siirecine etki
Olcegini, finansal risk veya potansiyel getiri agisindan da selektif kredilerin sektorel
seciciligi bazinda dogrudan etkilemektedir (Bhatt, 1980, s. 125).

. IL SELEKTIF (SECICI) KREDi POLITIKALARINDA
YONLENDIRME

Selektif kredi politikalarimin dénemsel yonlendirilmesinin, agirlikli olarak,
para piyasast ve kamusal kredi portfoyili arasindaki faiz oranlarmin (veya faiz
oranlar1 fonksiyonu ile) belirleyici oldugundan hareketle, kredi talebinin sektorel
secicilik esasmna iligkin olusturulmasmin “Varliga Dayali Menkul Kiymetler”
dengesi ve aktifleriyle olusturulmasi zorunlulugu dogmakta; ozel-likle kamu
politikalariyla  bir es giidim igersinde kamusal selektif kredilerin
yapilandirilmasinin bu dogrultu da silire gelmesi zorunlulugun da aymi siireg
icersinde kendiliginden dogdugu goriilmektedir.Bu baglamda kamu finansman
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agirlikli selektif krediler “Nakit Yoénetim Hesab1” ve izlenen kredi politikalarinin
net aktif degerleriyle varligim gerekli kilmaktadir (Parasiz, 2000, s. 184).

A. Selektif Kredi Politikalarinin Ele Alinmasinda Kamusal
“Nakit Yonetim Hesabinin” Piyasa Etkileri

Selektif ~ kredi  politikalarinda kredi  portfoyiiniin  sektorel
yonlendirilmesinde en 6énemli uygulama araclarindan biri, kredi portfoyiiniin 6ziinii
olusturan kamusal “Nakit Yonetim Hesab1”dir. Kredi portfoylerinin &zellikle
selektif krediler bazinda ydnlendirilmesi veya para piyasast fonlarinin finans
sirketleri aracihigiyla yonlendirilmesi “Nakit Yonetim Hesabinda” izlenen
finansman fonlar1 faiz oranlar: ile banka plasmanlarina bagli olusan banka kredisi
fa-iz oranlar1 arasindaki farkin manipiile ettigi bir finansal tabani1 baz almakta ve
sektorel dagili-mindaki limitlerini de, 6diing alanlarla 6diing verenler arasindaki faiz
oranlar1 farkliligina da-yandirmaktadir (Parasiz, 2000, s. 185). Diger bir ifadeyle
odiing alanlarla verenler arasindaki faiz oranlar farki ne kadar kiiclikse kredi
politikalarinin sektorel etkinligi de o Olcekte biiyiikk olmakta ve tasarruf ve
yatirimlar {izerinde daha biiyiik bir etki 6l¢egi olusturdugu izlenmektedir.

Stiphesiz selektif kredi politikalarimin olusturulmasinda kamu giiciiniin de
yararlandif1 para piyasasi ortak fonlari,bir ¢ok kamusal ve ozel sektore iligkin
tercihler ve yeni olanaklar ortaya koymaktadir. Bankalar gibi diger finansal
kurumlara benzer para piyasalar1 da finans kurumlarindan daha kiigiik fonlar1 bir
araya getirerek, kredi politikalarina yonelik belli bir mali avantaj da
olusturabilmektedir. Bunun yam sira selektif kredi politikalarinin  da
olusturulmasinda enformasyon ihtiyacina yonelik her tiirlii maliyet ve enformasyon
akigim1 kolay ve basit kilan unsurlar da, yine para piyasas: igerikli selektif kredi
politikalarina yénelik énemli bir rol oynamaktadir (Parasiz, 2000, ss. 212-213). Bu
baglamda para piyasast ortak fonlar1 igin selektif kredi politikalarinin
olusturulmasindaki bankalardan daha diigiik bir maliyetle siire gelen yapisi, para
piyasasi fonlarimin sahip oldugu pasiflerinin kazandig1 getirisini, aktiflerinden
kazandig1 getiri limitlerine ¢ok yaklagtirabilir. Bu durum da selektif kredi
politikalar1 gelismekte olan iilkelerde bu tip kredilerin finansal hesabinin olusumuna
ve sektorlerin “Nakit Yonetim Hesaplarimin” etkin bir dlgekle ele alinmasim
saglamakta; bunun yam sira, yine bu iilkelerde tasarruf sahiplerinin repo yapabilme,
yitksek gelirli devlet tahvilleri elde edebilmeleri gibi finansal piyasa hareketlerinin
finansal aktifleri yonlendirmesi sonucu da finansal kit kaynaklar1 kredi dilimlerinin
sektorel boliimiine temel olusturdugu da izlenmektedir. Siiphesiz yine selektif
kredilerin sektorel dagilimindaki 6diing alicilarin daha ucuz bir kredi portfoyii
yakalamalar1 piyasaya olan etkileri bazinda bankalar gibi finans kurumlarinin da
olumsuz etkilenmesi gibi bir sonug ortaya koyabilmektedir (Bhatt, 1980, s. 125).
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B. SEI:EKTiF KREDILERIN SEKTOREL UYUMU ve
DEGISKEN FAIZLI KREDI LIMITLERI

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hedef ekonomik biiyiime hizlarim
ulasmak amaciyla sektorel uygulamalarda degisimlerin 6n plana ¢iktig1 veya diger
bir agidan faktdrel yapilanma reformu gibi ulusal politika hedefleriyle uyumlu bir
yeniden yapilanma siirecinde selektif kredi politikas1 ve uygulamalarimin sektorler
tizerinde bir kredi riski (geri 6denmeme riski) rasyolartyla anlam kazandig: izlenir.
Sektorel degisimlerin siire geldigi bir yapida sektorler selektif kredi kullanimina
yonelik tercihlerde kredi portfoylerini sektorel degisim uyumlarini g6z Oniine alarak
farklhilastirabilirler ya da kredi kullammina segicilikle talip olan kurumlarin geri
6deme ve kullanim etkinligine yonelik uyum sorunlarimn giderilmesinde detayl: bir
analiz giindeme getirdikleri goriiliir.

1. Sektorel Biiyiime Hedeflerinde Kredi Talebi

Sektorlerin biiylime hedeflerine iliskin kredi taleplerinin, makro hedeflerle
belirlenen selektif kredi politikalar1 ile somut bir uyum igersinde ve tasarruflarin
yatirimlara doniistiigi bir siiregte s6z konusu destek bir reel parasal tabanla
bicimlendigi sOylenebilir. Burada selektif-tercihli yapiy1 olusturan unsur, 6rnegin
modelimizde iki sektoriin ele alindigi ve selektif olmasi acisindan bu sektdrlerden
birinin (burada ikincisi) tercih edildigi bir yapida, tasarruflarin ikinci sektér bazinda
“Sy» olarak ele alindigimi varsayalim. Bu durumda sektorel gelirin baz alindig: bir
durumda selektif kredilere konu olan sektoriin tasarruflan (S, ) tiiketiminde bir
fonksiyonu olarak:

Sz = Y2 — Cz = (I-Cz)Yz = SzYz .................................... (2)

olarak bigimlenmekte (Galbis, 1980, s. 77); yine aym siiregte ekonomik biiylime
hedeflerinin reel parasal bir tabanla desteklenmesi, diger bir ifadeyle bir parasal
taban genislemesiyle de ele alinmasi durumunda:

155 = S0+ AMI/PYAl, e (3)

seklinde yazilabilir. Esitlikteki “d(M,/P)/dt”, s6z konusu sektdr tarafindan talep
edilen reel para artis1 oranin1 ifade etmekte ve yatirimlar (Isz) i¢in tasarruf oranina
ek bir finansal kaynak olarak ele alinmaktadir. Esitlikte “d(M,/P)/dt” ifadesi, aym
zamanda ilgili sektoriin selektif kredilerde dahil kendi finansal kaynaklari ile
iretimde kullandig fiziki kaynaklarin toplamu ile diger ilk selektif kredilere konu
olmayan birinci sektdriin (ISI), ciktilar1 arasindaki farki ortaya koymaktadir (Galbis,
1980, s. 77). Bu durum selektif-tercihli kredi kullanimina konu olan ikinci sektoriin
kredilere bagli parasal genislemeden daha ¢ok reel deger iiretmesi ve bu art1 reel
degerin yatirimsal etkinliginin, finansal aracilarla tasarruflara yonelik daha biiyiik
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bir etkinligi ortaya koymasidir. Diger bir ifadeyle selektif-tercihli kredi kullanimina
konu olan ikinci, yani tercih edilen sektdr, yatirim kararlarmi almasinda kredi
taleplerini parasal genisleme ve tasarruf fonlarinin limitleriyle dengelemenin yam
sira, finansal aracilarin da etkisini dikkate alarak ortaya koymak durumundadir. Bu
durumda:

I = Ho(2 b= PH*/P) Yoo oo 4)

Esitlik (4)’deki yaklasim, selektif krediye konu olan sektoriin  kredi kullanimina
iligkin reel faiz oranlarini, “b — P*/P”; “ Y,» hedef yatirimlar sonrasi s6z konusu
iiretime yonelik iktisadi bir deger ifade eden ¢iktiy1; “ H,» ise  parasal
genislemenin ortaya koydugu giiclii parayr ve esitlikte de giiclii paranin
degindigimiz diger degerlere fonksiyonel etkisini ifade etmektedir (Galbis, 1980, s.
77) . Esitlikteki “r,- ise piyasadaki cari faiz oramm gostermekte ve genellikle de “b
— P*P” olarak ifade edilen reel kredi faiz oranindan daha biiyiik bir oranda
gerceklesmektedir. Bu durumda parasal tabanin artmasiyla ortaya g¢ikan giiclii
paranin “H,» selektif-tercihli bir krediye konu olan sektor i¢in etkisi:

OH,/0ry > 0; OHL/0(b —P*/P) < 0. &)
konumunda etkinlik kazanmakta;
AM/P)2 /At = YT oo, (6)

konumundaki kredi kullammu ile de, talep edilen ve kullanilmasi hedef yatirim
portfoylerine bagl olarak bigcimlenen ve yatinm artis katsayisiyla da (Y), birlikte
toplam yatirirm harcamalarina yonelik parasal kredi talebini ortaya koymaktadir
(Galbis, 1980, s. 78). “T” zamaninda ve degismeyen bir iicret diizeyinde para
arzinin, “dMS\dt” oldugundan hareketle,
“d(Mz/P)D/dt” Olcegindeki bir selektif kredi talebi, s6z konusu bu tercihli krediden
yararlanan sektoriin diger yararlanmayan sektorlere gore efektif bir reel gelir-cikti
artisina da ulagsacagim ortaya koymaktadir. Bu artigin giiclii paranmin da fonksiyonel
etkisinin bir katsay1 artisiyla ortaya kondugu sektorel kredi talebin iliskin esitlik,
kargilikl1 icerigin birlikte alindig1 bir denge olusumuyla asagidaki gibi yazilabilir
(Galbis, 1980, s. 80).

[d(Ma/P)2/dt]a = YHy [(t2. (b= P*/P)Ale v, 7)
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Sektorlerin kredi kullanimindaki boliisiimii ve limitlerini belirleyen en
onemli faktor, siiphesiz ki faiz oranlaridir. Diger taraftan degisken faizli kredi
kullanimu, selektif tercihli kredilerin reel etkinligini dogrudan etkilemesinin yam
sira, sektorlerin ekonomik dalgalanmalara ve donemsel iktisadi konjonktiir
hareketlerine uyum ve esnekligini arttirdig1 da gézlenmektedir (Mody and Murshid,
2005, ss. 260-264). Bu baglamda degisken faizli selektif krediler, bu kredilere
kaynak olusturan fonlarin faiz oramni risklerini gelecege yonelik kaldirsa da, bu risk
sektorlerin kredi tercihleri agisindan bakildiginda yine de vardir ve sektorlerin hedef
yatirim portfoyleriyle uyumlu bir artigla olumlu bir risk kaymasi olusturabilecektir.

2. Selektif (Tercihli) Kredilerin Sektorel Dagilimi

Selektif kredilerin genel limitleri, gerekse de sektorler arasinda dagiliminin
saglanmasinda gerek kamusal, gerekse de 6zel finans kurumlar finansal bilgilerin
denetimi ve yoOnlendirilmesiyle faiz oranlarindaki degiskenligi daha iyi 6n
gormektedir. Bu noktada yiiksek faizli bir selektif kredi uygulamasi, ekonomik
giicliiklerin s6z konusu oldugu bir siirecte ddiing verenleri, 6diing alanlardan daha
az bir riske sokmakta dolayisiyla da sektorlerin selektif tercihli kredi uyumunu da
olumsuz etkilemektedir. Siiphesiz ki bu durum fon maliyetlerini de etkilemekte;
kredi kullamim limitlerini sektorler bazinda tercihleri agisindan daha da
smirlandirmaktadir. Az gelismis iilkelerde tasarruflarin sektoérel mobilizasyonunun
yaygin optimal bir dlgekte olmadigi gdz Oniine alindifinda, finansal 6diing ve geri
6deme hizinin da istenilen diizeyde olmadig1 ve sektorel yapilanmayla ilgili dnemli
bazi sorunlar1 tasidigi kacimlmaz olarak karsimiza g¢ikar. Dolayisiyla hem fon
maliyetleri ve hem kurumsal yapinin yetersizliginden dogan sorunlarla birlikte
selektif kredilerin sektdrlerin cari finansal agiklarma yonlendigi bir ¢ok kez de
gelecege yonelik reel sektorel hedeflerin disina ¢iktigr goriiliir (Mencinger, 2003,
496-499).

Diger taraftan selektif kredilerin, 6zellikle az gelismis iilkelerde finansal
aracilarn tasarruflarii yeniden dagilimi ve boliisiimiin de etkili olmast noktasindan
hareketle maliyetlerinin, finansal kurumsallasmamn da disinda bazi unsurlara da
bagl oldugunu giindeme ¢ikarir. Ozellikle az gelismis iilkelerde arz yanl bir
ekonomi ve bunun uygulama birimlerinden ve tasarruflara bagl transferlerinden
kaynaklanan finansal kurumlar1 6n plana ¢ikaran yapi, az gelismis lilkelerde selektif
kredi maliyetlerinin zaman zaman artmasina neden olmakta ve adeta bu iilkelerde
bir finansal agik politikalarimn hedefleriyle dogrudan gelisen bir politika anlayisi
gibi algilanmasimi saglamaktadir (Mencinger, 2003, 496-499). Bu olgunun degisen
faizli krediler acisindan ele alinmasinda ise, gelismis (veya gelismekte olan)
iilkelerde faiz oranlarindaki degisikliklerin tasarruf transferlerine olan artan
duyarliligim 6n plana ¢ikarttigi sdylenebilir. Bu durum bu iilkelerde degisken faiz
yapistyla kredi limitlerini de belirleyen 6ncelikli nedenler arasindadir ve daha dnce
de degindigimiz gibi, bu lilkelerde faiz oranlarindaki degisimlerin refah kayiplari
olarak somut bir iktisadi etki olusturdugu, sektdrel uyum siirecinin sapmasinda
agirlikl rol oynadig1 izlenmektedir (Francis, 1991, ss. 331). Tiim bunlarla birlikte
gelismekte olan iilkelerde kredilerin sektorel dagilimi ve uyumunun Oncelikle
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sektorlerin (ve sektorleri olusturan firmalarin) kredibilite degerlerine bagli oldugu;
bu degerlerin de degisken faiz oranlariyla bicimlenen risk alimi ve sektorel
sermayenin artisiyla esdeger bir biiyiimeyle ifade edilebilecegi, degisken faizli kredi
limitlerinin netlik kazanmasin da olduk¢a anlamli kabul edilmektedir (Bhatt, 1980,
s. 126). Uygulamada vadeli satin alimlar aktif kalemlerine; vadeli satislar da pasif
kalemlerine kaydedilerek olusturulan bu denge, doviz kurundaki degismenin (veya
degismelerin) bankanin net finansal dengelerini etkilememesini saglayarak, finansal
kurumun olusturacagi kura bagl kredi portfoylerinin de Onemli bir sapma
yasamasinin Oniine gegilmesine ¢aligilir. Asagidaki sekil.1, selektif kredilerin de
s0z konusu oldugu genel bir kredi politikasinin ele alindigi ve kaynaklarmin
finansal temelleri ve kullanimina yonelik akis semasim gostermektedir (Parasiz,
2000, s. 588). Semada selektif kredilerin de dahil oldugu ve wulusal finansal
kaynaklarin finansal islemler sonucu wulusal iktisat politikalarinin sektorel
amaclarina yonelik transfer kullanim siireci ulusal bir 6l¢ekte ifade edilmistir.

Sekil 1. Sektorel Finansal islemler ve Finansal Transfer Kullanim Siireci

KREDILERIN
KULLANIMI
KAYNAKLAR
FINANSAL
\ 4 OLMAYAN
Finansal FINANSAL TRANSFERLER ULUSAL
Olmayan ISLEMLER SEKTORLER:
Kaynaklar: -Para piyasalari
-Vatadaslar -Tahvil —» | *Hanchalki
-Hanehalki Arasinda -Hisse senedi *Firmalar
-Firmalar Pay1 *Hiikiimet
-Hiikiimet -Finans -Birincil
Kurumlart Piyasalar »| ULUSAL
| | Arasinda -Ikincil Piyasalar FINANSAL
Ulusal Finansal Y SEKTOR :
Sektor:
*Bankalar
-Bankalar *Diger
-Diger Finansal Finansal
Kuruluslar Kuruluslar

Diger taraftan selektif yonlendirilmis bir kredi politikasinin
uygulanmasinda “Serbest Rezervler” baz alindifinda, serbest rezervlerin faiz
oranlar1 ile olan iligkisi, konjonktiirden dogrudan etkilenmesinin yani sira bu
rezervlerdeki degisimlerin sektdrel kredi talebini de etkilemesi, “Serbest
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Rezervlerin de” ortaya koydugu gostergelerinde benzer yanilgilara yol agabilecegini
gostermektedir. Bu yaklasim ¢ercevesinde Ornegin konjonktiirel gerileme
donemlerinde marjinal tasarruf egilimindeki artigla istege bagh rezervlerde bir artis
s0z konusu olabilir ve dolayisiyla da faiz oranlar1 bir diisme trendine girerek
paranin kullanim alamim dogrudan etkilemesiyle selektif kredi politikalarinin
basarisin1 dogrudan etkileyebilmektedir.

Hatta selektif bir kredi politikast agisindan da kisitlayici bir ekonomi
politikasinin izlendigi bir siirecin genisletici bir ekonomi politikasi siireci olarak arz
yanl bir ekonomi politikas: olarak algilanmasina neden olabilmektedir. Bu duruma
iliskin de selektif-yonlendirilmis kredi politikalarinda 6ncelikli ve belki de tek
amacin banka rezervlerine bagli kredilerin sektorlerdeki oncelik sirasina gore
kullanilmast; ya da borg¢lanilabilir fonlara olan talebin hedef kredi kullanim limitleri
ve hedef yatirnmlar kapsamindaki tercihlerin, daha kolay kontrol edilebilir tercihler
iizerinde olmasi diigiiniilmelidir (Patel, 1980, ss.. 568-569).

SONUC

Selektif krediler agirlikli olarak gelismekte olan iilkelerin sektorel hedef
kalkinma politikariyla bir kredi portfoyli olusumuna yonelik belirlenen ve ¢ok da
optimal olmayan piyasa sartlarinda olan donemsel uyumu bu iilkeler agisindan
cesitli yapisal zorluklar ortaya koyan kredi tercihlerini olustururlar. Bu baglamda
sektorleri baz alan ve sektorel tercihler olarak bigimlenen selektif (tercihli)
kredilerin yapisi, uygulandiklar1 déonemde yaptirim ve etkinligi yliksek bir kredi
portfoyii olarak daha da anlamli bir yapiyla 6n plana c¢ikmakta; bu edimsel
vurgusunun etkin Olgegini de, yine aym donemdeki olusturdugu digsalliklarin
selektif mali politikalarin digsalliklarindan daha etkin ve 6n planda olusuna bagl
oldugu izlenmektedir.

Diger taraftan selektif (tercihli-yonlendirilmis) kredilerin diger kredilere
gore uygulamada vergiden kaginma alanlarim daha da daralttiklar1 ve dolayisiyla da
kredi kullanan sektorlerin vergi uygulamalar1 agisindan daha denetlenebilir bir alan
olusturduklar1 da sdylenebilir. Bu durum parasal likiditenin artisinda genis ve net
bir dl¢cek sunumlamanin yam sira, ilgili donemde yeni konulan (veya yeni bir vergi
diizenlemesinin s6z konusu oldugu) bir vergi uygulamasmin diger vergiler
tizerindeki diferansiyel yansimasi veya ikame etkisinin selektif kredi politikalarryla
asgari diizeye c¢ekildigi izlenmektedir. Bu durum 6zellikle iiretim sektorii iizerinde
selektif kredi politikalartyla dogrudan ortaya konan bir destek-ikame olusturdugu
gibi, dolayl1 olarak ilgili sektdriin iiretim arzina yonelik talebin de artigina gerekce
olusturmaktadir. Dolayisiyla selektif bir kredi politikasinin yerini ilgili donemdeki
selektif bir mali politika dolduramadig1 gibi uygulanan siirelerdeki etkinlik sonug
alma bakimindan selektif kredi politikalarmin finansal sistemdeki olumsuz
salimimlar1 dogrudan uzaklastirilmasi (veya minimize etmesi) yoniinde etkili oldugu
anlasilmaktadir.

Gergekte tam ve optimal olmayan piyasa kosullarinin selektif kredi
politikalariyla olusturulmast oldukca ciddi zorluklar tagimasina ragmen, kredi
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piyasasindaki degismeyen maliyetlerin siire geldigi bir yapida hem imalat-¢ikt1
piyasast ve hem de finansal piyasalarin karsilikli dengesi, finansal-mali politikalarla
selektif kredi politikalarinin uygulamasina yonelik bir vade farki sorunu da ortaya
koymaktadir. S6z konusu degindigimiz hangi politika olursa ol-sun her bir
politikanin etkin olarak seciminde bir digerinin digerinden vade olarak uzun bir
vadede birlikte ele alimmamayacagi ve etkin sonuglar acisindan selektif kredi
politikalarimin kisa vadede piyasa yapici daha olumlu sonuglar ortaya koydugunu
irdelemeyi olanakli kilmaktadir (Khatkhate and Villanueva, 1980, s. 598).

Selektif kredi politikalarinin 6ziinii olusturan ve kredi politikasinmin selektif
yapisindan kaynaklanan uygulamalarda sektorlere yonelik yiiksek Oncelik,
hizmetlerin sektdrel bazinda saglanmasinda yonetim maliyetlerinin 6n plana ¢ikti1
diger alternatif kredi politikalarina gore kredi 6l¢eklerine iliskin 6nemli bir etkinlik
kaybina engel olabilecek bir uygulama yapist da ortaya koymaktadir. Bu durum
diger taraftan gelismekte olan iilkelerde selektif kredi politikalarmin
uygulanmasinda Oncelikli sektorlere kredi saglanmasi konusunda c¢ekimser
davranan Ozel finans kurumlar1 ve bankalarin da yapisal sorunlar1 asarak
uygulamaya daha yogun destek vermesine olanak saglamakta; kamusal ve 06zel
finansal kurumsallagmanin istikrarli bu yapisi, giiclii bir kredi dagitim politikasiyla
optimal kabul edilmeyen piyasa kosullarinda bile bor¢ verme ve yonetimi
6lceklerini selektif kredi uygulamalarimi destekler bir yapiyla kurumsal stratejileri
birlestirebilmektedir.
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