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OZET

Mali aktiflerin, likiditeye doniistiiriilebilen Hazine bonolartnin
nitelik ve biitiinliigitne bagh olarak bir etki trendi olusturdugu goriiliir ve
aynt zamanda bu olgu, ulusal ve dis mali aktif degerleri arasinda mali aktif
portfoyiintin bir bolisiim esitligini de saglayan kamu sektorii islemlerini de
yonlendirir. Bu siire¢ igerisinde toplam aktifler artarken, mali aktiflerin
portfdy limitlerini belirleyen niteligi, 6zellikle ulusal mali aktiflerde yurt igi
cari faiz oranlarina bagl olarak bicimlenir. Bu baglamda, para sunumuna
tliskin Merkez Bankast’nca biitgenin monetizasyonunu siirecinde hedeflenen
aktif degerler, mali aktiflerin donemsel doniisiim siirecine ve bu aktiflerin
parasal bir dis finansman islevi gerceklestirme yetisine bagh olarak

somutlagsmaktadir.
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THE EFFICIENCY of THE FINANCAL ASSETS in THE PERIODIC
BUDGET’S STABILIZATION POLICY and IT’S RELATION of
ECONOMIC BUDGET

The financial assets account are concerned with effects that depends
on conjunction with the treasury-liquidated note and also manipulates the
procedures of government sector that uses an equilibrium distribution of its
portfolio of assets between domestic and foreign assets. In this period, as
total assets grow the allocation of the financial assets to portfolios expressly
among domestic assets will depend on the current interest rate’s levels So,
that part of the money supply that is held as reserves at the Central Bank is
included in assets and the equilibrium being studied is one in which
government currency is dominated in rate of return by other assets in the

process of the budgets’s monetization.
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I. GIRIS
Donemsel ckonomik yatinmlara yonelik ilgili stiregteki mali
nesnclerin manipiilasyonunu saglayan mali aktifler, likidite igengi,
itfa oznellifi ve iktisadi bakis agtlarina gore degisip bigimlencbilen
yapistyla biitge uygulamalarinda olduk¢a onemli bir yer tutan 6znel
iktisadi mal ve kalemlerdir. Diger bir ifadeyle sahip olduklar
donemsel satin  alma giicli paritelerine esdegerligiyle, kamusal
kararlart ve blitgenin monectizasyonunu ctkileyen cari Gretim  ve
iktisadi faaliyetlere iliskin parasal ya da parasal olmayan senctlerdir
ve kamusal agik ve fazlaliklanin dénemsel uyumunda pozitif bir rol
oynarlar(Evans and Ramey, 1992: 211-217).

Kamusal karar alma siire¢lerinde mali yaptinmlarin etkinligi
ve degerlendirilcbilmesi  biitce uygulamalarinda bu  aktiflerin
dagihmina iliskin reel yatinmlarm ortaya konulmasi agisindan
oldukga bilyiik onem arzetmektedir. Bu baglamda mali aktifler,
donemsel iktisadi araglarin mali veya mali olmayan nesneler
tizerindeki etkileri gercevesinde bor¢ alma-borg verme, aktif ve pasif
finansal kalemlerin siniflanmasi, plasmanlarin  yonlendiriimesi ve
mali-iktisadi ylkimlilikler — gibi kavramsal yaptirimlart
irdelemcktedir(Fair and Malkiel, 1971: 741-746). Siiphesiz bu noktada
konjonktiirel yaptyla da uyumlu bir mali akdf yaklagimi, iktisadi
yaptinmlar agisindan daha ¢ok somutlagmis ve etkileri yoniinden de
sahip oldugu satin alma giicii paritesiyle cari lretim ve sermaye
olusum hizimt olumlu yonde manipiile ederek elde tutulabilir aktif

miktarlarim yiikseltebilmektedir. Bu agidan tasarruf edilebilir ve etkin




nispi oranfarda likidite ctkisi olan mali aktifler, aracisiz ve dogrudan
itfa saglayan likidite ctkisi daha diigiik aktiflere oranla ticart degerlerin
donisimini de hizlandirmaktadir(Hess, 1991: 396-405). Bu durum
biitgesel avantajlar yaratmasinin yanisira, biitce uygulama siirecinde
parasallagsma olgusunun nispi degerini diiglirerek minimum maliyetle
sermaye doniisiim siirecine de etkinlik kazandirmaktadir(Blejer and
Cheasty, 1991: 1648-1672).

Biitgenin parasallasmasina iliskin mali ve iktisadi aractlarin
parasal yaptinmlar acisindan etkisi de, mali aktiflerin donemsel
hareketlerini iceren finansal devredeki endojen mali aktiflerin likidite
dereceleriyle belirlenmektedir. Bankalar gibi parasal mali  aktf
devrelerinin  Merkez Bankasi’nin  manipiilasyonu  dogrultusunda
parasal dolayli aktiflerle uyumlastinimast gibi, kredi dagilimimdaki
reel olgeklendirme ve mali devre dist finansman kaynaklariyla da
giivenilir baglantisinin saglanmast olgusu, yine bu siire¢ icerisinde yer
bulmaktadir(Akella and Greenbaum, 1992: 34-40). Bu kapsamda
iktisadi biitce uygulamalarina iliskin  donemsel mali aktiflerin
niteliklerine gore smiflanmast, 6zellikle parasal ve parasal olmayan
mali aktiflerin aynminda mali aracilarin  para Ulretmesi yada
parasalhiginin disginda mali aktifler tretip para kiralamasiyla mali aktif
akimindaki bir biitinmeyi ifade etmektedir. Dolayistyla ilgili donemde
bu tiir bir mali aktif olusum siireci, parasal olmayan mali aracilarn
yaptinmlarindan daha ¢ok, biitge dengelerinin saglanmasina yonelik
bir parasallagsmayr manipiile edebilecek parasal mali aracilar1 6n plana

cikarmakta; ancak yine bu siire¢ parasal olmayan finansal aracilarla da
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donemsel cari kaynak doniigim stirecine iligkin reel  kararlarin
ahnmast olanagim yaratmig olmaktadir(Champ and Freeman, 1990:

392-396).

I1. MALI AKTIFLERIN SINIFLANMASINDA

BUTCESEL ESNEKLIK

Kamusal karar siire¢lerinde mali aktiflerin islem gormesine
yonelik finansal aracilarin parasal ve parasal nitelik gdstermeyen bir
siniflamayla mali aktiflerin niteligini belirlemesinin, iktisadi butge
acistndan  Hazine kurumunun parasal alacaklan dizeyindeki para
arzint  belirlemest  ve  doneme  6zgi  bitce  likiditesinin
diizenlenmesinde biitge cari hesaplari bazinda bir esneklik limiti
olusturdugu izlenmektedir(Abel, 1987: 441-448). Bu olgu, mali
aktiflerin kapsarmindaki 6zgiinliikle birlikte, biitce y&netiminde
hedeflenen siiregle de bigimlenmekte ve biitgeye iliskin finansal
aractlarin, mali  aktiflerin  simflamasmna  iliskin  portfoyiiniin
saptanmasinda reel bir zemin olusturmaktadir(Calvo, 1978: 1414-
1421).

Biitge uygulama siirecinde parasallasma olgusunu dogrudan
etkileyen bir diger unsur, finansal dontisiim siireglerinde yaratilan mali
aktif kalemlerinin hedeflenen yatinm olgeklerini artirmak agisindan
yatinmcilart  diger finansal kurumlardan daha avantajli konuma
getirmesi ve ozellikle disik oranh faiz uygulamalaryla donemsel
biitge emisyonlarini tegvik etmesidir(Feldstein and Stock, 1996: 20-

26). Ciinkii optimal bir biitge esnekligi ¢er¢evesinde mali aktiflerin




ctkinligini artracak  bir  mali aract, itfa  sirecindeki ctkinligi

ylikseltecek  ve  mali  aktiflerden  dogabilecek risk  faktorlerini
toplayarak her bir mali aktif kaleminin, olusturabilecegi risk
faktoriiniin biitge uygulama siirecinde minimize edilmesine katkida
bulunacaktir. Bu agidan biitge uygulamalarinda yatinmlara yonelik
finansal aractlarin hedeflerine uyumlu olusan mali aktifler, kredi
arzina hazir kamusal finans kurumlanyla ile borg talebinde bulunan,
ancak senct ¢ikarma yiiklimliliglinden uzaklasmak isteyen kisi ve
kurumlar rahatlatr. Bagka bir agidan da biitgenin likidite esnekligiyle
uyumiu bir biitge uygulama siireci, tasarruf-yatinm etkilesimine
kazandirdigr etkinlik ve reel tasarruf hacimlerini olumlu etkilemesi
yoniinden parasal niteligin disinda islem goren finansal aracilarla,
biitcenin mali aktifleri dogrultusunda sektorel etkin bir tasarruf
dagihmim da saglar(Bhatt, 1980a: 576-587). Bu baglamda biitge
uygulamalarinda kamusal kararlar kapsaminin doneme 6zgii mali aktif
nitelikler ve emisyon uygulamalariyla olan uyumu, biitge dénemine
tligkin esnekligin saglanmasinda parasal ve mali devreler {izerindeki
donistim yogunlugunu saglamakta ve karar siireglerinde ozellikle
kamusal fonlardaki tasarruf likiditesinin vadeli kullantminin da
olanakli kilindigi bir iktisadi yapida bu olgunun gergeklesmesi,
kamusal devrenin olcek genisligiyle belirlenmektedir(Lucas and
Stokey, 1983: 62-71).

Diger taraftan kamusal karar siire¢lerine konu olan Kamu
faaliyetlerinin reel bir dlgekte faaliyetlerinin saptanmasi, mali aktifler-

para ve ekonomik bityiime analizlerinin kamusal kapsamindan 6tiirii
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donemsel  biitge  siirecindeki  parasallagma  olgusunu  artirmasinin
yanisira, hizli bir kamusal borglanma ve biitge gogaltani olarak para
politikalarinm etki genigligini de ortaya koymaktadir. Ciinkt 6zellikle
enflasyonist bir yapimin stregeldigi  donemlerde likidite mzim
artiracak parasal kamu senctlerinin karsihi@r olusturulan emisyon
marjlart araciligiyla biitge, mali aktifler alimimin artiniimasina yonelik
parasal bir finansman olanagma kavusacaktir(Bruno and Easterly,
1998: 18-24). Bu durumda, mali aktif ahmina yonelik biitce tabanh
¢ikarilabilecek ikincil parasal senetlerinin hedeflenen kamu mali
aktifferin ahminda ilgili déneme iligkin optimal bir biitce esnekligine

uyumu kacinilmaz olmaktadir.

III. PARASAL MALI AKTIFLERIN OPTiIMAL BUTCE

ANALITIGI

Biitce uygulama siireclerinde biitgeye iliskin reel iktisadi
varhiklara edimsel bir kapsam kazandiran mali aktifler, bu degerlerin
tastyicist olarak da sahip oldugu yaptinmlardan 6tiirii yiiksek derecede
likidite etkisi gosterebilirler. Bu agidan Merkez Bankasi, doneme
iliskin para politikasi diizenleme araglar1 ve biitce bazindaki mali
aktiflerin piyasa islemleriyle uyumlastirma ¢abalar gergevesinde, mali
aktifler iizerindeki faiz hadlerinin de optimize edilmesi yoluyla mali
aktif ikrazlarim biitge esnekligiyle uyumlastirabilmektedir(Bhatt,
1980: 119-123). Mali aracilar bu optimal denge igerisinde elverisli bir
kur tizerinden borglandiklarinda, kullanilabilir likiditelerin hacimlerini

genisletmelerinin yamisira, kamu senetleri bazinda mali aktiflerin



portfdyiine  iligkin  finansman  ve  doniisim  karlanm  da
artirmaktadiriar(Akella and Greenbaum, 1992: 37-40).

Bu yaptinm bagka bir a¢idan optimal bir biitge siirekliliginin
saglanmasinda mali aktiflere, Merkez Bankasi’yla biit¢e arasinda bir
finansal amortisor gorevi de yiiklemektedir. Diger bir ifadeyle ilgili
donemdeki sermaye piyasalarmin ¢esitli kesimleri arasinda saglanan
uygun arbitrajlarla biitgenin parasaliasmasimi da dogrudan etkileyecek
bu para politikasi, ulusal tasarruflarin, hiikiimet harcamalan ve
donemsel tiiketimin ilgili donemde yaratilan milli gelire esdeger bir
optimalitesini de saglamaktadir(Basanti, 1990: 59-66).

Yine ilgili doneme iliskin kamu harcamalarinin bir bolimiini
finanse etmeyi hedefleyen devlet, finansal aracilar yoluyla piyasaya
sundugu mali aktifler bazinda plasman stratejilerini bigimlendirerek,
donemsel tasarruflarin mali aktiflerin manipiilasyonuyla plasmanlara
etkisinin realize edilmesi olanagini da yakalamis olmaktadir(Campbell
and Clarida, 1988: 130-139). Bu kapsamda tiiketim (C) ve tasarruf (S)
oranlan iligskisini emek gelirinin de (W) bir fonksiyonu olarak reel
mali aktiflerin  (K) realize etkisiyle asagidaki gibi yazilmasi

olanakhdir.

C=0gW+o4uK; 1>00>00 >0 e, (1)

Tiiketim fonksiyonunu gosteren esitlik (1) ‘de ““o5, ifadesi,

ticret ve elde tutulabilir mali aktiflerin pozitif artislanmin nispi

degerini gostermektedir. Tasarruf ve tilketim degerleri toplaminin
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yaratilan donemsel verime esit oldugu, Q = S + C, goz oniine alinarak
(Campbell and Clarida, 1988: 126-129), ilgili donemdcki tasarruf

esitligini yazabiliriz.

S=0=C=0=00W = 0K coorvvreemerrerereremsrersasessssens (2)

Toplam emck gelirlerinin W = Q — P bicimindeki esitliginden
hareketle, esitlik (2) ‘deki tasarruf fonksiyonunu asagidaki gibi tekrar

bicimlendirebiliriz.

S=0-0y(0-P)-ouK=(1-00)Q +09 P - 01K ..cenneenenee 3)

Esitlik (3) ‘de biitge bazinda mali aktiflerin sagladifi kar
payina iligkin nispi degerin,, piyasadaki mali aktif degerini (donem
fiyatim) belirledigi (P=pK) goz oniine alindiginda (Branson, 1989:

606-607), gincel nominal tasarruf degeri,

S = (1-00)Q+0PK-0U K wererrnirieriinnnensanisiescacennenns “@

veya

S = (1-09) Q-(01-0P)K weeeereinninresnienensansrensnessnesan 5)

biciminde ifade edilebilmekte ve gelisen bir ekonomide mali aktiflerin
yaptinmina yonelik biitge tasarruflart da, AS/AK oraninin AS/AK<0

kanunu ve (o - ogp) iliskisinin pozitif deger yapisiyla optimal bir




biitce esitligini saglayabiimektedir. Bu siiregte Hazine’nin biitce
tasarruflarint artirmasi veya likidite ihtiyacimn optimal marjlara
ulagtirilmast amaciyla Merkez Bankasi kaynaklarina yoneldigi veya
bankalarinda  dahil ~ oldugu finans  sistemine  bagvurdugu
gozlenmektedir. Bunun diginda Hazine sahip oldugu kendi mali
aktiflerle de hedefledigi tasarruflara ulasarak donemsel biitce
dengelerine ulagabildiginde, ilgili donemdeki ulusal bor¢ yiikiinii
hafifletmekte ve biitgenin monetizasyonuna yonelik Hazine devresinin
bir para yaratma siireci olarak da islem gormesini saglamis
olmaktadir(Schick, 1990: 43-47).

Diger taraftan blitceleme siirecindeki ekonomik islemlerin
donemsel gelisimiyle uyumlu vergilendirme ve tasarruflarin
plasmaninda reel ve mali aktiflerin yarattig: talebe iliskin para arzinin
artmasi, portf0y yonetiminde her bir aktifin verimiyle olusabilecek
risk arasindaki kaginilmaz baglantiyr da giindeme getirmektedir. Bu
noktada parasal mali aktiflerin ¢ok daha cesitli olmasiyla birlikte
siregelen optimal bir mamelek yapisinin, farkli icerikteki aktiflerin
marjinal  verimleriyle optimize edilmesi sonucu bu riskin
azaltulabilece@i olgusu agirlik kazanmaktadir(Branson, 1989: 332).
Ozellikle parasal olmayan diger mali aktif kalemlerinin disinda
Hazine kurumunun mali aktiflerinin kullanilmasinda baz alinan
“Hazine Parasina” yonelik 6zel fonlar ve posta ¢ekleri yoluyla Hazine
islemlerine kazandirilan renklilik, risk faktoriinii genis bir donemsel

olcege yaydigi icin bu olasiligr azalttigr da goriilmektedir.
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IV. SON DONEM BUTCE SURECINDE MALI

AKTIFLER

Ulkemizde son donem mali aktiflerin biitce kapsamindaki
konumunu sermaye harcamalart bazinda ele aldigimizda, mali aktif
yaptirrmlarin 6zellikle dogrudan net yatirrm kalemleri tizerinde ctki
sinirmin bir azalma trendine girdigi izlenmektedir. Bagka bir ag¢idan
ise dolaylr bir finansmana konu olabilecek ve biitgenin
monetizasyonunu agirhikli olarak etkileyebilecek diger bir kapsam, dis
ticaret dengesiyle ortaya g¢ikabilecek ve mali aktiflerin mali agidan
zengin aracilar tarafindan manipiilasyonunu saglayacak etkileri
olusturmast olgusudur. Her iki yonden de mali olmayan ajanlarin
dolayli ikincil etkileriyle de birlikte konjonktiirle uyumlu mali
aktiflerin, biitcenin bor¢lanmasina yonelik donemsel istikrazi zayif
olan  senetlerin  ¢ikarilmasi  gereksinimini  izale  etmesi
beklenir(Cuddington and Vinalis, 1986: 8-11). Ancak ozellikle
donemin son ii¢ yilinda hem sermaye harcamalari, hem de cari
islemler bazinda dis ticaret dengelerinin saglanmasma yonelik mali
aktif kalemlerinde olumsuz sapma ve yillik donemsel dengeler
acisdan negatif degerlerle ifade edilebilecek azalmalar s6z konusu
olmustur. Odemeler dengesi ¢ercevesinde parasal mali aracilarn
yonlendiren mali aktifler, harcama ve gelir kalemleri arasindaki farki
azaltmaktan daha ¢ok, optimal tasarruf ve yatinmlarin tam
kullammna yonelik risk faktoriint yiikseltmis ve maddi aktiflerin
dolayli bir bigimde elde edilmesindeki maliyet ve mali dengeleri de

olumsuz kilmustir.



Tablo 1

Odemeler Dengesi Bazinda Mali Aktifler

Odemeler Dengesi Oca- | Oca-Eyl | % | Oca- Oca- Y%
Eyl 98 99 Haz 00 | Haz 01
ihracat (FOB) 23,444 20,526| -12| 15,556| 16,881 9
- ibracat 19,986 18,663 -7 13,806] 15,220 10
- Bavul Ticareti 3,061 1,502 | -51 1,287 1,481 15
- Transit Ticaret 397 361 -9 463 180 -6l
Ithalat (FOB) -34,582| -28,435| -18| -25,320| -19,659| -22
- ithalat CIF -34,902| -28,602| -18} -25,478| -20,381| -20
- Alun ithalaty -1,408 -1,221 | -13 -926 -344| -63
- Transit Ticaret -366 -330| -10 -445 -157( -65
- Navlun ve Sigorta 2.094 1,718 -18 1,529 1,223 -20
Dis Ticaret| -11,138 -7,909| -29( -9,764| -2,778| -72
Dengesi(1)
Diger Mal Hiz Gelir (2)| 18,655 14,224 | -24 9,452 8,658 -8
- Turizm 5,754 3,968 -31 2,568 3,679 20
- Faiz 1,761 1,756 O 1,220 1,544 27
- Diger 11,140 8,500 -24 5,664 4,035 -29
Diger Mal Hiz| -11,417} -10,956| -4| -7,777| -7,317 -6
Gider(3)
- Turizm -1,450 -1,218 | -16| -1,020 -940 -8
- Faiz -3,347 -3,988( 19| -2,905| -3,688 27
- Diger -6,620 -5,750] -13| -3,852| -2,689| -30
Top.Mal ve| -3,900 -4,641| 19| -8,089| -1,437| -82
Hiz.(1+2+3)

Kaynak : Dis Ticaret Miistesarlifi, Bashca Ekonomik Gostergeler, Mayis-
Temmuz 2001, Ankara: Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Gn.Md.,ss.37-38.
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Tablo (1)’de 6demeler dengesine iliskin mali araci ve iglemleri
yonlendiren mali aktifler, ihracat ve ithalat kalemleri agisindan
olumsuz bir yaptirimla siire gelmis; ancak thracat degerlerinin son g
yila iliskin % 13’lik bir cari azalisina karsihk, ithalat kalemlerinde de
% 20 oranindaki bir daralma, 6demeler dengesi bilangosu agiklarinda
nispi bir olumluluk yaratarak biitge asiklarinin kapatilmasina yonelik
Hazine’nin dis para kullammina basvurmadan kendi yaratabilecegi
mali aktiflerinin etkinligini arttrmigtir. Bu baglamda ddeme araci olan
mali aktiflerin parasal mali aracilarm donemsel nitelikleriyle uyumlu
olusunu ve dogrudan 6deme aract olmasi olgusu, ilgili siiregte iktisadi
talep aracilaninin  portfoy tercihlerindeki bagimhlidi daha da
arttirmistir. Bu acidan ddemeler dengesi kalemlerine iliskin parasal
mali aktiflerin birincil senctler bazinda bir plasman yaratmasinda, ya
da optimal bir borglanma olgusuna yonelik aracilik-dontisiim
siirecindeki hedeflenen mevduatlar ve karsiliklan diizeyinde olumsuz
sapmalar ve karsiliklari diizeyinde olumsuz sapmalar ve reel iktisadi
kayiplar sdz konusu olmustur. Mali aracilara iligkin islemlerin
temelinde mali aktif tiirleri arasinda bir portfoy c¢esitlendirilmesi
tercihi yatigindan hareketle (Galbis, 1980: 83-84) ddemeler dengesi
mali aktiflerini baz alan bir itfa plamt verimiyle, donemsel bor¢ ylkii
arasindaki marjin negatif bir Slcekte siiregelmesi, mali aktif ve pasif
hacmi limitlerini, donemsel mali aracilarina iliskin dengelerin iizerine
cekmistir.

llgili donem, sermaye harcamalarina iliskin mali aktiflerin

niteligi ve konumu olarak irdelendiginde, parasal olmayan kamu
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senetlert ve hedeflenen mevduatlara iliskin emisyon yoluyla yaratifan
mali aktiflerin ikincil scnetler ¢ikarlmasina yonelik dolayh bir dis
finansman iglevi gordiigii izlenmektedir. Bu baglamda ilgili yillar
bazinda dogrudan yatirim kalemlerine iliskin net harcamalar ve
portfoy yaturmlarinda, dénemsel uyumsuzluklaria da bagintith olarak
mali aktifler aliminda hedeflenen ikincil parasal senetierin optimal bir
mali aractlar olmasma yonelik islevsclliginden (Galbis, 1980: 84)
uzaklasmistir.  Diger bir ifadeyle bu durum, mali aktiflerin
yaratilmasinda doneme iligkin parasal olmayan mali aracilarin
kullanim miktarlarinin, kendi cari kaynak akimlarnindan daha bagimsiz
kararlar alabilecek konumunu daha da zayiflatmistir. Iigili doneme

iliskin bu durumu tablo (2)’de izlemek olanakhdir
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Sermaye Harcamalarinda Mali Aktifler

Tablo 2

Oca- Oca- % Oca- Oca- %

Eyl98 | Eyl 99 Haz 00 | Haz 01
Sermaye Harcamalar | -2,812 4,819 -271 7,970 -8,761| -210
Dogrudan Yaturimlar 375 76 -80 1701 1,683} 890
Portfoy Yatirimlar 5,501 2,430 561 3,099 2471 -167
Diger Uzun 3,600 S5100 -114 2202 -1,028) -174
Vad.Ser.Har,
- Kullanimlar 9,226 7.475 -19 8,431 5.091 -40
- Odemeler -60.123 1 -7.930 30| -6,550] -06,756 3
-Mevduat  (KMDTH- 557 551 -110 321 37| -88
net)
K.V. Sermaye | -1,340 2,823 -310 1,899 | -0,345| -434
Hareketleri
- Varliklar (net) -5,3621 1,122 -79 -8 9291 11513
Verilen Krediler -287 -498 74 -47 -120] 155
Diger Varliklar -309 -168 -54 -150 -170 13
Banka Rezervlert -4.706 -450 -90 189 -639 -438
- Yikimlilukler (net) 4,016 3.945 2 1,907 -5.4106| -384
Saglanan Krediler 2,094 4,166 55 2.267| -4,649| -305
Mevduat 1.322 221 -117 -360 7677 113
Net Hata ve Noksan 4,922 1,191 -76 -481| -1,687| 251
Genel Denge 2,254 5,422 141 1,954 -9,918| -608
Rezerv Har. 2,254 | -5,422 1411 -1,954| 9,918 -608

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligl, Bashca Ekonomik Gostergeler, Mayis-

Temmuz 2001, Ankara: Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Gen.Md.,ss.37-38.




Son doéneme ihiskin kamusal kararlarda kamu erkinin mali
aractlarin mali aktifler tizerindeki cetkinligine yonelik daha ¢ok ¢aba
sarf etmesi gercken yapuirimlar artmig, net likidite etkisi olmayan mali
aktiflerin biitinliyle mali aractlarin islemleriyle uyumlu bir biitlinligi
, bu noktada zorunlu olarak kendini daha ¢ok hissetmistir. Ciinki bu
donemde mali aktiflerin elde edilmesinde parasal olmayan mali
aractlar, kredi ayarlamasma iliskin hedeflenen para politikasini,
narasal mali aracilarin mali aktiflert etkin kilmasina yonelik hedefler
arasindan 6nemli ol¢lide basarisiz kilmistir. Dolayisiyla ilgihi yiilarda
krediler gibi parasal mali aract ve aktifleri kismayr amaglayan Merkez
Bankasi, donem faizlerinin yapisinda bir artisa yonclik nakit kullanim
maliyetlerini ylikseltmig, ancak parasal olmayan mali aracilarin
kamusal bor¢lanma ve itfa uygulamalarim kolaylastiracak mali akuf

yatinim stirecini de agirhikl olarak 6n plana ¢ikarmistir.

V.SONUC

Mali  bir  sistemin  igleyisinde  iktisadi  birimlerce
gerceklestirilimesi  hedeflenen  mali  aktifler, kamusal biitge
uygulamalarina yonelik kendi 6znel niteligine gore (Hazine bonolar,
uzun vadeli itfa senetleri gibi), mali devrelerin genel bir
uyumlastiricist ve mali unsurlarin tasiyicist olarak islem goriirler ve
ozellikle sabit elde tutulabilir mali aktiflerin diger mali aktiflere oranla
daha az likidite etkisine sahip oldugu goriiliir. Bu baglamda Merkez
Bankasi’nin maniptilasyonu cercevesinde likidite etkisi yiiksek parasal

mali aracilar, biitge unsurlarindaki dagilimlarla da uyumlu fiili kredi
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dagihim politikasini ve biitge dengeleriyle de dogrudan ilintili parasal
dolayli aktiflerin uyumlastirilmasmin  dig  finansman devreleriyle
optimal dengesini saglamaktadirlar. Diger taraftan  biitceleme
siirecinde parasal olmayan mali aktifler ise, aynt mali devre icerisinde
ozellikle finansman aciklarinin  kapatilmasma  yonelik  ikincil
senetlerin emisyonu yoluyla bir dig finansman islevi gortrler ve
kamusal karar siireglerinde kamu bor¢lanmasina 6zgii bu mali aktifler,
emisyon, itfa stireci ve yonetim kosullartyla uyumlu 6zgiin optimal bir
kamusal borg etiitleri igin elverisli finansal yapt hazirlarlar.

Ulkemizde son yillara iliskin olarak Hazine kurumu, cari
hesaplarda dogrudan bir likidite hareketliligine yol agmayan ic mali
islemlere yonelik manipiile ettigi mali aktifleri kullanmig ve Hazine
mevduatlarina dayali kaydi paranin itfa islemlerindeki etkinligini on
plana ¢ikarttii izlenmigtir. Bu olgu kamu kurumlarinin kamusal
kararlarinda fon toplama sistemini tesvik etmesinin yanisira, diger
taraftan ulusal ic likidite tizerinde olumlu bir islevsellik yaratarak,
kaynak olusturma ve kullanim optimalitesini mali aracilarin yogun
hareketliligiyle —saglamak istemisti. Ancak kamusal mali
miidahaleciligin konjonktiirle uyumsuzlugundan dolay: irrasyonel bir
kamusal borclanma olgusu sinirlari, ekonomik bilyiime ve donemsel
denge ile para mali aktif iliskisi arasindaki donemsel uyum siirecinde
sapmalara gerekce olusturmustur. Bu baglamda olusturulan mali
aktiflerdeki nispi de@isim degerleri ile tasarruf borglanma ve
yatimlar  arasindaki  finansman  gereksinimi  bagintismin

muhasebelestirilmesine  yonelik mali olmayan aracilann  &diing
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verilebilir fonlar devresindeki katkilary, iktisadi niteligini yitirmistir.
Dolayistyla parasal mali aktiflerin dogrudan clde edilmesinde, Merkez
Bankas: ve diger bankalarin finansman kaynaklarma bas vurulmasi
onemli Ol¢lide simrlanmig ve hedeflenen kamusal sermaye talepleri ile
parasal mali akuf arzina yonelik islem goren fonlar piyasasindaki
uyum, son doneme iligkin olduk¢a olumsuz bir siirece girmigtir.

Mali aktiflerin yonetiminde nakit ve scrmeye harcamalan
olarak somutlastinlan maddi mali aktifler, 6diing veren kurum ve
fonlarla karsilagtinldifinda, ozellikle donem faizleri agisindan daha
optimal bir bor¢lanma etiidii siireci olusturmaktadirlar. Diger taraftan
farkli iktisadi etkilere sahip yapilandirlan mali aktiflerin bileskesi
kendi igindeki 6znel mali aktiflerden daha yiiksek duragan yapisiyla,
plasman-borglanma {izerindeki oncelikli senetler ile diger senetler
arasinda likidite doniisiim hizint da olumlu etkilemektedir. Bu noktada
mali aktiflerin, belirli bir siirecte elde edilmesi planlanan kamusal
ticari degerler ve biitge dengeleri bazinda en disiik maliyetlerle en
yliksek aktartlabilirligi saglayacak iktisadi bir iliskiler agimin alt

yapisint olusturdugu anlasiimaktadir.
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