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DONEMSEL BUTCE DENGELERINDE MALI AKTIFLERIN
ETKI BOYUTU VE IKTISADI BUTCE BAGINTISI

ANiyazi OZKER

Ozer:

Mali akiiflerin, likiditeye doniistiiriilebilen Hazine bonolarmin mitelik ve
blitinliigiine bagh olarak bir etld trendi olugturdugu gériiliiv ve aym zamanda
bu olgu, ulusal ve dig mali akdf degerleri arasmda mali aktif portfiyinin bir
béliigiim esithigini de saglayan kamu sekitdrit iglemlerini de yénlendiriv. Bu siireg
iverisinde toplam aktifler artarken, mali aktiflerin portfdy limitlerini belirleyen
nitelig, dzellikle ulusal mali altiflerde yurt igi cari faiz eranlaving bagh olarak
bigimienir. By baglamda, para sunumuna iligkin Merkez Bankasi'nca biitgenin
monetizasyonuny stirecinde hedeflenen aktif degerler, mali aktiflerin dénemsel
dbnfigiim stirecine ve bu akiiflerin  parasal bir iy finansman iglevi
gergekdestirme yetisine baglh olarak somutiagmaktadir. Ayrica iktisadi biltge
kapsamindaki malt aktifler, ekonomik konjonktiirden etkilenen finansal bir yap:
kapsanundaki faiz oranlart ve hiikiimet biitcesi degiskenlerince bigimlendiriien
kamusal gelir ve hovcama limitlerinin de dengeli bir konuma getirilmesinde
[ kullamilabiliv. Hatte mali altifler ekonomik biitce siiveci icersinde ekonomik
biitceye iligkin ddemeler dengesi hedeflerine wiagtimasinda bagleca gostergeleri
ortaya koyan bir indeks yapisina ve ¢ok dnemli bir belirleyici dzellige sahip
olabilirier.

o

Anahtar Kelimeler: Mali aktifler, agiklarin finansmam, mali akeif birikimi,
hitkiimet biitgesi degiskenleri.

THE EFFICIENCY OF THE FINANCAL ASSETS IN THE PERIODIC
BUDGET'S STABILIZATION POLICY AND IT'S RELATION OF
ECONOMIC BUDGET

Abstract:

The financial assets account are concerned with effects that depends on
confjunction with the treasury-liguidated 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
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domestic assets will depend on the current fnterest rate's levels So, that part of
the money supply that is held as reserves ar the Central Bank is included in
assets and the equilibritum being studied is one in which government cuirency is
dominated in rate of return by other assets in the process of the budgets’s
monetization. Furthermore, in the economic budget financial assets can be used
Jor balancing the limits of public expenditure and public income which are take
shaped by interest rate and government budget variables in the affected
Jinancial structure via economic situation. Moreower, financial assets can be.
very important determined to the main indicator ond have an index stritcture o
econamic budget for achieving the target of balance of paymenits in the
economic budget process.

Keywards: Financial assets, deficit financing, financial assets accumulating,
government budget variables.

GIRIS

- Donemsel ekonomik yatnmiara yonelik ilgili siregteki mali nesnelerin
manipiilasyonunn saglayan mali aktifler, likidite iceri3i, itfa 6znelligi ve iktisadi bakus
agilarina pore degisip bicimlenebilen yapmsiyla biitce uygnlamalaninda oldukga dnemli
bir ver tutan dznel iktisadi mal ve kalemierdir. Diger bir ifadevie sahip olduklan
donemsel satin alma giicii paritelerine esdeferlifiyle, kammsal kararlan ve biitgenin
monetizasyonunn etkileyen cari {iretim ve iktisadi faaliyetlere iligkin parasal ya da
parasal olmayan senetlerdir ve kamusal acik ve fazlahklarin donemsel uyumunda
pozitif bir rol oynarlar (Evans and Ramey, 1992: 211-217).

Kamusal karar alma siireglerinde mali  yaptrmmlann  etkinli§i  ve
degerlendirilebilmes: blitge uygulamalarinda bu akflerin dafilimuna iligkin reel
yatinmlarm ortaya komulmasi agisindan olduk¢a biivik énem arzetmektedir. Bu
baglamda mali aktifler, dénemsel iktisadi araglarin malt veya mali olmayan nesneler
Gzerindeki etkileri cergevesinde bore alma-bor¢ wverme, aktif ve pasif finansal
kalemterin spuflanmasi, plasmanlann yénlendirilmesi ve mali-iktisadi yiikiimliilikler
2ibi kavramsal vaptinmlan irdelemektedir {Fair and Malliel, 1971: 741-746). $iiphesiz
bu noktada konjonktiirel yapiyla da uyumle bir mali aktif yaklagum, iktisadi
yaptirunlar agisindan daha ¢ok somutlasnug ve etkileri yoniinden de sahip oldugu satin
glma giicli paritesiyle cari liretim ve sermaye olusum hiziny olumiu yénde manipilde
ederek elde wtulabilir aktif miktarlarim yilkseltebilmektedir. Bu agdan tasarruf
edilebilir ve etkin nispi oranlarda likidite etkisi olan mali aktifler, aracisiz ve dogrudan
itfa saglayan likidite etkisi daha diigiik aktiflere oranla ticeri degerlerin doniisiimiini de
hizlandwmaktadir (Hess, 1991: 396-405), Bu duwrum biitgesel avantajlar yaratmastun
yanssira, biitge uygulama siirecinde parasallasma olgusunun nispi degierini diigiirerek
minimum malivetle sermaye doniigtim siirecine de etkinlik kazandumaktadir {Blejer
and Cheasty, 1991 1648-1672).
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Biitcenin parasallagmasina iliskin mali ve iktisadi aracilarin parasal yaphnmlar
agisindan ethisi de, mali aktiflerin dénemsel hareketlerini iceren finansal devredeki
endojen mali aktiflerin likidite dereceleriyle belitlenmektedir. Bankalar gibi parasal
mali aktif devrelerinin Merkez Bankasi'min maniplilasyonu dogrultusunda parasal
dolayh aktiflerle uyumiastinlmas: gibi, kredi dagilimmdaki reel Slgeklendirme ve mali
devre dis1 finansman kaynaklariyla da giivenilir baglantisinin saglanmas: olgusu, yine
bu siireg igerisinde ver bulmaktadir (Akella and Greenbaum, 1992: 34-40). Bu
kapsamda iktisadi biitge uygulamalarina iliskin dénemsel mali aktiflerin niteliklerine
gore simflanmas:, ozellikle parasal ve parasal olmayan mali aktiflerin ayriminda mali
aracilanin para iiretmesi yada parasallifmm diginda mali aktifler iiretip para
kiralamasiyla mali akuif akimindaki bir bitiinmeyi ifade etmektedir, Dolayisiyla ilgili
domemde bu tiir bir mali aktif olugum siireci, parasal olmayan mali aracilarin
yaptinmlarindan daha ¢ok, biitge dengelerinin saglanmasina yonelik bir parasallagmay:
manipiile edehilecek parasal mali aracilan &n plana ¢ikarmakta; ancak yine bu siireg
parasal olinayan finansal aracilarla da donemsel cari kaynak donistim siirecine tligkin
reel kararfann almmas: olanafim yaratms olmaktadr (Champ and Freeman, 1990:
392-396). ‘

I) MALI AKTIFLERIN SINIFLANMASINDA BUTCESEL
ESNEKLIiK

Kamusal karar sireglerinde mali aktiflerin iglem girmesine ydnelik finansal
aracilarin parasal ve parasal nitelik gostermeyen bir siuflamayla mali aktiflerin
niteligint belirlemesinin, iktisadi biitge agismndan Hazine kurumunun parasal alacaklan
dizeyindeki para arzim belitlemesi ve déneme 6zgli  biitge  likiditesinin
diizenlenmesinde biitge cari hesaplann bazinda bir esneklik limiti olusturdugu
izlenmektedir (Abel, 1987: 441-448). Bu olgu, mali aktiflerin kapsarmundaki dzgiinliikle
birlikte, bilige yonetiminde hedeflenen siiregle de bigimlenmekts ve biitgeye iliskin
finansal aractlarin, mali aktifferin simiflamasinz fligkin portfGyiinin saptanmasmda reel
bir zemin olugturmaktadir {Calvo, 1978 1414-142f).

Biitge uygulama siirecinde parasallagsma olgusum dogrudan etkileyen bir diger
unsur, finansal doniisiim siireclerinde yaratilan mali aktif kalemlerinin hedeflenen
yatiim dlgeklerini artirmazk agisindan yatwimeilan diBer finansal kurumlardan daha
avantajh konuma getirmesi ve zellikle diigiik cranh faiz uygulamalanyla dSnemsel
biitce emisyonlanim tegvik etmesidir (Feldstein and Stock, [996: 20-26). Ciinki
optimal bir biiige esneklifii cercevesinde mali aktiflerin etkinligini artiracak bir mali
araci, itfa siirecindeki etkinligi yiikseltecek ve mali aktiflerden dogabilecek risk
faktdrlerini toplayarak her bir mali aktif kaleminin, olugturabilecegi risk faktSriiniin
biitce uygulama stirecinde minimize edilmesine katkida bulunacaktir, Bu agidan biitge
uygulamalannda yatwimlara ySnelik finansal aracilanin hedeflerine wyumlu olusan mali
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aktifler, kredi arzina hazu kamusal finans kurumlanyla ile borg talebinde bulunan,
ancak senet gikarma yiikiimliligiinden uzaklagmak isteyen kigt ve kurumlan rahatlatr,
Baska bir a¢idan da biitgenin likidite esnekligiyle uyumlu bir biitge uygulama siireci,
tasarruf-yatinm etkilesimine kazandirdigz etkinlik ve reel tasarruf hacimlerini olumiu
etkilemesi yoniinden parasal nitelifin diginda islem goren finansal aracilarla, biitcenin
mali aktifleri dogrultusunda sektérel etkin bir tasammuf dagilumm da saglar {Bhatt,
1980a: 576-587). Bu baglamda biitce uygulamalarinda kamusal kararlar kapsaninm
doneme 6zgh mali akiif nitelikler ve emisyon uygulamalarnyia olan uwyumu, biitge
dénemine iligkin esneklifin saglanmasinda parasal ve mali devreler iizerindeki
déniigtim yogunlugunu saglamakta ve karar siireglerinde tzellikle kamusal fonlardaki
tasarruf likiditesinin vadeli kullanimnmn da olanaklt kilindsg: bir iktisadi yapida bu
olgunun gerceklesmesi, kamusal devrenin #lgek genisligiyle belirlenmektedir (Lucas
and Stokey, 1983: 62-71).

Diger taraftan kamusal karar siireglerine konu olar. Kamu faalivetlerinin reel bir
dlgekte faaliyetlerinin saptanmasi, mali aktifler-para ve =kol.omik hiiyiime analizlerinin
kamusal kapsamuindan otirii donemsel biitge sirecindeki parasallasma olgusum
artirmasimn yam sira, hizh bir kamusal borglan.aa ve biiige ¢ofaltam olarak para
politikalanmn etki genigligini de ortaya koymaktadw. Ciirkit :.:ell’kle enflasyonist bir
yapmn siivegeldifi dénemlerde “kidite hitzimi artracak perasal kamu senetlerinm
karsith@ olugturulan emisyon masjlart avacihBiyla biitce, mali ak ifler almuian
arttirilmas, «a ybnelik parasal bir finansmar olanafma kavagacaktir {(Bruro and
Easterly, 1998: I8-24). Bu durumda, nwali aktif alimea y3nalik blitge abanh
cikanlabilecek ikincil parasal senetlerinin hedefenen karrn mali aktiflerin almunda
ilgili ddneme iligkin optimal bir blitge e.nekligine uyumu kagrlmaz olmaktadur.

II) PARASAL MALI AKTIFLERIN OPTIiMAL BUTCE
ANALITIGI
Biitge uygulama stireglerinde biitgeye iBig.ir. =l ik'icadi varlivlary edimse! bir
kapsam kazandiran mali aktifler, bu degerlerin tayiyicin olarak da sakip oldugu
yaptirimlardan otiirdi yiiksek derecede likidite etkisi Ldstereuilirizr. Bu agiden Merkez
Bankasi, doneme iliskin para politikas: diizenleme araglari ve biitge bazindaki mali
aktiflerin piyasa iglemlerivle uyumlastima ¢abalan corcevesinde, rsali aktifler
iizerindeki faiz hadlerinin de optimize edilmesi yoluyla mali aktif ikyazlarint biitge
esnekliiyle uyumlagtirabilmekiedir (Bhatt, 1980: 119-122). Mali zracilar bu optimal
denge igerisinde elverigli bir kur tizerinden borglandiklarinda, kullamlabilir likiditelerin
hacimlerini genigletmelerinin  yanisira, kamu senetleri bazinda mali akdflerin
poitfoyiine iliskin finansman ve doniglim karlarm da arttrmaktadirlar (Akellz and
Greenbaum, 1992: 37-40).
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Bu yaptinm bagka bir agidan optimal bir biitge siirekliliginin saglanmasinda
mali aktiflere, Merkez Bankasi’yla biitce arasinda bir finansal amortisér gdrevi de
yiklemektedir. Diger bir ifadeyle ilgili dénemdeki sermaye pivasalanmn cegitli
kesimleri arasinda saglanan uygun arbitrajjarla biitgenin parasallagmasini da dogrudan
etkileyecek bu para politikasy, ulusal tasarruflarm, hilkiimet harcamalan ve didnemsel
tiketimin ilgili donemde vyaratilan milli gelire egdefer bir optimalitesini de
saglamaktadir (Basanti, 1990: 59-66).

Yine ilgili doneme iliskin kamn harcamalaninm bir bsHimiingi finanse etmeyi
hedefleyen devlet, finansal aracilar yoluyla piyasaya sundufu mali aktifler bazinda
plasman stratejilerini  bigimlendirerek, donemset tasarrnflarin mali  aktiflerin
manipiilasyonuyla plasmanlara etkisinin realize edilmesi olanafim da yakalamug
olmaktadir (Campbell and Clarida, 1988: 130-139). Bu kapsamda tiiketim (C) ve
tasarruf (8) oranlan iligkisini emek gelirimn de (W) bir fonksiyonu olarak reel mali
aktiflerin (K) realize etkisiyle agagrdaki gibi yazilmasi olanakhdir.

C=aW+aK; SRR | U ¢ )1

Tiiketim fonksivenunu gosteren esitlik (1) ‘de “a,* ifadesi, ticret ve elde
tutudabilir mali aktiflerin pozitif artiglarimn nispi degerini gdstermekiedir. Tasarruf ve
tiketim degerleri toplammnin varatian dénemsel verime egit oldugu, Q = 8 + C, giz
Oniine almarak (Campbell and Clarida, 1988: 126-129), ilgili dénemdeki tasarruf
egitligini yazabiliriz.

S=Q-C=QuaW &K o ccorerorsrsrerrrorr(2)

Toplam emek gelirlerinin W = Q — P bicimindeki esitlifinden hareketle, egitlik
(2} *deki tasarruf fonksiyonunu agafidaki gibi tekrar bigimlendirebiliriz.

S=Q -0 (Q-P)-aK={1-0)Q +taP-aK ... )

Esitlik (3) ‘de biitce bazinda mali aktiflerin sagladifn kar payma iligkin nispi
degerin,, piyasadaki mali aktif degerini (dénem fiyaum) belirledigt (P=pK) gdz dnfine
alindiginda (Branson, 1989: 606-607), glincel nominal tasarruf degeri,

S = (1-a)QHapK-a K e ecenerenenenn )
veya
S =(1-c)Q-{ctopIK ..t rienee( 5)

biciminde ifade edilebilmekte ve gelisen bir ekonomide mali aktiflerin yaptinmina
yGnelik biitce tasarruflan da, AS/AK orammn AS/AK<Q kanunu ve (a, - ap) iligkisinin
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pozitif defier yapisiyla optimal bir biitee esitlifini saglayabilmektedir. Bu siivecte
Hazine'nin biitge tasarruflarim artumas: veya likidite ihtiyacimn optimal marjlara
ulagtmlmas: amacryla Merkez Bankasi kaynaklarina yineldigi veya bankalarinda dahil
oldufu finans sistemine bagvurdufu goézlenmektedir, Bumun diginda Hazine sahip
oldugfu kendi mali aktiflerle de hedefledifi tasarruflara ulasarak donemsel biitge
dengelerine ulagabildiginde, ilgili dénemdeki ulusal borg yikiinii hafifletmekte ve
biitgenin monetizasyonuna yanelik Hazine devresinin bir parag yaratma siireci olarak da
iglem gbrmesini saglamg olmaktadic (Schick, 1990; 43-47).

Diger taraftan biitgeleme siirecindeki ekonomik islemlerin ddnemsel gelisimiyle
uyumniu vergilendirme ve tasarruflarn plasmaninda reel ve mall aktiflerin yarattif
talebe iliskin para arzmun artmasi, portfdy yonetiminde her bir aktfin verimiyle
clusabilecek risk arasindaki ka¢milmaz baglantiyi da giindeme getirmektedir. Bu
noktada parasal mali aktiflerin gok daha ¢esitli olmasiyla birlikte siiregelen optimal bir
mamelek yapusimn, farkl igerikteki aktiflerin marjinal verimleriyle optimize edilmesi
sonuctt bu riskin azalulabilecedi olgusu agurlik kazanmaktadir (Branson, 1989; 332).
Ozellikle parasal olmayan diger mali aktif kalemlerinin diginda Hazine kurumunun
mali akeiflerinin kullandmasinda baz ahnan “Hazine Parasina” yonelik dzel fonlar ve
posia gekleri yoluyla Hazine iglemlerine kazandinlan renklilik, risk faktorini genis bir
dénemsel Slcege vaydif icin bu olasihif azalig da gorillmektedir,

III) SON DONEM BUTCE SURECINDE MALI AKTIFLER

Ulkemizde son donem mali aktiflerin biitge kapsarmndaki konumunu sermaye
harcamalan bazinda ele aldifinnzda, mali aktif yaptinmiann dzellikle dogrudan net
yatinm kalemleri fizerinde etki sinunun bir azalma trendine girdigi izlenmektedir,
Bagka bir agidan ise dolayh bir finansmana konu olabilecek wve biitgenin
monetizasyonunu  afirlikls clarak etkileyebilecek difer bir kapsam, dig ticaret
dengesiyle ortaya ¢ikabilecek ve mali aktiflerin mali acidan zengin aracilar tarafindan
maniplilasyonunu saglayacak etkileri olusturmas: elgusudur. Her iki yonden de malf
olmayan ajanlarin dolayl ikincil etkileriyle de birlikte konjonktiirle uyumlu mali
aktiflerin, biitgenin bor¢lanmasina y8nelik dénemsel istikraz: zayif olan senetlerin
¢ikanimas) gereksinimini izale etmesi beklenir {Cuddington and Vinalis, 1986: 8-11).
Ancak ézeHikle dénemin son {i¢ yilinda hem sermaye harcamalari, hem de cari islemler
bazinda dhg ticaret dengelerinin saglanmasma yonelik mali aktif kalemlerinde olumsuz
sapma ve yuhk donemsel dengeler agisindan negatif degerlerle ifade edilebilecek
azalmalar sz konusu olmustur. Odemeler dengesi gercevesinde parasal mali aracilan
yonlendiren mali aktifler, harcama ve gelir kalentleri arasmdaki fark: azaltmaktan daha
gok, optimal tasarruf ve yatinmlann tam kulfanimmna yonelik risk faktoriini yiikseltmisg
ve maddi aktifierin dotayli bir blglmde elde edilmesindeki mahyet ve mali dengeleri de
olumsuz kilmmstir,
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Tablo: 1 Odemeler Dengesi Baznda Mali Aktifter

Odemeler Dengesi 0?9-;38?1- Oclag-gligyl. o Ocza(;g:]az. Oc;.';zllaz. %Y
fhracat {(FOB) 23,444 20,526 | -12 15,556 16,881 9
- Thracat 19,986 86063 -7 13,806 15,220 10
- Bavul Ticareti 3,061 1,502 | -31 [,287 1,481 15
- Transit Ticaret 397 361 -9 463 180 | -61
__igl_alat {FOB) -34,582 ~28.435 | -18 =25,320 -19,659 | -21
- Ithajat CIF 349027 28602 -18 =15 478 20381 -0
- Altin Ithalzn -1,408 -1,221 | -13 026 -344 | -63
- Transit Ticaret -366 -330| -10 -445 -1871 -65
- Navlun ve Sigorta 2,054 1, 7181 «I8 1,529 1,223 | -20
Dy Ticaret Dengesi(1) -11,138 -7,909 | -29 -9,764 2778 -72
Diger Mal Hiz Gelir {2) 18,635 14,224 | -24 9,452 8,658| -8
= Turizm 5,754 3968 -31 2,568 3,099 2o
- Faiz ,761 1,750 1] 1,220 1,544 | 27
- Diger 11,140 8,300 | -24 5,664 46351 -29
Diger Mal Hiz Gider(3) 11,417 -10956( -4 -7.777 =737 -6
- Turizm 1,450 -1,2181 -16 -1,620 40| -8
- Faiz -3,347 -3988 | 19 -2 905 -3.088| 27
- Difer 0,020 -5,750{ -13 -3,852 -2,689| -30
Top.Mal ve Hiz(1+2+3) -3.900 -4.6411 19 -3.039 -1 4371 -82

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarlifi, Baghca Ekonomik Gistergeler, Mayis-
Temmuz 2001, Ankara: Ekonomik Aragtirmalar ve Deferlendirme Gn.
Md., s5,37-38,

Tablo: 1’ de ddemeler dengesine tliskin mali arac1 ve iglemleri ydnlendiren mali
aktifler, ihracat ve ithalat kalemleri agisindan olumsuz bir yaptinmla siire gelmis;
ancak ihracat degerlerinin son Ui yila iligkin % 13°litk bir car{ azaligina kargilik, ithalat
kalemlerinde de % 20 oramndaki bir daralma, ddemeler dengesi bilangosu agilklarinda
nispi bir olumlnluk yaratarak biitce agiklanmn kapatidmasma yénelik Hazine'nin dis
para kuallamirmuna bagvurmadan kendi yaratabilecegi mali aktiflerinin etkinligini
artrmistir. Bu baglamda édeme araci olan mali aktiflerin parasal mali aracilarm
ddnemsel nitelikleriyle uyumlu olugunu ve dogrudan Jdeme araci olmasi olgusu, ilgili
siiregte iktisadi talep aracilanmn portfdy tercihlerindeki bagunliifi daha da arttirmughir.
Bu acidan ddemeler dengesi kalemlerine iligkin parasal mali aktiflerin birincil senetler
bazmda bir plasman yaratmasinda, ya da optimal bir borglanma olgusuna yénelik
aracilik-dénistim siirecindeki hedeflenen mevduatlar ve kargiliklan diizeyinde olumsuz
sapmalar ve kargiliklan diizeyinde olumsuz sapmalar ve reel iktisadi kayiplar séz
konusu olmustur, Mali aracilara iligkin islemlerin temelinde mali aktif tiirleri arasinda
bir portféy gegitlendirilmesi tercihi yathgindan hareketle (Galbis, 1980: 83-84)
ddemeler dengesi mali aktiflerini baz alan bir itfa plam verimivle, dénemse] borg yiikii
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arasmdaki marjin negatif bir Slgekte siiregelmesi, mali aktif ve pasif hacmi limitlerini,
ddnemsel mali aracilanna iligkin dengelerin fizerine ¢ekmistir.

Tigili dénem, sermaye harcamalanna iligkin mali aktiflerin niteligi ve konumu
olarak irdelendifinde, parasal olmayan kamu senetleri ve hedeflenen mevduatlara
iligkin emisyon yoluyla yarahlan mali aktiflerin ikineil senetler ¢ikanlmasmna yonelik
dolaylt bir dig finansman iglevi gordiigii izlenmektedir. Bu baglamda ilgili yillar
bazinda dofrudan vatirim kalemlerine iliskin net harcamalar ve portfy yahrimlarinda,
diénemsel uyumsuzluklarla da bagintih olarak mali aktifler alrunda hedeflenen ikincit
parasal senetlerin optimal bir mali aracifar olmasina yonelik islevsellifinden (Galbis,
1980: 84) uzaklagmugtir.

Diger bir ifadeyle bu durum, mali aktiflerin yaratilmasinda déneme iliskin
parasal olmayan mahi aracilarin kullamm miktarlarmin, kendi cari kaynak akimlarmdan
daha bafimsiz kararlar alabilecek konumunu daha da zayiflatrmstir. figili déneme
iligkin bu durum tablo: 2°de izlemek olanaklidir.

Tablo: 2 Sermaye Harcamalarinda Mali Aktifler

QOca-Eyl | Oca-Eyl Oca-Haz | Oca-Haz
199§ 1999 Yo 2000 2001 %
Sermaye Harcamalan -2,812 4,819 | 271 7,970 -8,761 =210
Dofrudan Yatirmlar 375 76 B0 170 1.683 894
Portifiy Yatimmlart 5,501 2,430 -56 3,699 2,471 -167
Diger Uzun Vad.Ser.Har, 3,660 =510 -114 2,202 -1,028 -174
- Kullanimiar 9,220 7,475 -19 8431 5,091 40
- Odemeler -6,123]  -7930] 30| -6.550 -6,756 3
- Mevduat {KMDTH-net) 557 =551 -110 321 37 -88
K.V. Sermave Hareketleri -1,346 2,823 -310 1,399 -0,345 -434
- Varhklar (net) -5,362 -1,122 =79 -8 929 11513
verilen Krediler ~187 -498 74 -47 -120 55
[ Diger Varldclar -369 -168 | -54 -150 -170 13
Banka Rezervleri -4,706 -456( 90 189 639 -438
- Yiikiirnliliikler (net) 4,016 3,945 -2 1,907 -5416 -384
Saglanan Krediler 2,694 4,166 35 2,267 4,049 -305
Mevduat 1,322 =221 -117 -360) =767 113
Net Hata ve Noksan 4,922 1,191 -76 -481 -1,687 251
Gene] Denge 2,254 5,422 141 1,854 9918 -608
Rezerv Har. 2254 5422] 141 -1,954 9918] 608

Kaynak:  Dig Ticaret Miistesarlifi, Bashca Ekonomik Gistergeler, Mayis-
Temmuz 2001, Ankara: Ekonomik Aragtinmalar ve Degerlendirme Gen.
Md., 55.37-38.
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Son doneme iliskin kamusal kararlarda kamu erkinin mali. aracilarm mali
aktifler izerindeki etkinlifine yonelik daha gok ¢aba sarf etmesi gereken yaptmmlar
artmes, net likidite etkisi olmayan mali aktiflerin bitliniiyle mali aracilarn islemleriyle
uyurnlu bir bittinligii , bu noktada zorunlu olarak kendini daba ¢ok hissetmistir. Clinki
bu donemde muali aktiflerin elde edilmesinde parasal olmayan mali aracilar, kredi
ayarlamasina iligkin hedeflenen para politikasini, parasal mali aracilanin mali aktifleri
etkin kidmasma yonelik hedefler arasindan onemli dlgiide bagsansiz kilmstr,
Dolayiaiyla ilgili yillarda kxediler gibi parasal mali aracy ve akiiflert kismayi amaglayan
Merkez Bankasi, domem faizlerinin yapisinda bir artisa ydnelik nakit kullamm
maliyetlerini yiikseltmis, ancak parasal olmayan mali aracilann kamusal borglanma ve
itfa uypulamaiarun kolaylagtwacak mali aktif yatinm siirecini de aguhkh olarak dn
plana ¢ikarmgir.

SONUCLAR

Mazli bir sistemin igleyiginde iktisadi birimlerce ger¢eklestirilmesi hedeflenen
mali aktifler, kamusal biitce uygulamalarina yéneltk kendi &znel niteligine gére
(Hazine bonolary, uzun vadeli itfa senetleri gibi), mali devrelerin genel bir
wyumlagtiricist ve mali unsurlann tagiyicis: olarak iglem goriirler ve dzellikle sabit elde
tutulabilir mali aktifierin diger mali aktiflere oranla daha az likidite etkisine sahip
oldugu gériiliir. Bu baglamda Merkez Bankasi’nin manipiilasyonu cergevesinde likidite
etkisi yitksek parasal mali aracilar, bitge unsurlarmdaki dagilimlarla da wyrmlu fiilli
kredi daghm politikasiy ve biitge dengeleriyle de dogrudan ilintili parasal dolayh
aktiflerin  uyumlaghnlmasinm  dig  finansman  devreleriyle optimal  dengesinj
saflamaktadirlar. Difer taraftan biitceleme siirecinde parasal olmayan mali aktifler ise,
aym mali devre igerisinde dzellikle finansman agiklarin kapatilmasia yonelik ikincil
senetlerin emisyonu yoluyla bir dig finansman islevi goriirler ve kamusal karar
stireclerinde kamu borglanmasina $zgil bu mali aktifler, emisyon, itfa siireci ve y8netim
kosuliariyla uyumlu ézgiin optimal bir kamusal borg etiitleri icin elverisli finansal yap:
hazirtarlar,

Ulkemizde son yillara iligkin olarak Hazine kurumu, cari hesaplarda dogrudan
bir likidite hareketlilifine yol agmayan i¢ mali iglemlere yonelik manipiile ettigi mali
aktifleri kullanmig ve Hazine mevduatlarina dayab kaydi paramm itfa iglemlerindeki
etkinlifini 6n plana ¢ikarthf: izlenmistir. Bu olgn kamu kummlarmin karmisal
kararlarinda fon toplama sistemini tesvik etmesinin yamsira, difer taraftan ulusal jo
likidite fizerinde olumlu bir islevsellik yaratarak, kaynak olusturma wve kullanun
optimalitesini mali araciiarin yogun hareketlilifiyle saglamak istemigtir, Ancak
kamusal mali miidahalecilifin kenjonktlirle uyamsuzingundan dolayr imasyonel bix
kamusal bor¢lanma olgusu simdari, ekonomik bliyiime ve dénemsel denge ile para
mali aktif iligkisi arasindaki dénemsel uyum sirecinde sapmalara gerekee
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olugturmustur. Bu baglamda olusturulan mali aktiflerdeki nispt defigim degerleri ile
tasarruf borglanma ve yatmmiar arasmdaki finansman gereksinimi bafmtisiun
mubasebelegtirilmesine yonelik mali olmayan aracilann &diing verilebilir fonlar
devresindeki katlulan, iktisadi nitelifini yitirmistir. Dolayisiyla parasal mali aktiflerin
dogrudan elde edilmesinde, Merkez Bankasi ve difer bankalarm finansman
kaynaklanna bag vurnlmas: 8nemli dlciide simurlanmug ve hedeflenen kamusal sermaye
talepleri ile parasal mali akdf arzima yonelik iglem gdren fonlar piyasasindaki uyum,
son doneme 1liskin olduk¢a olumsuz bir siirece girmigtir.

Mali aktiflerin ydnetiminde nakit ve sermaye harcamalan olarak somutiagtirilan
maddi mali aktifler, 8diing veren kurum ve fonlarla karsilagtmldifinda, dzellikle
dinem faizleri agsindan daha optimal bir borglanma etlidfi stireci olusturmaktadirlar.
Diger taraftan farkl iktisadi etkilere sahip yapilandirlan mali akeiflerin bilegkesi kendi
icindeki Gznel mali aktifferden daba vyitksek duragan yapisiyla, plasman-borglanma
fizerindeki dncelikli senetler ile difer semetler arasmda likidite démiislim e da
olumlu etkilemektedir. Bu noktada mali aktiflerin, belirli bir slirecte elde edilmesi
planlanan kamusal ticari deBerler ve biitge dengeleri bazinda en diigiik maliyetlerle en
yitksek aktarilabilirlifi saglayacek iktisadi bir iligkiler aZimn alt yapisim olugturdugn
anlagilmaktadir.
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