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Likidite Siire¢lerinde Stabilizator
Mekanizmalar ve Mali Krizler

A. Niyazi OZKER*

This study attempts to determine the stabilization mechanism'’s items in the liquidity process
as a consequence of the effect of Central Banking and Treasury bills. In a growing economy,
both money-financed and bonds-financed increases in the liquidity process have generally
determinate effects on the liquidity return process. Although the relative expansionary effects
of these modes of government finance depends on whether the elasticity of the demand for
money with respect to the counter-cyclical and time-consistent fiscal policy, accommodating

. monetary and fiscal policy in the recent years (included Turkish case) has been the dynamic
of the fiscal stability in which a fundamental cause of the dynamics is the government budget
constraint and compositions. The main aim of the present paper is not to deal with the
dynamic analysis of fiscal policy problems, but, it focus on results that could change the real
return of liquidity and requires'more time to achieve convergence than does the fiscal policy
of fixing the real stock of bounds.

1. GIRiS

Para piyasalarindaki likidite tercihlerine yonelik olumlu ve likiditeyi artiran
kamu agiklarindaki artiglar, Hazine agisindan toplam mevduat: artirmanin yani sira,
hazine bonosu transfer hacimlerini de artirmakta ve itfa plani ¢ercevesinde Merkez
Bankasi'na olan borglarmin &deme olanafini, yarattift fonlar Glgeginde
genisletmektedir. Bu baglamda Hazine, kiigiik dl¢ekli nakit likiditelerle islemlerine
devam ettiginde, mali pozisyonlar agisindan kisa donemli borglanma olanaklarim bir
mali krize gerekge olmadan kullanabilmekte ve nakit iglemlerine iliskin belirsiz ani
degismeler gergevesindeki ani olumsuzluklardan da biiyiik dlgiide etkilenmektedir
(Sargent and Wallace, 1983: 167-171). Buna karsilik konjonktiirdeki
dalgalanmalardan otiirii nakit likiditelerindeki ani degismelerin, kisa vadeli
borglanma olanaklarinin rasyonel olmadifi ve Hazine'nin diigiik hacimli nakit
birikimleriyle konjonktiirel dengeyi saglamakta zorluk ¢ektigi durumlarda 6n plana
¢iktifi izlenmektedir. Bu agidan hazine kendi mevcut limitlerinin agildifi her
durumda, 6lgek digt mevcutlar aramak ve yeni itfa planlan c¢ercevesinde Merkez
Bankasi'na bagvurmak durumunda kalmaktadir. Bu noktada parasal likidite
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hacminin diizenlenmesinde yetkili tek kurulus, Merkez Bankasi, parasal siirecin 1
kontroliiniin daha da etkin olmasi ve biitge nakit agiklarinin kargilanmasi igin kisa
dénemli borglanmalari tercih ederek Hazine'yi optimal biitge pozisyonlarina yonelik
etkili bir likidite devresine baglamay1 amaglamaktadir. Hazine'nin etkin bir likidite j
78 devresiyle uyumlu konuma getirilmesindeki mali yaptimmlarin amaci, Hazine ;
islemlerine yonelik agigin tedaviile ¢ikardig: fonlara iligkin gelirinin Hazine'ye
tekrar dénmesiyle optimal bir parasal siirecin otomatik olarak kendini tamamlamasi
ve bu mekanizmaya 6zgii minimize edilmis bir intibaksizlik bazinda yaratilan mali J
aktiflerle de, finansman gereksinimine yonelik mali araglarin talebi ile finansman “
yetenegi olan mali araglarin arzi arasinda konjonktiirle uyumlu optimal bir denge
yaratilmasidir (Smith, 1985: 1192-1209). ]

Devletin bu likidite siirecinde Hazine ve uzmanlasmig kuruluglar araciliiyla
biitge kaynaklan 6lgilisiinde finanse edilmis bazi harcamalari, biitge digina ¢ikarma
politikast kapsaminda kamusal mali aracilarla olugturuimug ve toplanmig likiditeler
araciliftyla finanse etme yoluna gitmesinin yam sira, Hazine ve Merkez Bankasina
bagli finansal kurumlarin diigitk maliyetli tasarruf hacimlerini tesvik edici yonde yeni
finansman kiplerinin olusturuimas: stirecini de giindeme almasi séz konusudur
(Chamley and Palemarchikis, 1984: 132-137). Diger taraftan devlet ilgili
konjonktiirde likidite boliigtimiine iliskin daha biiyiik bir 6lgegi baz almay:
hedeflediginde, kamusal mali finansmanlarin disinda 6zel mali aracilarla daha genis
disponibiliteler ve finansal hareket alanlar1 yaratarak ulusal ekonomiyi uluslararasi
rekabetin giincel gerekleri agisindan da desteklemeyi amaglamaktadir. Bu siireg ilgili
donemdeki likidite hacmine yonelik otomatik biitiinleme mekanizmalarmim devreye
girmesiyle konjonktiire bagl mali krizlerin uyumlagtirilmasini saglamakta ve hazine 1
agiklanina yonelik tedaviile ¢ikan plasmanlarm banka mevduatlarim artirmasiyla da
fonlar hazineye yonlendirmektedir (Ertugrul ve Zaim, 1999; 111-114).

=+ G.U.LLB.F. 2/2001

I1. LIKIDITE SURECINDE BUTUNLEME MEKANIZMALARI
Konjonktiirel yapiyla uyumlu bir likidite siirecinde Hazine'yi etkin bir bi¢imde
likidite siirecine baglamak, kamusal ve Gzel mali aracilar arasindaki likidite
boliigiimiinde kredi siskinliginin Onlenmesini amaglamasmin yam sira, Merkez
Bankasi1 erkinin, parasal emisyonu kontrolsiiz kullanimini da smirlamay:
hedeflemektedir. Bu kapsamda 6lgek dig1 bir kamusal finansman egilimi, sinirl bir
parasal likidite baskisina carparak, hem paranin genel karsilik degerini korumay:
amaglayan bir "para kurtarma" yaptirimina olanak saglarken, diger taraftan -hatta ;
bunun bir sonucu olarak- kredi likiditesine yonelik kisitlayict yaptirimlarin
baslatilmasina, ya da bir devalilasyon siirecine girilerek uluslararasi mali 4
yaptinmlarin da zorunluluklaryla dalgali kur uygulanmasinin baglamasina gerekce
olusturmaktadir(Bleaney, 1995: 128-132). Merkez Bankasi miidahalelerinde agik bir 4
likidite stirecindeki bu mekanizmalar su sekilde bigimlenebilir: 1
4
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1) Likidite siireglerine iligkin tamamlama mekanizmalarinda Merkez Bankast
devredeki tikanmalar1 6nlemek amaciyla sinirsiz avans limitleriyle dogrudan ve agik
piyasa islemlerine yonelik, dolayl olarak gerekli likidite teminati yaratabilir veya
bankalar basta olmak lizere 6zel finans kurumlar, kaynaklarinin belirli bir kismiyla
kamu senetleri almaya zorlanir (Abadan, 1993: 261-265).

2) Konjonktiirel uyum ve denge hedeflerini agmadan finans kurumlan ve
bankalarin likidite fazlasim Hazine'ye plase etmelerinde bu kurumlara avantaj
saglayacak mali aracilar olugturulur ve yonlendirilir.

3) Diger bir alternatif de Merkez Bankasi ve Hazinemin mevcut nakit
akiglarinin, piyasa islemlerinde bankalarin likidite devrelerine girmesi 6nlenerek,
diger taraftan Hazine'ye ybnlendirilen diviz tevdiat hesaplari ve kambiyo islemleri
aracthgryla Kamu Hazine'sinde etkin bir likidite siireci diizenlenebilir (Tobin, 1965:
676-682). Bu noktada maliye politikalarmin etkin uygulanmasina yo6nelik olarak
devlet, nakit sermayeler ve mali faaliyetler arasinda optimal bir hakem gorevini
istlenmekte, yarattigi mali aktiflerle likidite gereksinimi olan mali organlarin talebi
ve finansman sunum kapasitesi olan aracilar arasinda, konjonktiire! konumla da
uyumlu bir tasarruf doniigiim sistemi olusturmaktadir.

4) Likidite siirecine iliskin tamamlama mekanizmalarinin ¢arpici olarak én plana
¢iktig1 bir diger konum, siiphesiz para sisteminin 6zelliginden kaynaklanan ve kati
faiz hedefleri uygulamasiyla giinii giiniine ikraz uygulayan yan kamusal bir kurulusg
ile reeskont ve parasal garanti kurumundan bagka kurumun olusumuna olanak
vermeyen yasal yapidir (Wray, 1993: 560-564). Bu baglamda bankalar, Hazine
bazindaki tasarruf mevduatlarinin artiriimasina yénelik ve yar1 kamusal mali
kurumlarla karsilastirildiginda etkin bir likidite siirecinin disindadirlar ve
uluslararas: yabanci piyasalarma karst da olumsuz bir mali pozisyondadirlar. 1980

Oncesi lilkemizde oldugu gibi Merkez Bankasi'nda reeskonta kabul edilme .

sartlarinin agir ve konjonktiirel uyum esnekliginin diigiik oldugu (bankalarca verilen
kisa vadeli senet ve vesikalarin reeskonta kabulii, ya da ancak bu senetler kargilif
kisa donemli avanslara agirlik verildigi) mali yapilarda finans kuruluglarin ve
bankalann 6z kaynaklari, bu kamusal mali rezervlerin donemsel agirlifindan dolay1
elverigsiz bir siireci yagatmaktadirlar(Altinkemer ve digerleri: 1990: 24-38). Gelinen
bu noktada bankalar sektdrel karlilik hedefleri dogrultusunda daha yiiksek faiz
uygulamalarimi giindeme getirerek kamu senetleri tabamindan dogan verim
diigtikliiliigiinii kargilamak ve nétr bir konuma getirmek durumuna diismektedirler.
Merkez Bankasi'ndan kisa donemli avans almanin, avans tavanlarinin dénemsel
likidite dengelerine uyum saglayacak diizeyden disiik olmasiyla, likidite esnekligi
etkinligini yitirerek Hazine'nin likidite doniisiim hedeflerinin sapmasina neden
olmaktadir. Bu donemlerde likidite siirecine ydnelik bir biitiinleme, Hazine'nin 6zel
bir yetki mekanizmas: disinda bagvurabilecegi bir para piyasasinin varligin: zorunlu
hale getirerek otomatik likidite biitiinliiglinii azaltici unsurlarn1 giindeme
getirmektedir.
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5) Mali politikalarin uygulanmasina yonelik etkin bir likidite siirecinde finans
kurumlan ve bankalarin mevduat sahibi miisterilerine yiiksek faiz 6demelerini
O6nemli Olglide sinirlamasiyla "kasa bonolart”" ihracina bir {ist limit getirilerek
tasarruf mevduatlarinin paraya g¢evrilmesini kolaylastiran idari yaptirimlara iglerlik
kazandirmasi geregi dogmaktadir (Chari, 1991: 526-537).

Likidite siirecindeki biitlinciil mekanizmalar ilk asamada, bonolarin oteki
bi¢imiyle kargilagtinildifinda 6zel kolayliklardan arnndinlarak faiz oranlarinin
piyasa yapis1 ve sartlarina uygun bir konuma getirilmesiyle islerlik kazanmaktadr.
Bu olgu, emisyon hacminin énemli-dl¢iide kontroliinii saglamasinin yan sira, diger
taraftan bankalarin likidite fazlalarim Hazine'ye plase etmelerinde avantajli bir
durum da yaratmaktadir (Wray, 1993: 565-569).

IIL. LIKIDITE MEKANIZMALARINDA SAPMALAR ve
ORGANIK MALI DENGESIZLIK

Tamamlayict likidite mekanizinalarindaki konjonktiirel denge hedeflerindeki
uyumsuzluktan dogan biitge agiklar1 hacmini artiric1 etkenler, genel bir yaklasimla,
ya bankalara iligkin likidite siireglerine iliskin "sizmalardan”, ya da Hazine'nin
likidite devrelerini likidite siireglering baglayan kural ve kosuilardan meydana
gelmektedir (Croushore, 1990: 396-401). Mali piyasadaki likidite gereksiniminin
belirlenmesindeki yanilgt ve sapmalar, likidite ihtiyaglannin 6nemli 6lgiide
bagimsiz olarak bi¢cimlenmesiyle ve konjonktiirde 6nemli degisimler olmamasina da
bagli Hazine'ce kullamilabilir fonlarin hacmini daraltarak bagka harcamalara da
olanak saglamasiyla biitge aciklarina iligkin olusturulan fonlarin énemli bir kismim
eritebilmektedir. Bu durumda ilgili para piyasasinda olugturulan fonlarin yapis1 ve
hacmindeki farkliliklar, optimal likidite siirecinde sapmalara neden olmakta ve
likidite mekanizmalarimin mali krize doniismesiyle sonuglanmaktadir (Enders and
Lee, 1990: 376-380). Mali krizler acisindan bu siireg, déneme iliskin 6nemli
gerekgelere dayanmaktadir :

A) Cari Islemler Dengesi ve Para Piyasas1 Kaynaklarindaki Degisimler

Finans sektdriine iligkin kaynaklarin hazine ile olan iligkilerine ydnelik
belirsizliklerde, Merkez Bankasi doviz ve senet hareketleri ile piyasa dengesinin
saptanmasma katkida bulunmakta; cari iglemler dengesinin hizla bozularak
bankalarin likidite strecinden altin ve doviz ¢ikislanimin yogunlastifi piyasa

kosullannda dig ticareti aktif olan iilkelerdeki dis ddemeler endeksi, ulusal para -

esnekliginin belirlenmesinde 6ncelikli kriter olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Ithalat ve ihracat dengelerinin bozuldugu hizli bir iktisadi genisleme siireci,
ticaret hadlerini degistiren ve dig doviz kazanimlarmim ilkeye getirilmesinde
yarattifl gecikmelerle ulusal para bazinda yarattifi defer kaybinin yani sira,
kredilerin sinirlanmasi politikasim da beraberinde getirmektedir (Krugman, 1979;
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317-322). Bu olgu, bir diger taraftan yiiksek faiz hadlerinden yararlanmak isteyen
kisa vadeli sermayelerin piyasaya girigiyle biitiinleyici bir telafi mekanizmasina da
iglerlik kazandirmaktadir. Ancak likidite siirecindeki bu "tamamlayici etki", ulusal
para konjonktiirel dalgalanmalara, iligkin riskli bir siireci yagamadig élgiide olumlu
bir etki gdsterecektir. Ciinkli ulusal paradan kagma, likidite akisginda kambiyo
denetimi esnek ve uyumlu oldugu odlgiide faiz hadlerini diisiirecek ve gayri safi
iratlarin deZerlerindeki diismeyi hizlandiracaktir. Doéneme &zgii bir kredi
kontroliiniin, bankalar ve tesebbiisleri yurda déviz kazanimlarina yonelik zorlayici
etkisinden ise, konjonktiirdeki dalgalanmalardan &tiirii s6z etmek ¢ok da olanakh
goriinmemektedir.

Mali krizlerin agilmasinda likidite mekanizmalan, iiretimin artmasina paralel
kambiyo islemlerinden dolay1 tedaviil hacmindeki bir artist da beraberinde
getirmektedir. Boylelikle donemsel mali krizlerin olumlu yonde seyretmesine iligkin
bir mutlak deger artist s6z konusu olmakta ve banknot/mevduat oraninin
degismeden varhig: siirdiiriilebilmektedir. Bu noktada bankalar, belki de kendi
durumlarinin aleyhine olacak bir uygulamaya konu olarak Merkez Bankasi'na
getirdiklerinden daha ¢ok banknot alacaklar ve oransal degismelerin yonii de likidite
akislariyla uyumlu bir yap1 gosterecektir. Konjonktiirel maliye politikalarinin
perspektifi bu kapsamda mevduatin tedaviil hizini arttirmasi yoniinde ve parasal
tasarruflari azaltarak likidite hacmini yiikseltmesi dogrultusunda bigimlendirerek,
ornegin enflasyonist bir yapiyla etkin bir miicadele i¢in uygun bir zemin de yaratmig
olmaktadir (Turnovsky, 1980: 164-168). Ancak banknot hacminin, tedaviildeki
paranin ortalama yarisim tegkil ettifi bir konjonktiirel yapida, bu tiir artiglarin
likidite hacmini ciddi bir gekilde etkileyerek olumsuz bir para ve maliye politikas
iligkisi yaratacagina da dikkat ¢ekmek gerekir.

Diger taraftan Merkez Bankasi'nin siki para ve maliye politikalar1 dogruitusunda
donemsel! bir kredi kisitlamasina yonelik yaklagimi, bankalarin ihtiyat tedbiri alarak
likidite mekanizmasina bagh rasyolarini artirmalari durumunda Hazine'ye fayda
saglamis olacak ve mevduat hacmindeki genislemelerin de genel olarak yeterli
olmasiyla maliye politikalarinin déneme iligkin stabilizator etkileri daha da agirhk
kazanacaktir. Yine de bu islemlerde Hazine'nin etkinlik yapisin belirleyen kurum,
siiphesiz Merkez Bankasi'dir ve dolayli da olsa Hazine agisindan likidite
siireglerinin kontrolii olanagim saglayacak kolayliklar1 piyasaya sunmayan bir
Merkez Bankasi, hiikiimetin dénemsel mali politikalar1 degisimininin veya
hedefledigi olumlu bir kamuoyu potansiyelinin olusturulmas: ydniinde mali kurum
ve aracilarin sosyo-ekonomik prestijini yiikseltir. Ancak, degindigimiz tim bu
kapsamda kullanilabilir kasa mevcutlariin hacminin belirlenmesinde -bagimh veya
bagimsiz- likidite devresinin mali politikalar veya hazine lehine biitiinleyici bir yap:
gostermesine iligkin siireg, bazi gerekgelerle olumsuz sapmalarla sonuglanabil-
mektedir:

G.U. LLB.F. 2/2001
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1) Parasal likidite siirecinde ¢ok yiiksek oranlara ulagmis faiz hadlerine iligkin
Hazine, biitge politikalariyla uyumlu bir verim hadleri uyumunu saglayamaz. Bu
durumda Hazine'nin uzun vadeli borg ve itfa planlarimi giindeme getirerek dénemsel
bir denge etkinligi saglamaya ¢aligtif1 goriilmektedir. Eger konjonktiir bir genisleme
slirecine yonelik enflasyonist bir yaptya yonelmemis ise, enflasyon reflekslerinin
saglamlagsmadif: bir iilkede tasarruflardaki artig, para piyasasindaki gerilimleri
minimize ederek maliye politikas1 hedefleri agisindan Hazine'nin sermaye piyasasini
kontrol Glgegini artiracak ve finansal kurumlann saglayamadigi fonlari elde
etmesini olanakh kilacaktir (Turnovsky, 1980: 166-169).

2) Likidite siirecinde Kamu Hazinesi ile finansal kurum ve bankalar arasindaki

boliigiimii saptiran biitiin mali etkenler, aktif likiditeler iizerindeki Hazine'nin etkin
yogunlugunu bozmaktadir (Humphrey and Pulley, 1997: 75-81). Boyle bir stiregte
ornegin, finans kurumlarindaki mevduat hesaplarindaki diismeler, sadece borsa
plasmalarina yonelik islemler ve harcamalar lehine ortaya gikar.

3) Likidite siire¢lerine iligkin mali krizlere yol agan en énemli etkenlerden
sliphesiz bir digeri de, "sicak para" olgusu ve etkisinin olumlu yaptirimlarina
ragmen, bu olumlulugu uygulamada tamamlayict likidite devrelerinin iyi
islemesiyle ancak bir anlam kazanmasidir. Bu noktada Hazine, kontrolsiiz para
islemlerinin sonuglarindan kagmnmasinin yam sira, kendi tamamlayici likidite
devresini beslemek igin "sicak para” donilisiimlerini konsolide etmeyi giindeme
getirebilir (Ekinci, 1997: 160-165).

4) Mali krizlerin olugmasinda likidite mekanizmalarindaki sapmalarin Hazine
islemlerinden bagimsiz olup olmadif: sorunu, mali politikalarin hedeflerinin
belirlenmesi ve konjonktiirle uyumlagtinlmasinda 6nemli bir konudur. Maliye
politikalarinin bagarisizligina neden olan ve rasyonel mali aktifler yaratilmast gibi
islemleri optimize etmeyen bir kamu finansman politikasi, yurt dist mali
yaptirimlarla ivme kazaniyorsa, siiregteki bu tiir sapmalarin bagimsizligindan séz
etmek olanaklhidir(Dotsey, 1989: 278-284). Ancak konjonktiirdeki genisleme
politikalarina bagli olarak olusan bir enflasyonist siire¢te, déneme iligkin mali
aractlarin kot kontrol edilmesi olumsuz likidite mekanizmalarini harekete
gecirerek, drnegin cari iglemlere ydnelik dengeler gibi ddnemsel dengelerin ulusal
makro politikalarla olan bagimhiligim da kaginilmaz kilmaktadir (Ozker, 2000: 204-
206).

B) Hazine Varhklarinmn Likidite Siirecindeki Niteligi ve
Hazine Krizleri

flgili donemdeki Hazine'ye iligkin mali aktifler, ticari bankalarin mevduati ile
Merkez bankasi kasasindaki varliklar veya Merkez Bankasi nezninde tutularak
kolayca nakite cevrilebilen likidite aktiflerinden meydana gelmektedir. Bu
baglamda, iilkemiz gibi Hazine'nin Merkez Bankasi araglarina dogrudan veya
siklikla bagvurdugu iilkelerde, nisbi likidite fazlaliklar1 "kullanilabilir avanslarin”
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hacmini belirlemekte, bu fazlaligin Hazine tarafindan Merkez Bankasi'na
ydnlendirilmesini zorunlu hale getiren "avans cari hesabi" araciligiyla da bankadaki
bir siirekli avans limitinden sz edilebilmektedir.

Ancak hazine bazinda likidite bulmaya yonelik para piyasasini daha etkin bir
konuma getirmek isteyen ve Merkez Bankasina bagvurmay: likidite mekanizmalar
cercevesinde Oncelikli bir iglem olarak goren bir hazine politikasi, Hazine kurumunu
diger bir finans kurumu ve bankalarla rekabete agik bir konuma getirmek i¢in, bu
kuruma 6zgii finansman kaynaklarim elde etmeyi hedeflemesiyle, likidite stirecinin
disina tagan bir para politikasma da zemin hazirlamis olmaktadir(Baumol and
Blinder, 1991: 248). Bdyle bir siiregte Hazine:

1) Disponibilitelerin dogrudan para piyasalan igerisine dahil edilerek likidite
stireclerinde aktif bir yap1 kazandirilmasim hedeflemesinin yanisira, cari kurlar
tizerinden diger mali kuruluglarla egit veya benzer piyasa kosullarmda likidite
gereksinimini saglama yoluna gidecektir.

2) Hazine bonolarinin diger plasman bigimlerine gére sahip olduklar avantaj ve
6zel kolayliklarin saptanarak, faiz oranlarinin piyasa kosullarinin uyumlu bir
duruma gelmesi i¢in yaptirimlar uygulanacak ve rezervlere iligkin miktarlarmn

istikrar, kazanmasiyla biitiinliyle kontrol edilebilir bir emisyon siireci -

yaratacaktir(Dwyer, Jr., 1985: 662-666).

3) Basvurulan Merkez Bankas: avanslarinin roliiniin ve miktarinin
genisletilmesini, olagan devlet gelirleri miktarina gére endeksleme yoluna giderek,
konjonktiirel kogullar agisindan alternatif bir yap1 olusturulacaktir.

Diger taraftan hazine mevcutlarimin likidite siirecindeki niteligi agisindan
kamusal mali aktifler, 6zel kisi ve kurumsal girisimlerden olugsmus banka
miisterilerine saglanacak kredi olanaklariyla bir rekabet ortami yaratacak ve
likiditelerin azaldifi dénemlerde de, rekabet kosullarina iligkin tutumlar daha da
belirginlesecektir. Boyle bir siiregte piyasadaki finans kurumlan ve bankalarn
Hazine'nin cari hesap bonolarini satin almada kararsiz bir tutum sergilemeleri
durumunda, emisyondan 6ncelikli sorumlu kurum Merkez Bankasi'nin genis dlgekte
bir agik pazar politikasiyla miidahalesi giindeme gelmektedir. Stiphesiz boyle bir
durum, Hazine'nin Merkez Bankasi'na olan bagimliligim artirarak, kamu gelirleri
agiklarinin kapatilmasinda, Hazine'nin vergi bonolarim kendi kosullarina goére
reeskont ettirilmesine iligkin yaptirimlari da simrlandirmaktadir(Baumol and
Blinder, 1991: 249-250). Bu kapsamda Hazinenin likidite hareketlerine bagli ortaya
¢ikabilecek bagka mali etkilerden de s6z etmek olanaklidir.

1) Yeni kredilerin yaratilmasina yonelik kredi cogaltan1 Hazine'ce yiiriitiilen fon
dagitiminin Hazine mevduati olarak degerlendirilmesinden daha gok, banka ve diger
finans kurumlan bazindaki bir mevduatta toplanarak fertler ve tesebbiisler lehine
oldugu zaman yiikselmektedir.
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ii) Bankalar ve finans kurumlarin1 Hazine'ye transferlerinin cari faiz hadlerini
slirekli olarak yiikseltmesi durumunda, yiiksek faiz hadlerinden yararlanmay:
kolaylastirmak amaciyla "dalgali" yabanci sermaye transferlerinde belirgin bir artig
goriilebilmektedir (Dornbush, 1986: 4-5).

iii) Vergi tahsil dénemlerine iliskin yada istikrar dénemlerinde, bankalar ve diger
finans kurumlarimin miigterilerinde kredi taleplerine yénelik bir artig séz konusu
olmaktadir (Benninga and Talmar, 1988: 59-62).

iv) Konjonktiirel uyum ve donemsel dengelerin saglanmasinda, 6nemli
istikrarlarin emisyon siireglerinde Hazine'nin desteklenmesi amaciyla Merkez
Bankas: tarafindan finans kurumlarma diigiik hacimli de olsa siirekli yardim
yapilmasi giindeme gelmektedir. Bu baglamda istikrarlara olan talep diigiikliigiiniin
oOniine gecilebilmesi miimkiin olabilmektedir(Khan and Lizando, 1987: 360-362).

v) Mali yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde ihtiyat olarak tasarruf edilmis
veya istikrarlara talep olusturmak amaciyla elde tutulan banknotlarin ortaya
¢ikarilmasinin yanisira, yurt digindaki altin ve doviz akiginin etkin bir 6lgekte ulusal
ekonomiye yonlendirilmektedir.
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vi) Hazinenin itfa plani gergevesindeki transfer 6demeleri doneminde, ulusal
dlgekte olugmus altin piyasas: faaliyetlerini olumlu yonde manipiile etmesi ve diger
taraftan transfer senetleri iizerindeki "arbitraj" hareketleriyle parasal tedaviil hizinda
etkili bir artig hedeflenebilmektedir (Turnovsky, 1978: 24).

Konjonktiirel uyum potitikalarn ¢er¢evesinde Hazine, kasa hareketlerine iligkin
likidite siireglerini ve borglanma politikasinin yaptirnmlarina yénelik yetkiyi elinde
tutmaktadir. Diger taraftan bu siirecin kontrol edilmesinde kamusal borg senetlerinin
ozellikle vergi avantajlarindan yararlanmasi konusunda smirlandirilmalarinmn
yanisira, diger borg alanlarimin da mali piyasaya dahil edilmelerine iligkin 6zel
kesim girisimlerinin de 6n plana ¢ikanlmasiyla Hazine, 6nceden izin alinmasi
gerekmeyen en yiiksek nispi emisyon tutarlarim giindemine alabilmektedir. Bu
yaptinimlarla birlikte Hazine, kamu senetleri tabanlarina nispi bir diizey
getirmesiyle para piyasasini besleyerek ve bono emisyonlan i¢in otomatik bir
plasman saglayacak tamamlayici likidite mekanizmalarim harekete gegirerek faiz
hadlerinde bir diigiise yol agabilecek likiditelerin akisim1 da Hazine kurumuna
yOnlendirebilmektedir (Li, 1997: 64-69).

IV. 1995 SONRASI HAZINE DEVRESI ve LIKIDITE DENGESI

Ulkemizde 1995 sonrasi Hazine devresinin &zellikleri, ayn1 dénemdeki kamu
kurumlarina iligkin gesitli mali servisler arasindaki kasa birligine dayanmasinin yam
sira, likidite elde etmek i¢in kefaletli tahvilleri iskonto ettirmek yada avans talebiyle
Merkez Bankasi'na bagvurma seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda dénemsel
likidite dengesinin saglanmasinda Hazine'nin dncelikle Merkez Bankasi ve banka

.
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sistemine bagvurmakla birlikte, son doneme iligkin kendi devresiyle uyumlu "diger
parasal kaynaklar" kalemine bagli avantajlar yoniinde kullanilabilir aktiflerden de
agirlikli olarak yararlandigi goriilmektedir. Hazine'nin likidite siirecini daha aktif
hale getirilmesine iligkin banka parasina gerek kalmadan Odemelerini
gerceklestirmesinde Hazine paras: yeterli limitte dedilse, digsal para sistemi devreye
girmekte ve 1995 sonrasi déneme 6zgli Hazine fonlarindan banka parasina zorunlu
bir déniigiim politikasina agirlik kazandirdig1 farkedilmektedir (Ertugrul ve Zaim,
1999: 101-103). Siiphesiz bu hizh doniisiim Hazinenin Merkez Bankasindaki cari
hesabinda belirgin bir hareketlilife yol agmasiyla Hazine'nin bir para kaynagi
yaratan kurum iglemini iistlenmesini de 6n plana gikarmistir.

1995 sonrasi dénemde Hazine'nin dolaysiz para yaratimma iliskin islevinden
daha gok, Hazine'ce dolayli para yaratiimasi yoluyla banka sisteminden ve emisyon
kurumundan borglanmay tercih ettigi izlenmektedir. Bu baglamda bankalarin kendi
parasal devrelerindeki likidite fazlasini Hazine'ye plase etmelerini saglayacak
Hazine bonolarindaki tercihli verim hadleri mekanizmalarinm belirginlestirilmesi
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Olgeginde kamu senetlerinin giivenligi ve likidite bakimindan tasidigi avantajlar

doéneme 6zgli artinlmisti. Bununla birlikte 1995 sonrasi likidite dengesinin
saglanmasinda Hazine devresinin tamamlayic1 fonksiyonlarma iliskin giigliikler
ortaya ¢iktiginda, Merkez Bankasi'nin sinirsiz avanslarla dogrudan dogruya ve agik
piyasa islemleriyle de dolayli olarak gerekli, likiditeleri saglamak i¢in miidahale
ettifi goriilmektedir. Ancak yine bu yillara iliskin Hazine, orta ve uzun vadeli
bor¢lanmalar agisindan doénemsel dengesizlik ger¢eklerine dayanarak rekabet
kurallarinin disina ¢ikmig, Odiing verebilir fonlarin g¢ok biiyitk oranlarda
doniistimiinii saglayan mali araci ve planlar doneme iliskin faiz oranlarinin degisken
yapisindan Gtlirii, rasyonel bir itfa siireci (Lockwood, Philippopoulos and Snell,
1996: 901-907) olugturamamigtir. Bunun bir sonucu olarak da Hazine'den izin
alinmas1 Onceden gerekli olmayan emisyon tutarlarinin azami limitlerine iliskin
tutarlar yiikselmis ve 6zellikle kisa vadeli borglanmalar bazinda Hazine ile bankalar
arasindaki rekabet kosullarinda dénemsel bir uyumun saglanmasi agisindan
bankalarla tasarruf sandiklan arasindaki vadeli mevduat faizlerinin ortalama bir
esitligi zorunluluk kazanmigtir. Déneme iligkin boyle bir uyumlastirmada bir diger
amacin da, tevdiat hesaplar ile emanetler sandif hesaplarn bazinda Hazine'ye
saglanan c¢ok Onemli bir kaynagin azalmasinin Onlenmesi oldugu da ayrica
sOylenebilir.”

Konjonktiirel yapidaki hareketlilikle de bir denge saglanmasi agisindan ilgili
yillara iligkin' Hazine bonolarndaki tercihli verim hadleri mekanizmasina ve para
devrelerindeki likidite fazlasin1 Hazine'ye plase etmek i¢in bankalarin nezninde
ideal bir mali arac1 konumuna gelen kamu senetlerine, giivenlik likidite etkileri
agisindan 6nemli avantajlar saglanmigtir. Bu kapsamda Hazine, agirlikli olarak
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sermaye piyasalar1 bazinda kesimlere gore ihra¢ edilen menkul degerlerle
hedeflenen likidite akigini saglamay: agirhiki: olarak giindeme getirmis ve 6diing
verilebilir fonlarn likidite akig etkisini kendi lehine yénlendirmeyi hedeflemistir. Bu
gercevede amaglanan bir likidite etkisiyle mali krizlerin olusturdugu

86 olumsuzluklarin biitce bilesenleri bazinda dengelenmesi ve fonlan serbest birakarak
alternatif bir telafi olanag arayis1 goze ¢arpmaktadir. Tablo (1) de Hazine aracili:
ile 1995 sonras1 degisik islev ve mali yaptirumlara sahip kesimlere ihrag edilen
menkul degerleri izlemek olanaklidir.

P D GO SO G s

Tablo 1. Menkul Kiymet Satiglarinin Kesimlere Iligkin Dagilimi

Milyar TL. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 %

BANKALAR 17985,3 | 69230,0 | 153408,8 | 256215,5 | 948161,0 | 6221133 | 77,3

Hisse Senedi 565,1 1002,4 1134 60,7 37,6 175,7 0,0

Ozel Sektor Tahvili 42,7 152,83 198,3 25,8 0,0 0,0 0,0

Devlet Tahvili 39594 | 126406 74607,8 | 101281,3 | 620563,0 | 530221,7 | 65,9

Hazine Bonosu 13060,4 | 547492 783779 | 154787,5 | 327560,4 | 917159 11,4 4
Banka Bonosu 844 25,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4
Finansman Bonosu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dévize Endeksli Bono| 133,3 421,0 111,4 60,2 0,0 0,0 0,0

Gelir Ortaklif1 Senedi | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Varliga Dayali 1
Menkul Kiymetler 140,0 238,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ARA. KUR. ve KOM. | 3157,7 4746,3 20373,2 42368,7 | 77242,0 | 1823513 | 22,7

Hisse Senedi 1809,7 20373 8972,2 18036,1 | 36876,5 | 963944 12,0

Ozel Sektor Tahvili 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0

Devlet Tahvili 213,8 2489 4780,6 8660,2 30752,4 | 81425,1 10,1 ]
Hazine Bonosu 1109,2 2440,2 6618,1 15621,3 94572 3960,3 0,5 )
Banka bonosu 6,9 0,0 0,0 51,1 155,9 570,8 0,1

Finansman Bonosu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 y
Daévize Endeksli Bono| 17,7 19,9 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0

Gelir Ortaklig1 Senedi | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0

Varhiga Dayah

Menkul Kiymetler 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

/ GENEL TOPLAM  |21143,0 | 73976,3 | 173782,0 | 298584,2 | 1025403, [ 804464,6 [ 100 1

Kaynak: Dig Ticaret Miistesarli1, Baglica Ekonomik Gostergeler, Ocak 2001, Ankara: Ocak
2001, s.119. ‘

Tablo (1) de Hazine'nin menkul kiymet satiglarinin bankacilik “sektdriinde
yogunlagtifini, bunun digindaki araci mali kurumlarin banka sektdrii alimlarinin
ancak ortalama beste biri oraninda bir menkul kiymet alimini paylagtifi
izlenmektedir. Finansal kurumlar aracilifi ile 1995 sonrasi likidite dengesinin
saglanarak cari biitce agiklarinin kapatilmasina iligkin bir dénem dengesi
hedeflenmis, diger taraftan da Hazin devresindeki mevduati ve hazine bonosu




satisin1 artirmakla Hazine'nin kolayca piyasa fonlarimi kendi lehine kullanimi ve
yonlendirmesi bazinda Merkez Bankasina geri ddeme olanaklarini artirmasi
diislintilmiigtir. Bu yaklagim Merkez Bankasina kargt Hazine devresini de
hizlandirarak likidite gereksiniminin kargilanmasinda Hazine'nin Merkez Bankasina
bagvurumunu ve para yaratma kaynagimi kullanmasindaki likidite doniisiimiinii 18
hizlandirmis ve dolayli da olsa enflasyon oranlarini yiikseltmigtir. Béylelikle Hazine
devresi tamamlanmig, ancak Hazine agiinin tedaviile ¢ikardig1 fonlarin Hazineye
dénmesine iliskin siireg, likidite toplamaya elverigli mekanizmalarin uyumsuzlugu

: ve rasyonel yapidan uzaklagilmastyla sonuglanmigtir. Likidite dengesinin donemsel

, uyumu agisindan 1995 yili sonrast ilk yillarda uzun vadeli borglanmay: esas alan bir

f tahvil ihraci , daha sonraki yillarda kisa vadeli, yiiksek faizli ve likidite doniigiimii

: slirecini hizlandiran bir konjonktiirel mali yaptinm uygulamasina déniismistiir.

Likidite sfirecinin dengelenmesinde kesimlere satisi gergeklestirilen menkul

kiymetlerin yamisira, kamu kesimi ve 6zel kesim olarak ihra¢ edilen menkul

degerlerin de mali etkili yaptirimlarindan séz etmek olasidir. Ozel kesim ve kamu

kesimi arasindaki bir likidite doniigiim siireci dengesinin saglanmasi agisindan da

‘ 6nem arz eden bu konum, Merkez Bankasi'nin Hazine araciliftyla avans limitlerini

; dogrudan dogruya yiikseltmesi ye agik pazar iglemleriyle de dolayl olarak gerekli

likiditeleri yaratmasinda ilgili gerek¢eyi olugsmustur.
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- Tablo 2. Menkul Kiymet Satislarinin Ozel ve Kamu Kesimi Ararsindaki '

i Dagilim
‘ Milyar TL. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 %
’ KAMU KESIMI 1553758 | 5286051 | 6740407 | 15734726 | 30258147 | 45873086 | 88,9
! Devlet Tahvili 343345 | 1247869 | 2358047 | 1360193 | 21377744 | 39533122 | 76,6
: Hazine Bonosu 1210413] 3722028 | 4382360 | 14374533 | 8880403 | 6339964 | 12,3
! Gelir Ortaklif1 Senedi 0 316154 0 0 0 0 0,0
! OZEL KESIM 165967 | 149006 288188 509702 717339 | 5725833 | 112
' Hisse Senedi 42773 | 89247 215470 440100 | 678870 | 2963054 | 5,7
! Tahvil 1883 1229 1496 2533 0 0 0,0
t Banka bonosu 1300 2363 9935 0 0 12471 0,0
' Finansman Bonosu 1533 2880 2200 0 0 0 0,0
; Kar Zarar Ortakhif
i Belgesi : 300 0 0 0 0 0 0,0
f Katilma Belgesi 4249 8945 34330 56069 38469 | 2746365 | 5.3
Yabanct Yat.
Fonu kat bel. 0 0 1757 0 0 3943 0,0
I Varliga Dayal:
» Menkul Kiymetler 113929 | 41629 23000 11000 0 0 0,0
Gayrimenkul sertifikasi 0 2714 0 0 0 0 0,0
GENEL TOPLAM | 1719725} 5435056 | 7028595 | 16244428 | 30975486 | 51598919 | 100

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi, Baglica Ekonomik Gostergeler, Ocak 2001, Ankara: Ocak
2001, 5.119.
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Tablo (2), 1995 sonrasi yillarda likidite doéniisiim hizimn hedeflenen dengelere
ulagmasinda tahvil, bono ve varliga dayali menkul kiymet ihraglarinin kesimler arasi
paylagimi gorilmektedir. Likidite doniligim hizinin dénemsel dengesinin
saglanmasinda kamu kesiminin devlet tahvili ve Hazine bonolarinin ihracindaki
88 agirligi, donemsel dengelerin kamu kurumlarinin mali yaptinnmlariyla saglanmaya
caligilmasinin yam sira, diger makro politikalarda da saptanan hedeflere ulagmada -
resmi kurumsal bir mali uzlagmanin saglanmasinin gerekliligini 6n plana
tagimaktadir. Bu baglamda 1995 sonrasi yillarda Hazine agifinin tedaviile ¢ikardigi
fonlarin hazineye dénmesi yoniindeki bir likidite devresinin tamamlanmasina iligkin
mekanizma, Hazine'nin yansizlifindaki geleneksel olgiitlerden bazi gerekgelerden
otirtt uzaklagtinlmasiyla mali kriz ortamma doniigmiigtiir. Hazine "diger para

- yaratma kaynaklarimi ihmal eder bir konuma gelmesiyle, biit¢e agiklarinin
biiytikliigii ile de orantili emisyon kurumu avanslarma tablo(2)'de goriilen menkul
kiymet transferlerinden daha ¢ok bagvuruldugu izlenmektedir. Bu noktada acik
piyasa iglemlerinin Merkez Bankasi bazindaki islemleri, dogrudan dogruya simirsiz
avanslar karsisinda etkisiz bir islem hacmi marjinda kalmustir. Gelinen bu noktada
1995 sonrasi dénemde kamu hazinecili§inin yiiklendigi sikintilar ekonomik ve
parasal sikintilara iligkin yapryla iz kazanmig ve enflasyoncu bir konjonktiir
perspektifinin banknot hacimleri bazinda tedaviildeki paranin yarisindan fazlasini
asmastyla kullamlabilir likidite hacmini ©nemli 6lgiide etkileyebilecegi
diisiiniilmistiir. Ancak 1995 sonrasi enflastyonist siiregte para saklama isteginin
ihrag edilen yiiksek faizli tahvil ve bonolarla azalmas: ve mevduat tedaviil hizinin
artmas1 kisa donemli de olsa bankalarin yiiksek bir kar marji elde etmelerini
saglamgtir.

== G.U. LLB.F. 2/2001

4 V. SONUC

- Konjonktiirel bir yapida likidite siireglerine iliskin tamamlayici bir likidite
mekanizmasinin. aksamasi ve tikanikliklari, oncelikli olarak Merkez Bankasi'min
Hazine agirlikli avans limitlerini dogrudan miidahalesiyle yiikseltmesi (hatta sinirsiz
kilmas1) ve agik piyasa iglemleriyle de dolayli olarak gerekli mali etkilesimleri
yaratmasiyla astifi izlenmektedir, Difer bir agidan da bankalar likidite
kaynaklarmin Onemli bir oramin1 kamu senetlerini satin almaya ve piyasa
islemlerinde kullanmaya zorlanarak likidite devresinin tamamlanmasi
saglanmaktadir. Ancak kamu bankalann digindaki diger bankalarin elde ettikleri
dénemsel likidite fazlalarim Hazine'ye plase etmelerinde kurumsal bir yarar
gormemeleri durumunda, Hazine'nin tahvil ve bonolardaki tercihli verim hadleriyle -
hedeflenen yaptinmlarin tamamlayici likidite mekanizmalarindaki aksamalarla
donemsel mali krizlere gerek¢e olusturdugu da izlenmektedir. Biitiinleyici bir
likidite mekanizmasinin tamamlanmasina iliskin Hazine, bu noktada, kendi ihrag
ettigi tahvil ve bonolarinin verim oranini diger biitiin reeskont hadlerinden, diger bir
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ifadeyle vade yapilari ve. nitelikleriyle bono plasmanlarina esdeger biitiin mali
kullamimlarin hadlerinden yiiksek olacak sekilde uyarlamak durumunda
kalmaktadir. Bunun yani sira bazi hazine bonolarmin vade kosullarina gére verim

oraninin emisyon haddinden farkli olmasi, likidite siireci dinamiklerine iliskin

hazine kontroliinii de kolaylastirmaktadir.

Likidite mekanizmasinin mali bir kriz ortamina gerekg¢e yaratmadan rasyonel bir
do6niislim siirecini tamamlamasinin hedeflendigi bir konumda Hazine, alternatif mali
bir yaklagim olarak eger para piyasasiyla sermaye piyasasindaki hadleri minimum
diizeyde tutmayi hedefliyorsa, Merkez Bankasi aracigiyla bazi agik piyasa iglemleri
bazinda hadlerin tespitine iligkin bir yaptirima bagvurmak; ya da likidite siirecinde
dogrudan dogruya hazine tarafindan saptanmig piyasa hadleriyle para politikasinin
tim usule iliskin yaptirimlar1 ve avanslarini piyasaya teyid etmek i¢in Merkez
Bankasi'na bagvurmak zorunlulugunda kalmaktadir. Bu baglamda likidite siirecinin
rasyonel biitiinleyici etkisi, 6zellikle etkili bir para "politikas1 ¢ergevesinde mali
kurumlarin likidite kargihginda degistirmeyi hedefledikleri tiim kamu senetlerini,
Merkez Bankasi'min belirledigi bir degisim oran: iizerinden kabul edilmesiyle daha
da giincellik kazanmaktadir.

1995 sonrasi donemde iilkemizde likidite devresinin rasyonel bir tamamlayicilig
ve mali krizlerin agilmas1 bazinda parasal tarafsizlik anlayigindan, 6lgiisiiz Merkez
Banks: avanslari ve Hazine'ce denetlenen para yaratma olanaklar: limitinin ¢ok
tistiine ¢ikilmasiyla uzaklagildigr goriilmektedir. Bu agidan doneme iliskin yillarda
Hazine'nin parasal disponibilite saglama olanaklarinin kalan vermesiyle mevcut
siiregelen biitge yiikleri ve bor¢ amortismanlarinin parasal olmayan kaynaklardan
saglanmasi yoniinde ciddi bir egilim dogmustur. Konjonktiirel yapida kamu gelirleri
ve bor¢lanma marjlarmin yetersizligi Olgiisinde Hazine'nin enflasyonist siirece
bagimlilif1 artmis ve menkul kiymet transferlerine yonelik bir tasarrufla finansman
politikast reel olgekte bagarisiz olmugtur. 1995 sonrasi yillarda Hazine'nin bu
bagarisiz konumu, kendi emisyonlarmmi piyasadaki sartlara ve ihtiyaglara gore
ayarlayan bu kurumun ag¢ik piyasa islemleri ve kur politikalarma iligkin likidite
stirecini optimize eden midahalelerini etkinlikten uzaklastirmig, paranin
enflastyonist bir etkiyle tedaviil hizindaki artiga ragmen tamamlayic1 bir rasyonel
likidite mekanizmasim etkin kilmugtir.

Diger ag¢idan iilkemizde likidite siirecinin rasyonelize edilmesinde kamusal ve
ozel finansal kurumlar, Hazine bonosu satin almaya yodnlendirilmesinin yam sira,
bono iktisap etmek icin borglanmaya ve reeskonta gitmesi yoniinde de yaptirimlara
konu olmaktadirlar. Mali kurumlarin portféylindeki bazi donemlere iligkin bu tiir
yi1gilimlar, bu kurumlarin aktifinde baska kullamimlara oranla likiditesi daha iyi
saglanmig kalemlerin oncelikli olarak ikame edilmesini giindeme  getirmis,
dolayisiyla da bono hamillerini normal kredi kontrol yetki siirecinin disinda
birakarak 1995 sonrast yillarda likidite giivenligini tehdit eden bir unsur olmugtur.
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likidite hadlerinin diigiik oldugu déneme 6zgii sartlar dogrultusunda ancak mali bir
rasyonalite kazanabilecegi gercegini vurgulamaktadir.

=  G.U. LLB.F. 2/2001
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