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OZET

Acik piyasa islemlerinin, dis krediler, hazine yukumlilikleri,
devletin ulusal i¢ borglar1 ve ihtiyat akgeleri olarak finansal kontrol
araclarinin, uluslarca para arzi degiskenligi siiresince yer bulacak ekonomik
islemler olarak etkinlik kazandigi goriiliir. Bu baglamda finansal kontrol
araclarinin ortaya konulmasindaki donemsel islemler, makro ekonomik
analizler kapsaminda oncelikli olarak ihtiyat akceleri ve parasal limitler
olarak izlenmektedir. Bu yiizden Merkez Bankasi davraniglarina iligkin agik
piyasa islemleri ve beklentilerin sekillenmesinde dikkate alinacak ulusal
veya Ozel ekonomik aracilar, finansal kontrol araglar1t olarak bilinir.
Ulkemizde de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas finansal kontrol araclari
yoluyla hedef enflasyonu etkili bir kurallar kapsamina alabilmekte, bununla
birlikte finansal sistem mantikli olmayan bir yaptinmin Gtesinde finansal
degisimlerin etkilerinin olast bilinen etkilerini de kapsayan bir goriiniime
kavusmaktadir.
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THE EFFECTS OF FINANCIAL CONTROL
INSTRUMENTS IN TURKISH FINANCIAL SYSTEM

ABSTRACT

Financial control instruments, as an open market operations, foreign
credits, liabilities to treasury, state internal borrowings bill and reserve
requirements for deposits, are allowed to operate which nations often try to
take place through money supply rate variations. In this respect, recent
operations in understanding financial control instruments have been
primarily dominated by the money and reserve requirements for deposits in
macroeconomic analysis. Therefore, all the financial control instruments
known such as the private economic agents it will be national for them to
take it into account when forming expectations and open market operations
about central bank behaviour. However, in Turkey, the Central Bank of The
Republic of Turkey can credibly pre commit to a particular rule about
inflations via financial control instruments and the financial systems have
been seen to be not a logical and consistent means of recognizing the effects
of changing.

Key Words: Financial Control Instruments; Financial Systems; Open
Market Operations; Liabilities to Treasury; Financial Agents.

GIRIS
Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri de genel olarak
kamusal finansmanlarina iligkin yaklagimlarinda kamu kesimi borg¢larina
gereksinimini (KKBG) biiyiik Olclide para arziyla ve Merkez Bankasi'nin
Hazineye kisa vadeli avanslariyla saglama yoluna gitmislerdi'. Bu ¢ercevede
mali sistemimiz igerisindeki finansal kontrol araglar1 Merkez Bankasi

agirlikli bir kapsamda ithalat teminatlari, tercihli kredi kontrolleri ve

Bruce Champ and Scott Freeman, (1990), "Money, Output and The Nominal National
Dept", The American Economic Review, Vol.80, No.23, s.395.
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uluslararast rezervlere iliskin doviz kurlari kontroli licleminde olugmus, bu
olgu da yine kamu bor¢c senetlerinin ihracti ve geri emilmesine
dogrultusundaki bir "sterilizasyon" politikasiyla reel olarak uluslararasi
rezervler bazinda dengelenmesine c¢alisilmistir”. Diger taraftan uluslararasi
rezervlerin finansal kontrol siirecinde kurlarin belirlenmesinde Merkez
Bankasi'nin hala egemen olmasi (veya taraf olmasi) ve ddviz piyasalarindaki
islemlerin ¢ogunlukla (ve aslinda) para sunumu hacmini diizenlemek icin
degil, piyasalardaki farkli doviz kur paritelerine iliskin diizenlemelerin
saglikli bir cizgide yuriimesi icin yapildifi izlenmektedir. Bunun yaninda
finansal kontroliin bizim lilkemiz gibi ddviz kurunun serbest ve kambiyo
kontrollerinin olmadig: iilkelerde daha kolay oldugu da bir gercektir’. Bu
bakimdan ekonomik dengelerini i¢ ve dis rezervler bazinda dengelemis acik
ekonomilere sahip gelismis Ulkelerde parasal kontrol araclari doviz kuru,
sterilizasyon ve uluslararast kontrol araclari acisindan daha basarili oldugu
goriilmektedir . Bir bagka agidan ise finansal kontrol araglariin etkinliginin
artirdmasinda kamu i¢ borg¢larinin piyasadan likidite c¢ekecek sekilde
diizenlenmesinin yanisira, para sunumundaki gelismeyi istikrarli bir konuma
getirecek bir siirecte kisa vadeli agik piyasa islemleriyle de finansal kontrol
surecinin agirlik kazandigir izlenmektedir. Bu siirecte kontrol etkinligi

acisindan hizli kur devaliiasyonu yerine net dig varliklarin hacminin

* Koray Akay ve Ege Yazgan, (2000), "Kura Dayali Istikrar Politikalari: Teori ve Uygulama",
Bahcesehir Universitesi Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 1, No.2, ss.50-52.
Dominic Salvalore, (1990), International Economics, 3lh ed., Newyork: Macmillan
Publishing Co., ss.444-445.

Salvatorc, aym, ss.464-468; Omolundc E.G. Johnson, (1974), "Credit Control as
Instruments of Development Policy in The Light of Economic Theory", Journal of
Money, Credit and Banking. Vol.6, No. 1, ss.86-90.
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dustiriilmesiyle de para sunumu yoniinde gerginligin optimize edilmesinin de

alternatif bir yon olusturdugu da ayrica sdylenebilir’.

Mali siire¢ acisindan MB bazindaki reeskont faizlerindeki gecikme
finansal kontrol araci olarak para sunumunu etkilemektedir’. Ancak son
donem reeskont faizlerinin ekonometrik olarak negatif deger almasinin
finansal kontrol acisindan dar ve genis anlamda parasal hacim olgusunu
etkilemesinde bir anlamsizlik ifade ettigi goriilmektedir. Ozet bir ifadeyle bu
gostergelere iliskin mali siireglerin finansal kontrol agisindan etkinliginden
pek soz etmek olasi goziikmemektedir. Bu calismada mali sistemimizdeki
finansal kontrol araglarinin uygulamaya iliskin tiir ve kapsamlar tlizerinde

bir analiz yapilmasina calisiimistir.

1. TICARI BANKALARIN KREDI TAVANLARI ve MERKEZ
BANKASI REESKONT ORANLARI ILiSKISi

MB'nin reeskont oranlart bazinda ticari bankalarin kredi tavanlarinin
belirlenmesinde ortak noktanin piyasada olusan faiz oranlan olmasindan
hareketle, ticari bankalarin MB kaynaklarina ancak MB'nin reeskont
oraninin piyasa faiz oranlarindan yiiksek olmasi durumunda ortaya ciktigi
goriilmektedir’. Ancak donemsel olarak bakildiginda 1990 sonrast MB
reeskont oranlarinin piyasadaki kredi faiz oranlarindan disiik bir seyir
izledigi ve MB'nin reeskont orami lizerinden iki tiir kredi cesitlemesine

agirhk verdigi anlasilmaktadir®. Bunlardan ilki faiz oram1 orta vadeli

* Michael P. Todaro, (1997), Economic Development. 6th e<t, Newyork: Longman Limited
Co., ss.514-516.

¢ Nur Keyder, (1996), Para, Teori-Politika-Uygulama, 5.b., Ankara: Bizim Biiro Basimevi,
$s.70-71.

7 Keyder, aynu., ss.74-76.

* TCMB, (2002), Uc Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002-1, ss.64-67.
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kredilerden yiiksek olan kisa vadeli avanslardir. Bir digeri ise T. Sinai
Kalkinma Bankasi aracilifiyla verilen ve diger ticari bankalarin da aracilik
ettigi orta vadeli-diisiik faizli avanslardir ki, tarimsal {lretimi destekleme
cercevesinde tarimsal krediler de bu disik reeskont oranindan

yararlanabilmektedirler.

Tirk mali sistemi icerisinde finansal kontrol araglarmin etkinligi
suphesiz yasal duzenlemelerin de etkinligi ile 6zdes bir yapr arz etmektedir.
Diger bir ifadeyle ticari bankalarin kredi faizleri mali kontrol hedeflerinin
etkinligine uygun yasal sistem tarafindan belirlenmekte, bu konuma
bankalarin tiim ticari masraflart (c) da dahil edilmektedir. Bu noktada ticari
bankalarin kredi oraniyla MB reeskont oranlar iligkisinin asagidaki

denklikle ifade edildigi goriiliir’.

C+ RR + (DI + D2) + D2.RD
RL > i

i (D
Di - RR(D1 + D2)

RD>RL

Esitlik (1)'de RD, MB reeskont oranini; RL ticari bankalarin kredi
oranini; RR, bankalara uygulanan munzam karsiliklar ve bunlara iliskin
disponibilite degerlerini gostermektedir. "D1" vadesiz mevduati (faiz geliri
olmayan), "D2" ise faiz getirisi oldugu izlenen vadeli mevduati ifade

etmektedir. Ticari bankalarin kredi oranini, diger bir ifadeyle vadeli ve

* Jeff Madura, (1996), Financial Markets and Institutions, Newyork: West Publishing Co.,
ss.l 15-116.
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vadesiz mevduatlarin toplamimin bankalarin maliyet esasin1 da iceren
karsilik oranlarina eklenmesiyle olusan kredi faiz oranini daha 6nce de
deginildigi gibi yine "RL" ile tamimlayabiliriz. Bu cercevede mali sistem
icerisinde MB'nin agirligi kamu bor¢lanmasina iilke genelindeki kurumsal
yapidan en sonra gelen bir bor¢ kaynagi kurura olmasi noktasinda kredi faiz

oraninin piyasa mevduat faizlerince belirlenmesinin agirlikta olmasidir".

Yine mali cercevede finansal kontrol kurumu-araci olarak MB'nin
uyguladigi reeskont politikasi dogrultusunda bor¢ veren kurumsal onceligini
biliyoruz". Bu agsamada reeskont oraninin piyasa kredi faiz oraninin altindan
seyrettigi yaklasimindan hareketle, piyasadaki ticari bankalarin bono veya
bor¢ senetlerini MB'nda nakde cevirme girisimlerinde piyasa kredi faiz

oraninin asagidaki gibi dengelendigi izlenebilir'.
RL [I-RR/(DI1+D2)]=RD.D+C+a+p+Y+7i 2)

Esitlik (2)'nin finansal kontroliin mali sistem igerisindeki etkinligi
acisindan daha anlaml oldugu izlenmektedir. Cilinkii kontrole iliskin sistem
icerisine vergi ve vergi disi kamu gelirlerinin de dahil edilmesi mali bir
degerlendirme bazinda daha gercek¢i bir yapt sunumlamaktadir. Bu

baglamda esitlik (2)'deki "oc" devletin vergi ve vergi benzeri gelirler disinda

"n_on

elde ettigi paylan; "y" devletin aldig1 vergileri; "(3" firmalar arasinda

10

Turgut Telman, (1994), Merkez Bankalarmin Bagmmsizhg, Istanbul: Giinay Matbaasi,
$s.65-71.

" Telman, aym, ss. 66-67.

* Madura, On. ver.., s.591.
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farklilasan risk primini ve "TT" ise donem basinda bankalarin hedefledigi

gayrisafi kar oranidir'.

MB'nin reeskont oranlarindaki artig, ticari bankalara MB'nin arz
edebilecegi borcun maliyetine dogrudan etki ettiginden, aktiflerini sonuna
kadar kullanan ticari bankalar agisindan pasiflerini bu hacimde dengeleme
zorunlulugu ortaya ¢ikmakta", ticari bankalarin yiiksek reeskont oranlarinda
MB'dan bor¢ alma zorunlulugu da piyasa faizlerini dogrudan
yukseltmektedir. Bu durum iilkemiz gibi gelismekte olan azgelismis tllkeler
bazinda MB'n1 bor¢ icin en son basvurulan kurum degil oncelikli kurum
konumuna getirmektedir”. Gelinen bu noktadan sonra MB tekrar reeskont
oranlarin1 piyasa faizlerinin {izerine cikartmaya calistiginda MB'dan
bor¢lanma maliyeti yiikselecektir. Bu durum kamusal bor¢lanma talebine de
dogrudan yansiyarak ekonomideki mali oransizliktan otiiri disen tahvil
fiyatlart acgisindan tahvillere olan genel talebi artiracaktir'. Tahvillere olan
talebin artmast devletin daha yiiksek oranlarda kamusal borc talebinde
bulunmasi ve Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi'nin (KKBG) donemsel daha
kiiciik seyretmesiyle sonuclanmaktadir. Ancak ilgili donem sonrast KKBG
onceki donemlerde borc geliriyle finanse edildiginden bu olgunun daha

yuksek bir kamusal nakit ihtiyaci olarak siiregelmesini de giindeme

Merkez bankasinca ticari bankalara uygulanan munzam karsilik oranlan bazinda ticari
bankalarin arz etmek istedikleri kredi kaynaklarina uygulanan faiz orani (1-RR/D) olarak
esitlik (2)'nin sol tarafinda gortilmektedir.

" Ticari bankalarin aktifindeki mevduat hacminin pasifindeki mevduatlar ile siirli oldugunu
kabul ediyoruz.

" Ernur Demir Abadan, (1993), "Government Dept, The Central Bank and Inflation: Testing
Three Hypotheses and The Structure of Causality”, ODTU Gelisme Dergisi, Vol.20, No.3,
$s.257-261.

' Madura, On.ver., ss.592-594.
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getirmektedir' . Diger taraftan reeskont oranlari mali agidan parasal tabani,
MB'nin aktifleri ve pasiflerini dengelemesi ve para sunumu yoniinden aktif
bir finansal kontrol araci konumuna da getirir. Parasal tabanin bir versiyonu
olan parasal likiditenin parasal taban hacminin kontrolilyle yonlendirilmesi,
dolayli olarak ticari bankalarin M B'dan kredi talebini de sekillendirmekte ve
MB'nin hazine adia basvurmayi hedefledigi kamusal bor¢lanma hacmi ve
politikasin1 da dogrudan etkilemektedir'®. Bu noktada azgelismis iilkeler
acisindan MB'nin reeskont oranlariyla yonlendirdigi politikalarin  cok
saglikli bir mali yaptinnm olusturmadigi, MB'n1 bu kapsamda tek tarafli bir
politika dongiisiine zorladig1 izlenmektedir. 1990 sonrast MB reeskont ve

kisa donemli kredilere iligkin faiz oranlarini asagidaki tabloda gorebiliriz.

Tablo 1. MB Reeskont ve Avans Faiz Oranlan (%)

20.09.1990 43-48.2 27.07.1994 63-75.1
23.11.1990 45-50.7 10.06.1995 52-60.0
15.02.1991 48-54.5 01.08.1995 50-57.1
27.01.1994 56-65.0 02.08.1997 67-80.0
21.04.1994 79-98.0 30.12.1999 60-70.0
12.07.1994 70-85.0 17.05.2002 55-64.0

Kaynak: TCMB, Uc¢ Aylik Biilten, Ocak Mart 2002-1, s.66.

Nazim Kadri Ekinci, (1997), "Kamu Agiklan ve Sicak Para”, Ekonomide Durum, Ankara:
Tiirk-is Arastirma Merkezi, ss. 160-166.
Madura, On.ver., ss.597-600.
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Tablo 1'de izlendigi gibi 1990'h yillarin bagindan 1999 dénem sonu
itibariyle kisa vadeli reeskont ve avans faiz oranlarinda bir yiikselme
sure g elmis”, MB' nm hazine bonolarinin ve ticari bankalara sunulan borg
senetlerinin nakde cevrilmesi yoluyla piyasa kredilerini kontrol edebilmesi
hedeflenmistir. Kamusal bor¢lanma geregi acisindan ise MB'nin kamu
sektoriine ve Ozellikle Toprak Mahsulleri Ofisine dogrudan aktardigi
kamusal hizmet amach krediler 1987 yilina kadar dislis gostermis, ancak
19901 yillarin sonrasinda enflasyon oraninin bile lizerinde artma egilimine
girmistir”. Bunun yaninda 1990 oncesi dénemde T.C. Ziraat Bankasi
bazinda tarimsal destekleme politikalarina iliskin® kredilerde bir diisme
izlenmistir ki, bunun ana gerekcesinin oncelikle yine o yillardaki reeskont

faiz haddinin seyrettigi oransal diizeyden degil, yillara iliskin nominal kredi

" TCMB, (1999), Ayhk istatistik Biilteni, Ocak-Mart 1999, ss.36-37; TCMB, (2002), Ug
Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002-1, ss.64-65.

* Toprak Mahsulleri Ofisinin de dahil oldugu Mali Olmayan Kamu Girisimlerinin, 1990'h
yillar bagindaki MB kredi miktari. Ornegin, 1994 yilinda 25.9 trilyon TL iken, bu miktar
daha sonraki yillarda nominal olarak diistiriilmiis ve 6rnegin 1999 yili sonu itibariyle 2.9
trilyon TL'ye kadar diistiriilerek yine bu yillar arasinda kamu finansmani cergevesinde
Hazineye kisa vadeli avans aktariminda ciddi bir nominal artis trendi izlenmistir. Hazineye
aktarilan bu donemdeki kisa vadeli avans miktart 1990'li yillarin basinda 3.5 trilyon TL
civarinda iken bu miktar nominal olarak 1993 yili basi itibariyle 337.6 trilyon TL'ye
ulagmistir. Yine aym yillar icerisinde mali olmayan kamu girisimleri cercevesinde iktisadi
Devlet Tesekkiillerine aktarilan MB kredileri Hazine araciligiyla 1990 yili basinda 205.2
milyar TL iken, 1998 yili sonunda 16 trilyon TL'ye kadar artmugtir. Diger taraftan Kamu
Mevduat Bankalar1 Mevduati da 1992-1998 yillar1 arasinda nominal olarak %600 civarinda
(vadeli+vadesiz) toplam bir artis kaydetmisti. TCMB, (2002), Uc Ayhk Biilten, Ocak-
Mart 2002-1, $5.65-67 ve 154-155; TCMB, (2000), Ayhk Istatistik Biilteni, Ocak-Mart
2000, ss. 17-18.

Tarim ve tarimsal politikalarin yeniden yapilandirilmasina iligskin, 10.12.1999 tarihli ve
99/13759 sayili kararname ile Tarnmda Yeniden Yapilandirma ve Destekleme Kurulu
kurulmasi kararlastirilmis; yine ayni tarih 99/17358 sayili kararname ile de T.C. Ziraat
Bankasi'nin %54-%75 faiz oranlarini esas alan kiiglik ve orta boy tarimsal igletmelerindeki
kredi uygulamalarina yonelik esaslar tespit edilmistir. Buna gore Gosterge faiz orani her ay
icin onceki 3 aylik donem siiresince olusan 12 ay veya 12 aya en yakin vadeli Hazine
Bonosu ihalelerinin faizlerinin ortalamasinin %35 fazlasi olarak saptanmasi Ongoriilmiistiir.
21 Aralik 1999 tarih ve 23913 sayili miikerrer Resmi Gazete'de yaymlanmustir.

21
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miktarmin diisiik olmasindan oldugu sOylenebilir . Bu noktalarda farkl
oransal ayarlamalarin siiregelmesinin MB'nin hukuksal 6zerkliginden daha
¢ok fiili pragmatik 6zerkliginin olmamasindan kaynaklandigi da ifade

edilebilir”.

2. KREDI TAVANLARI VE MERKEZ BANKASINDAN
SAGLANAN KAMU FiNANSMANI

MB'ndan saglanan dolaysiz kredilerin kamu idareleri ve kamu
girisimlerince her gecen yil daha yiiksek oranlarda seyretmesi ve Kamu
Yatirirm Bankalarinin (KYB) agirlikli kendi kaynaklarmin yaninda artan
oranda MB kaynaklarina da yer vermesi toplam kamu kredi harcama
kalemlerini ytlikseltmistir. Bu baglamda 1999 sonu itibariyle devlet tahvili
transferi 12.2 katrilyon TL'yi bulmus, bunun yaninda MB dolaysiz kredi
aktarimindaki artisi da dogrudan etkilemistir. Bu MB bazinda faiz tahvilleri

ve reeskont miktarlarinin da arttigr dénem olmustur™.

MB ilgili cari yili baz alarak genel biitce O0deneklerinin %15'ini
gecmemek lizere Hazine'ye kisa donemli bor¢ verebilmektedir. Siiphesiz
MB'indan saglanan reeskont hadleri ve kisa donemli krediler, MB'nin
teklifini Bakanligin uygun bulmasi tlizerine kredi kurumlarmin Bakanlikca
belirlenecek sinirlar icerisinde gerceklesebilmektedir. Ancak alinan kisa
donemli borcun MB'na vadesinde 6denmemesi durumunda her yil yeni
Biitge Odeneklerinde bu %15'lik oran Hazine avans hesabini siirekli

genigletmekte, hatta zaman zaman bu %15'lik avanslarin birikerek MB kredi

* TCMB, (1998), Ayhk Istatistik Biilteni, Ocak-Subat, 1998, s.33.

* Telman, On ver., ss.11-17.

* Faiz tahvilleri ve reeskont miktar, Ornegin 1994 yilinda 8.6 trilyon TL olarak
gerceklesirken, 1999 yili sonunda bu miktar 150.1 trilyon TL'ye ulagsmistir. TCMB, (2002),
Uc Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002-1, ss. 144-145.
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hacminin yarist oranina yaklastigi goriilmektedir. Dokuz ay vadeli Hazine
kefaletine haiz bono karsiigi olarak ve KiT'ler aracihgiyla dogrudan
gerceklesen MB kredilerinin sinirt Banka Meclisi'nce belirlenmekte ve 1211
sayilh MB yasasia uygun olarak 120 giin vadeli ticari senetler kapsaminda
sanayici ve madencilik sektOriine verilirken, dokuz aya varan vadelerle de

esnaf ve sanatkarlar ile tarrm sektorii cergevesine aktarilmaktadir”.

Diger taraftan bazi krediler kredi tavanlarinin saptanmasina
iliskin  simrlamalara  bagh  degildirler. Ozel yasa hiikiimleri
cercevesinde degerlendirilebilecek bu tiir kredi uygulamalan ilgili
bakanligin da onayiyla 6zellikle IDT ve KiT'ler ile bunlara bagh
ortakliklarin yaptigi islemler olarak gerceklesmekte ve daha sonra da
bunlarn sirasiyla Hazine'ce ve Hazine'nin kefaletiyle piyasaya sunulan
tahvil ve bonolara yonelik islemler, karsiligi nakit olan krediler,
bankalararasi kredi islemlerin dis kredi uygulamalarinda ortaya cikan
kur farkliligina bagh artislarla, ge¢mis krediler ve bunlara tahakkuk
ettirilen faizler ile bankalann kendi sinirlan icindeki esdeger
kefaletlerine iliskin arzedilen kredilerin bu kefaletlerle temin edilen

miktarlan izlemektedir®. Asagidaki Tablo 2'de bankalardaki vadeli

MB kredi etiitleri ve emisyon uygulamalari i¢in bkz: 26 Ocak 1211 sayili Merkez Bankasi
Yasasi, Md.45, Md.46, Md.48, Md.50, Md.51, Md.52 ve Md.53.

Bankalararas1 kredi islemleri gercevesinde bankalann kendi sinirlarina iliskin kefaletleri
asagidaki gibi siralamak olanaklidir: a) Nakit karsiligi verilen garanti ve kefaletler, b)
Hazine ve Merkez Bankasi'na kullandirilan garanti ve kefaletler ile Hazine Kkefaletiyle
verilen garanti ve kefaletler, ¢) Hazinece veya Hazine'nin kefaletiyle c¢ikarilan menkul
kiymetler karsihig1 verilen garanti ve kefaletler, d) OECD Ulkeleri Merkezi Yonetimleri ile
Merkez Bankalarinin kefaleti ile verilen garanti ve kefaletler ile OECD Ulkeleri Merkezi
Yonetimleriyle Merkez Bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul
kiymetler teminat alinarak verilen garanti ve kefaletler, ¢) Bankalann kendi ihrag ettikleri
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mevduat ve Merkezi Yonetim Mevduatina iliskin tahvil degerleri

tavanini izlemek olanaklidir.

Tablo 2. Merkezi Yonetim Mevduat1 ve Kamu Senetleri (Milyar TL)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Merkezi
Yonetim
Mevduat 5309.3 | 13201.7 | 23549.8 | 44215.3 | 66625.1 | 141793.4 | 214128.6 | 185476.1 | 244503.1 | 518777.2
evduati

Vadeli 12552 | 1663.9 | 1826.7 | 2896.6 | 2141.0 3261.1 3427.0 | 329933.2 | 359186.1 | 1070079.0
Mevduat

-Ozel
Sektor

- 1153.5| 1605.0 | 1810.8 | 2879.4.| 2134.0 3254.0 3321.0 | 28349.1 14554.2 | 100360.0
-Mali

Olmayan
Kamu
Girisimleri
101.7 58.9 159 17.2 7 7 107 0 0 0

Sermaye 7495.6 | 12057.7 | 13173.7 | 33009.1 | 86268.0 | 194143.1 | 383920 | 763256 | 1438897.9 | 1556232.1

Hesaplari

Tahviller 8856.2 | 16545.4| 39255.1 | 50758.3 | 69821.4 130709 | 103968.1 - - -

Merkez
Bankasi

. 753.4 828.9 71.0 30.0 | 15369.1 | 30277.4| 47432.4| 81806.2| 102334.4| 112989.2
Kredileri

Kaynak: TCMB, Uc Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002-1, s. 142; TCMB, Ayhk
Istatistik Biilteni, Ocak-Subat 1999, ss.25-28.

menkul krymetlerle teminat altina alinarak verilen garanti ve kefaletler, f) Cirolar. Bkz.
Hazine Miistesarligi, (2000), Enflasyonla Miicadele Programm Politika Program, Cilt:
1, Ankara: HM, ss. 175-176.
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Tablo 2'den izlendigi gibi, 1990 sonrasi donemde vadeli mevduat
hesaplarina iligkin ©6zel sektor kalemlerindeki miktarlar strekli bir artig
gostermis, bundan dolayli olarak etkilenen sermaye hesaplari tutarlari da
benzer bir artig trendine girmistir. Siphesiz tim bunlarla uyumlu
sayilabilecek temel olgunun MB tarafindan ticari bankalara aktarilan
kredilerin donemsel -baz1 yillara iligkin farkliliklara ragmen- artisi oldugu ve

kredi tavanlarim1 buna dayali belirledigi sOylenebilir.

3. ITHALAT TEMINATLARI ve KREDI FAIZLERI

ithalat teminatlar1 yaklasimimin ciddi ve istikrarli bir para kontrol
araci olmasinin oOtesinde mali acidan i¢ piyasa dengesini dis ticaret
trendleriyle dengelemek ve mali kontrol aract olarak da, parasal gelismelerin
hizinin ithalat teminat oranlarint caydirici ve tesvik etmesi yontindeki
etkisiyle yonlendirmesinden bahsedilebilir”’. Ulkemizdeki uygulamada ise
ithalat teminat oranlan 1969 yilma kadar %25 olarak uygulanirken bu oran
daha sonra 1970'li yillarda %25'lere kadar c¢ikmig ve tekrar giiniimiizdeki
uygulamasiyla da % 15-20'ler civarinda siiregelmistir. Siiphesiz bu asamada
ithalat teminat oranlarinin farkli mallar icin farkli oranlarda uygulandigini
g0z ardi etmemek gerekir. Liste uygulamasi dedigimiz bu sistemde 1983
yilinda sanayiciler igcin %7,5; ithalatcilar igin ise bu oran %15 ithalat
teminat1 olarak uygulanmis, daha sonra bu oran 1984 yilinda %7,5'e
¢ekilmis fakat daha sonraki bir uygulamayla tekrar 4 Subat 1988 tarihinde

%15 olarak saptanmustir.

Richard E. Caves, Jeffrey A. Frankel and Ronald W. Jones, (1990), World Trade and
Payments, 5th ed., London; Scott-Frosman Co., ss.409-410.



A. Niyazi OZKER 124

Kamu maliyesi agisindan ithalat teminat miktarlarinin 1990 sonrasi

donemde yaratacagi vergi, harg, resim ve primlerin faiz ve gider reeskontlari

ile karsilastirilmasini asagidaki tablodan izleyebiliriz.

Tablo 3. ithalat Teminatlari, Kamu Gelirleri ve Faiz-Gider Reeskontlari
(Milyar TL)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ithalat
Teminatl
CTMATANYE ] 1169 | 543.7| 5329 | 7682 | 4611 | 839.1| 2182| 684| 41251  693.0
Transfer
Emirleri
116.9 543.7 532.9 768.2 461.1 839.1 218.2 0.0 0.0 0.0
-TCMB
Pozisyonuna ait
-TCMB
" 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozel Hesap
Karsilig
Odenecek Vergi,
Resim, Harg ve
. 194.4 585.6| 1160.4| 3417.9 727.1 1962.1 1987.4 | 6786.2 10723.1 | 17387.3
Primler
Faiz ve Gider 847.1 1502.4 | 3253.1| 5206.1| 10174.2 | 24546.1 | 26153.4 | 54004.2 | 78405.1 102569

Reeskontlart

Kaynak: TCMB, Ug Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002-1, ss. 126-127.

Tablo 3'te 1990 sonrasi Kalkinma ve Yatirim Bankalari bilancosu

kalemlerine iligkin faiz ve gider reeskontlar1 stirekli bir artig trendine girmis,

bu duruma kosut 6denecek vergi, resim, har¢ ve primlerde de bu oransal

artigla uyumlu bir yiikselis izlenmistir. Bunun yaninda kamu gelirlerinin
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yillara iligkin seyrinde ithalat teminatlar1 ve Transfer Emirlerindeki
dalgalanmalarin ~ dolayli  etkisinden  oturi de  kiigik  sapmalar
izlenebilmektedir ki, bu asamada ithalat teminatlarinin finansal kontrol araci
olmasinin yani sira dig ticaretin de dengelenmesi amaciyla etkin olarak
kullanilabilecegi giindeme gelmektedir. Ithalat teminatlarinin diistiigii veya
enflasyonist siirece iliskin reel kayiplarinin arttig1 yillarda dolar ithalatimizin
da arttig1 izlenmekte ve llke disina senyoraj geliri aktarrminda da gozle

goriilen bir artis goriilmektedir’.

4. ACIK PiYASA ISLEMLERI

Ulkemizde acik piyasa islemleri MB tarafindan geri alim taahhiidii
ile satis veya geri satis vaadiyle alimlar cercevesinde i¢ borclanma senetleri
ile gerceklestirilir. Bu kapsamda daha c¢ok piyasadaki asir1 likiditenin
olustugu donemlerde reverse repo yaklasimiyla yani geri alim vaadiyle

satiglarin yogunluk kazandigi izlenir.

Maliye politikast acisindan konu degerlendirildiginde bankalararast
para piyasalarinin esdeger vadedeki mevduatlarinin ¢ogu zaman agik piyasa
iglemleri faiz hadlerinin % 4-7 altinda gergeklestigi goriliir ki, bu
farklilasma genellikle farkli vergi oranlar ve vergi konusundan
olusmakta, ancak donem sonu net bilancosunda reel bir eslenmenin de

varlifina yine ulasilabilmektedir.

MB kaynakli piyasaya siiriilen devlet tahvillerinin finansal kontrol
araci olarak kullanimi agik piyasa islemleri bazinda 1987 yilina kadar pek

etkin degildi. O donemde siiphesiz en etkin unsur faiz oranlarinin ¢ok

A. Niyazi OZKER, (2000),Enflasyonist Finansman Teorisi ve Tiirkiye, istanbul: Beta
Yayinlan, ss.280-284.
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yiksek olmasindan oOtiirii  devlet tahvillerinin "de facto" alinip
satilamamasiydi. Yine o yillara ilisgkin MB'nin alternatif finansal politikasi,
Kamu Kesimi Borclanma Gereginin (K.K.B.G.) onemli ol¢iide emisyon
artigina  yonelik para sunumundaki yiiksek hacimlerle karsilanmast ve
MB'nin Hazine'ye kisa vadeli avanslar vermesi olmustur. Ancak 1990
sonrast donemde hiikiimetler mevduat bankalart araciligryla uzun vadeli i¢
bor¢ tahvilleri kullanma yolunu agirlikli olarak tercih ederek, bunun yani sira
yatirtm bankalarinin yasal karsiliklarini, Sosyal Sigortalar Kurumu Fonlari
ile Emekli Sandigi benzeri kuruluslarin nakitlerini de KKBG adina
kullanima  dahil  etmislerdir. 1211 sayih  yasamin  kapsaminin
genigletilmesiyle 1990 sonrast donemde MB'nin sermaye ve ihtiyatlarinin
acik piyasa islemleri bazinda onceden bes katina kadar izin verilmesine
iliskin duzenlemelerin daha sonra sinirsiz hale getirilmesi, donemsel kamu
borcu miktarin1 da nominal olarak yiikseltmistir. Bu kapsamda 1990 yili
sonundaki 12 aylik ortalama tahvil satist 1,3 trilyon TL'yi bulmus, yine ayni
yila iliskin bu satiglarin net karsiigin TL cinsinden 846,1 milyar olarak
gerceklesirken bu yila iliskin tahviller bazindaki ortalama faiz orami 50,78

olmustur”.

Stiphesiz agik piyasa islemlerinin uzun donemde kamu bor¢lanma
trendlerini daha da hizlandirarak para arzi hacmini yiikseltme etkisinin yani
stira, kisa donemde piyasadaki para hacmini daraltma 6zelligi de vardir”. Bu

baglamda finansal kontrol araci olarak para arzi kontroliine yonelik bir acik

TCMB. (1999), Uc Aylik Biilten, Ocak-Mart, 1999, s.87.
Andrew F. Brimmer, (1971), "Central Banking and Economic Development: The Record of
Innovation", Journal of Money, Credit and Banking, Vol.Ill, No:4, ss.782-788.
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piyasa islemleri suireci, kisa vadeli diizeyde irdelenerek ele alinabilir . 1990
yii ilk 7 aylik ortalamasinin MB agik piyasa islemlerine yonelik satig
hacminin nominal olarak 1,39 trilyon TL olarak gerceklestigi miktarinin, bir
sonraki yil ilk 7 aylik ortalamasi olarak nominal 2,59 trilyon TL'ye ulastigini
goriiyoruz. Ayni yillara iliskin donem basi olarak ifade edilebilecek TL
cinsinden bu net degerler ortalamasi -ilk 7 aylik ortalamalar olarak-
enflasyonist siiregle de uyumlu 1990 yili i¢in 990,7 milyar TL 1991 yili icin
ise 1,81 trilyon TL olarak gergeklesmistir. 1999 sonu olarak MB'nm agik
piyasa islemleri bazindaki satiglart nominal olarak 520,4 trilyon TL ve net
olarak da 359,2 trilyon TL olarak gerceklesmis, ayni yilin sonu olarak

agirhikh faiz ortalamasi da 9%92,32 olmustur®,

Ozetle 1990 sonrasi enflasyonist doSnemde MB dis varlik artisini
enflasyonun yarattigi baskilart azaltmak igin, acik piyasa islemleri ile
sterilize etme yoluna gitmis, donem basindan bu yana stirekli artan bir agik
piyasa islem hacmiyle sozii gecen donem sonu rakamlarina ulasilmistir.
Bunun yani sira enflasyonla miicadelede finansal kontrol araclarinin
kullanimi acisindan MB'nin 1995 ve 1996 yillarinda rezerv parayr 6nemli
miktarlarda daraltmayr hedefledigini ve kismen basarili oldugunu da
gormekteyiz. Ozellikle 1994 ve sonrasi yillarda MB acik piyasa islemlerinde
her yila iligkin ilk dort ayda yogun bir ters repo ve dogrudan satig iglemi
gerceklestirmis™, yine bu yillarin son alti1 ayhik ikinci yarisinda dogrudan
alim yapilarak piyasadan net para ¢ekimi hedeflenmistir. Benzeri iglemlerin

MB ve diger bankalar arasinda da yapildigimi izlemek olasidir. 1990 sonrasi

* Brimmer, ayn., s5.790-793. )

® TCMB. (1999), Ug Aylik Biilten, Ocak-Mart 1999, 5.87; TCMB. (2002), Ug Aylik Biilten,
Ocak-Mart 2002-1, ss.86-87.

* TCMB. (1999), Ug Aylik Biilten,Ocak-Mart 1999, ss.88-89.
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donemde finansal kontrol araclarinin etkinligi agisindan her bir yila iliskin

Mart ve Haziran aylarinda vergi 6deme ve doviz talebindeki artis nedeniyle

likidite darligr yasandigi izlenmektedir’. Bu durumun bir diger nedeninin

ilgili yillardaki Haziran ayr ve sonrasinda maas ve vergi oOdemeleri ile

bunlara bagh

faiz oranlarindaki

dalgalanmalar oldugu gorilmektedir.

MB'nin 1990 sonrasi donemde agik piyasa islemleri kalemlerinin ve ic

kredilerine iligkin kamu sektorii ile bankacilik sektorti dagilimini asagidaki

Tablo 4'te gorebiliriz.

Tablo 4. Acik Piyasa Islemleri ve Kredi Dagihm (Milyar TL)

1992 | 1993 | 1994| 1995| 1996| 1997 1998 1999 2000
R&por 15710| 16186 | 8503 | 20974| 65495 | 710202 | 1587960 | 2018608 | 2632449
Borclulary 763 | 1165 0 0| 18164710202 | 1587960 | 2018608 | 2632449
Nakit
763 1165 0 0 0 0 0 0 0
boviz 14948| 15021 | 8503| 20974| 47331 0 0 0 0
Menkul
R&poOT 18418| 19228| 9383| 23552 75048 | 701800| 1557600| 1969700| 2345607
Alacaklari
18418| 19228| 9383| 23552| 57048 0 0 0 0
Nakit
1319| 2101 0 0 0 0 0 0
Doviz 0 0 0 0| 18000| 70180 1557600| 1969700 2345607
Menkul
fc Krediler 51258 | 100627| 160530| 205770 | 380884 | 346875| 118098| 10588| 13002
Kamu Sektori | 42583 | 82936 | 148207 | 193521 | 373196 339199 | 110559 2913 4976
Barkaciljk » | 8475| 17691 | 12323| 12249, 7689| . 7676 7539 7675 8026
Sektori >
:k

Kaynak: TCMB, Uc Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002-1, ss. 116-119; TCMB, Uc¢ Aylik Biilten,
Ocak-Mart 1999, ss. 117-119.

TCMB. (1997), Yilik Rapor 1996, Ankara: 1997, s.26; TCMB. (1997), Yilhk Rapor
1997, Ankara: 1998, s.33.
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Tablo 4'li baz alarak parasal-mali yetkilerin finansal kontrol amacl
kullaniminda dort ¢esit yaptirnmin varligindan soz etmek olanaklidir. Bunun
oncelikli basamaginin acik piyasa islemlerinde kullanilan tahviller oldugu
kabul edilebilir. Daha sonra ticari bankalarin kisa vadeli avanslar karsili1
aldiklart tahviller; tlclincii olarak kamu idarelerinin Yatinm ve Kalkinma
bankalarindan elde ettikleri krediler karsiliginda verdikleri tahviller ve son
olarak da MB'nin mevduat bankalarina disponibl degerler karsilig1 verdigi i¢

borg tahvilleri gelmektedir.

5. DOVIZ PARITESI ve ULUSLARARASI REZERVLER

Ulkemizde 1970'li yillarin son dénemlerine kadar sabit kur sistemi
uygulanmugtir. Daha sonra 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren ginliikk kur
uygulamasina gecilmis, diger bir ifadeyle sabit kur sistemindeki doviz
paritelerinin bir politika aract1 olmasindan kacimilmast hedeflenmistir.
Dalgali kur sisteminde parasal kontroliin goreceli olarak daha kolay olmasi
noktasindan hareketle -ki bu durumda doviz kurunu piyasa belirler- para
arzinin siki bir kontrolii daha gercekci giindeme gelebilmektedir”. Ancak
yine de bugiin tlilkemizde tam esnek bir kur uygulamasi s6z konusu
olamamakta, kurlar MB tarafindan gilinliik olarak ilan edilerek doviz
paritelerinin para piyasalarinda dogrudan saptanmasindan
uzaklasilmaktadir®. Diger bir ifadeyle bu uygulamaya siiriingen kambiyo

sistemi (sliding peg) denebilir. DoOviz rezervlerinin reel olarak artmasina

Jay H. Levin, (1989), "On The Dynamic Effects of Monetary and Fiscal Policy Under
Floating Exchange Rates: Stimulations With an Asset Market Model",
Weltwirtschaftliches Archiv, Band 125, Heft 4, ss.670-674.

Galip Altmay, (1996), "Exchange Rates and Domestic Prices: A Test of Causality”, D.E.U.
1.1.B.F. Dergisi, Cilt: 11, Say1 1, ss.180-183.
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Tablo 4'li baz alarak parasal-mali yetkilerin finansal kontrol amaclh
kullaniminda dort ¢esit yaptirnmin varligindan soz etmek olanaklidir. Bunun
oncelikli basamaginin acik piyasa islemlerinde kullanilan tahviller oldugu
kabul edilebilir. Daha sonra ticari bankalarin kisa vadeli avanslar karsiligt
aldiklart tahviller; tlglincii olarak kamu idarelerinin Yatirrm ve Kalkinma
bankalarindan elde ettikleri krediler karsiliginda verdikleri tahviller ve son
olarak da MB'nm mevduat bankalarina disponibl degerler karsilig1 verdigi i¢

borg tahvilleri gelmektedir.

5. DOVIZ PARITESI ve ULUSLARARASI REZERVLER

Ulkemizde 1970'li yillarin son dénemlerine kadar sabit kur sistemi
uygulanmistir. Daha sonra 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren glinlik kur
uygulamasina gecilmis, diger bir ifadeyle sabit kur sistemindeki doviz
paritelerinin bir politika aract1 olmasindan kaginilmasi hedeflenmistir.
Dalgali kur sisteminde parasal kontroliin goreceli olarak daha kolay olmasi
noktasindan hareketle -ki bu durumda doviz kurunu piyasa belirler- para
arzinin sik1 bir kontrolii daha gercekci giindeme gelebilmektedir”. Ancak
yine de bugin tllkemizde tam esnek bir kur uygulamasi so6z konusu
olamamakta, kurlar MB tarafindan glinliikk olarak ilan edilerek do6viz
paritelerinin para piyasalarinda dogrudan saptanmasindan
uzaklagilmaktadir’ . Diger bir ifadeyle bu uygulamaya siiriingen kambiyo

sistemi (sliding peg) denebilir. DoOviz rezervlerinin reel olarak artmasina

Jay H. Levin, (1989), "On The Dynamic Effects of Monetary and Fiscal Policy Under
Floating Exchange Rates: Stimulations With an Asset Market Model",
Weltwirtschaftliches Archiv, Band 125, Heft 4, ss.670-674.

Galip Altinay, (1996), "Exchange Rates and Domestic Prices: A Test of Causality”, D.E.U.
1.1.B.F. Dergisi, Cilt: 11, Say1 1, ss.180-183.
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Finansal kontrol araclarmin yeri ve etkinligi agisindan 1990 sonrasi
doviz paritelerinin ayn1 doneme iligskin islem adedinde belirgin bir degisme
olmamasina karsin enflasyona esdeger oransal bir artigla siiratle yiikseldigi
goriilmektedir. Ornegin 1993 yili sonu itibariyle TL'sinin Dolara olan orani
ortalama 14400 civarinda iken, 1999 yili sonu itibariyle bu oran 530000
ortalamasina yiikselmis, finansal kontrol araclarinin mali etkinligi 6zellikle
enflasyon oranlariyla para sunumu ve kredibilite sinirlamalarinda basarili
olamamugtir. Dolayli olarak doviz ve efektif piyasasi igslem hacimlerindeki
reel artis, diger taraftan enflasyonist siirec igerisinde artan ulusal para
sunumunun populist politikalardan da destek alarak hizla artan
dengelenememis, parasal gostergeler” arasinda belirgin farkhilik ve
donemsel doviz tevdiat hesaplarinin artisina iliskin dig tlkelere yuikli
senyoraj gelirleri aktarimi olmustur. Yine MB tarafindan doéviz ve efektif
piyasa islemlerine iligkin 1994 yili Nisan ayindan itibaren kur belirleme

seanst kaldirilarak finansal kontrol araclarinin etkinliginin daha gergekci

Rezerv Para = Emisyon + Bankalar Zorunlu Karsiliklari + Bankalar Serbest imkan1 + Fon
Hesaplan + Banka Dist Kesimin mevduati

Parasal Taban = Rezerv Para + Acik Piyasa Islemlerinden Borglar

Merkez Bankasi Parasi = Parasal Taban + Kamu Mevduati

Toplam i¢ Yiik. = MB Parasi + Doviz Olarak Takip Olunan Mev. + Bankalarin Déviz
Mevd.

MI = Dolagimdaki Para + Mevduat Bankalarindaki Vadesiz Mev. + Merkez Bankasindaki
Mevd.

M2 = Mi + Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat

M2Y = M2 + Doviz Tevdiat Hesab1 (TL)

M3Y = M2 + Resmi Mev. + Merkez Bankasindaki Diger Mev. + Doviz Tevdiat Hesaplan
(TL)

TIY /GSMH, TiY / M2Y icin tabloda verilen degerler yiizde degisim degil orandir.
1992-1994 yillar1 icin DIE Toptan Esya Fiyat Indeksi (1987=100), yil sonu, TUFE
(1987=100), y1l sonu.

1995-1996 yillart icin DIE Toptan Esya Fiyat indeksi (1994=100), yil sonu, TUFE
(1994=100), yil sonu.

Ozker, On. ver., ss.284-285.
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Finansal kontrol araclarmin yeri ve etkinligi acisindan 1990 sonrasi
doviz paritelerinin ayn1 doneme iligkin islem adedinde belirgin bir degisme
olmamasina karsin enflasyona esdeger oransal bir artigla siiratle yiikseldigi
goriilmektedir. Ornegin 1993 yili sonu itibariyle TL'sitnm Dolara olan orani
ortalama 14400 civarinda iken, 1999 yili sonu itibariyle bu oran 530000
ortalamasina yiikselmis, finansal kontrol araclarimin mali etkinligi 6zellikle
enflasyon oranlariyla para sunumu ve kredibilite sinirlamalarinda basarili
olamamustir. Dolayli olarak doéviz ve efektif piyasasi islem hacimlerindeki
reel artig, diger taraftan enflasyonist siirec icerisinde artan ulusal para
sunumunun populist politikalardan da destek alarak hizla artan
dengelenememis, parasal gostergeler” arasinda belirgin farkhihk ve
donemsel doviz tevdiat hesaplarmin artisina iligkin dig tlkelere yuikli
senyoraj gelirleri aktarrmi olmustur. Yine MB tarafindan déviz ve efektif
piyasa islemlerine iliskin 1994 yili Nisan ayindan itibaren kur belirleme

seanst kaldirilarak finansal kontrol araclarmin etkinliginin daha gercekgi

Rezerv Para = Emisyon + Bankalar Zorunlu Karsiliklar1 + Bankalar Serbest imkani + Fon
Hesaplan + Banka Dist Kesimin mevduati

Parasal Taban = Rezerv Para + Acik Piyasa islemlerinden Borglar

Merkez Bankasi Parasi = Parasal Taban + Kamu Mevduati

Toplam I¢ Yiik. = MB Parasi + Déviz Olarak Takip Olunan Mev. + Bankalarin Déviz
Mevd.

Mi = Dolagimdaki Para + Mevduat Bankalarindaki Vadesiz Mev. + Merkez Bankasindaki
Mevd.

M2 = Mi + Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat

M2Y = M2 + Doviz Tevdiat Hesab1 (TL)

M3Y = M2 + Resmi Mev. + Merkez Bankasindaki Diger Mev. + Doviz Tevdiat Hesaplan
(TL)

TIY / GSMH, TIY / M2Y icin tabloda verilen degerler yiizde degisim degil orandir.
1992-1994 yillar1 icin DIE Toptan Esya Fiyat Indeksi (1987=100), yil sonu, TUFE
(1987=100), y1l sonu.

1995-1996 yillari i¢in DIE Toptan Esya Fiyat Indeksi (1994=100), yil sonu, TUFE
(1994=100), y1l sonu.

Ozker, On. ver., ss.284-285.
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toplam1 olarak ifade edilmektedir . Bu noktadan hareketle MB net dis
varliklart 30 Eyliil 1999 itibariyle 4,52 trilyon TL olarak gerceklesmistir®.
MB net i¢ varliklarin tavanini da ifade eden Esitlik 3'te "R" ifadesi %6 MB
munzam Karsiliklartyla %2 disponibilite oranlarina iligkin cgarpani ifade
etmekte ve "AB" ise munzam karsiliga tabi biliytiklligiin ortaya konulmasinda
olast yapilacak degisiklik ile para bazinda olusacak degisikligi

gostermektedir®.

Ulkemizde bankalar hafta sonlarina iliskin MB bazinda bloke
edilmis bir hesapta mevcut TL mevduat hesaplari stok degerlerinin %8
orant degerinde munzam karsilik bulundurmaktadirlar. Bunun yaninda
mevcut bilancolarinda mevduat ve mevduat disi pasif hesaplar i¢in haftalik
bir ortalamayi ifade eden disponible degerleri de tutmak durumundadirlar
Glniimiizde karsilik mevduat tizerinden genel disponibilite oraninin, %2
olarak serbest tevdiat alinmasi yoluyla ve toplam kanuni karsiliklarda bir
degisiklik meydana getirmeksizin hafta icinde mevcut bankalarin
likiditelerine bir esneklik getirmek amaciyla uygulandigini gortiyoruz.
Gunumiuzde 24 Aralik 1999 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanan

kanuni karsilik oranlarin1 asagidaki tabloda gorebiliriz.

Diger net dis varliklara esasen iki yil veya daha uzun vadeli mevduatlar da dahildir.

TCMB. (2002), Ug¢ Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002-1, ss.140-141.

Bu baglamda degerleme hesab1 cercevesinde 1999 yili sonu itibariyle kiimiilatif net
degisiklik, hesaplandigi sekliyle yil sonu Net I¢ Varhiklar stogundan cikarilmast
zorunlulugunu ortaya koymustur.

Merkez Bankasi'nda acilmis bulunan kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplarinin en uzun
vadesi Aralik 1999 tarihi itibariyle 3 yildir. Bilancolarda da sadece 3 yillik degerler
gosterilmektedir.
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toplami olarak ifade edilmektedir' . Bu noktadan hareketle MB net dis
varliklar1 30 Eyliil 1999 itibariyle 4,52 trilyon TL olarak gerceklesmistir®.
MB net i¢ varliklarin tavanini da ifade eden Esitlik 3'te "R" ifadesi %6 MB
munzam Kargiliklartyla %2 disponibilite oranlarina iligkin ¢arpani ifade
etmekte ve "AB" ise munzam karsiliga tabi biiyiikliigiin ortaya konulmasinda
olast yapilacak degisiklik ile para bazinda olusacak degisikligi

gostermektedir®.

Ulkemizde bankalar hafta sonlarma iliskin MB bazinda bloke
edilmis bir hesapta mevcut TL mevduat hesaplart stok degerlerinin %8
orant degerinde munzam karsilik bulundurmaktadirlar. Bunun yaninda
mevcut bilancolarinda mevduat ve mevduat disi pasif hesaplar icin haftalik
bir ortalamay1 ifade eden disponible degerleri de tutmak durumundadirlar®.
Glniimiizde karsiik mevduat tizerinden genel disponibilite oraninin, %2
olarak serbest tevdiat alinmasi yoluyla ve toplam kanuni karsiliklarda bir
degisiklik meydana getirmeksizin hafta icinde mevcut bankalarin
likiditelerine bir esneklik getirmek amaciyla uygulandigimi goriiyoruz.
Gunumiuzde 24 Aralik 1999 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanan

kanuni karsilik oranlarini asagidaki tabloda gorebiliriz.

Diger net dis varliklara esasen iki yil veya daha uzun vadeli mevduatlar da dahildir.

TCMB. (2002), Uc Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002-1, ss. 140-141.

Bu baglamda degerleme hesab1 cergevesinde 1999 yili sonu itibariyle kiimiilatif net
degisiklik, hesaplandigi sekliyle yil sonu Net I¢ Varhiklar stogundan cikarilmasi
zorunlulugunu ortaya koymustur.

Merkez Bankasi'nda acilmig bulunan kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplarinin en uzun
vadesi Aralik 1999 tarihi itibariyle 3 yildir. Bilancolarda da sadece 3 yillik degerler
gosterilmektedir.



A. Niyazi OZKER 134

Tablo 5. Munzam Karsilik ve Disponibilite Oranlar:

Tirk Lirast Taahhiitler Yabanci Para Taahhiitler
Taahhiitler MMK | Disponibilite | Toplam | MMK | Disponibilite | Toplam
Mevduat %6 | %2 | %4 | %2 %14 %11 %1 | %2 | %14
Pasif Degerler %8 | %4 | %2 %14 %11 | %1 | %2 | %14
Pozisyon %8
Asimlart

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Hazine Ayhk Istatistikleri, Kasim-Aralik 1999,
ss.73-74; TCMB, Ug Aylik Biilten, Ocak-Mart 2002, ss.1 16-117 ve 120-
123.

Stiphesiz Tiirk mali sisteminde, ozellikle para politikasi kapsaminda
en ¢ok giivenilen ve kullanilan finansal kontrol aract munzam karsiliklardir.
Bazi olumsuz yanlarina ragmen bizim gibi sermaye ve tahvil piyasalarini
tam kapsamiyla olusturamamis ilkelerde diger mali konvansiyonel
araglardan daha etkili oldugu izlenmektedir. Ulkemiz agisindan da munzam
karsiliklarin orani arttirildiginda ticari bankalarin kredibilitesine esas olacak
varliklarinin azaldig1 izlenmektedir. Diger bir ifadeyle tlilkemizde bankacilik
ve para piyasalart istenilen diizeyde gelisemediginden munzam karsilik
oranlart gerekli degisikliklere zaman zaman konu olsa bile, finansal sektor
karlarinin korunabilmesi acisindan ¢ok yiiksek oranlara cekilmemistir ki, bu
durum dolayli olarak bankalarin marjlarinin  ¢ok sik  degismesi
zorunluluguyla karsilasmalaria neden olmustur. Ornegin 1970'ten 1990
donemi basina kadar mevduat munzam karsiik oranlan 19 kez

degistirilmistir.
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Mali sistemimiz de finansal kontrol araci olarak munzam karsilik
oranlarinin  kullanilmasinda oOncelikli zorunlugun MB nezninde toplanan
mevduatin sabit kiinmamasidir. Yatirrm fonu benzeri yapilan harcamalarin
yaklasik dortte birinin  KiT'lerin yatinm planlarinin  finansmaninda
kullanildigr izlenmektedir. Bu oranlarin 1990 sonrast donemde yillara iliskin
farklh oransal degerlerle karsimiza ciktigi goriilmektedir. Munzam
karsiliklarin finansal kontrol araci olarak etkinligini zayiflatan bir diger
husus da onceleri etkin oransal degerlere ulagsmig zirai finansmanin, yani
T.C. Ziraat Bankasi tarafindan kullandirilan kredi fonunun bu karsiliklardan
kaynaklanmastydi. 1980'lerin baglarinda %22'lere kadar ¢ikan bu kullanim
orani daha sonraki yillarda giderek diigmiis ve 1990 sonrasi donemde %8-10
civarinda bir kullanim oran1 konumunda seyretmistir. Dolayisiyla finansal
kontrol araci olarak eski etkinliginden bugiin icin pek s6z etmek olanakli
gozikmemektedir. Ancak munzam karsilik uygulamasina yonelik cesitli
istisnalarda finansal kontrol araci olarak bu etkinligin artmasinda dogrudan
rol oynamuslardir. Uzun vadeli kredilerin ticari mevduatina %15 ve ihracat
kredilerine ise %?20'lik bir karsilik oran1 bu duruma 6rnek olarak verilebilir.
Ama 1990 sonrasi donemde genellikle dugtiniilen munzam karsilik oranlan,
MB'nin elde ettigi reel meblagi da dislirmiis, enflasyon oranlarmin da
altinda seyreden mevduat faizlerinin de etkisiyle MB'nin topladigi reel

munzam karsiliklar oranlarinin artmasina ragmen azalma gostermistir.

SONUC
Tirk mali sisteminde yukarida ana hatlariyla isimleri gecen finansal
kontrol araglarinin etkinliginin, piyasa yapist ve turlerine iligkin tam

olusumlu bir piyasa yapilanmasima gereksinim duydugu ve donemsel basari
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standartlarinin, bu kriterlere gore bicimlendigi gorilmektedir. Bu baglamda
donemsel bazda Ornegin ithalat teminatlarinin mali dongliyii diizenleyici ve
kontrol edici olmasindan daha c¢ok, ihracati diizenleyici nitelikte uygulandigi
izlenmektedir. Etkin bir finansal kontrol araglari uygulamasinda kur
politikalarinin  stirekli devaliiasyon-enflasyon dongiisiinden ¢ikarilmasinda
net dig varliklarda deger olarak bir dengenin ve benzer olmasinin

zorunlulugu 1990 sonrasi donemde kendini acik¢a hissettirmektedir.

Kamu i¢ bor¢lan bazinda 1990 sonrast donemde tahvil ve bonolarin
kisa donemde para arzin1 kisma ve enflasyon ile miicadele etkili olmadigini,
uzun donem baz alindiginda ise istatistiksel donem sonu gostergelerinin
fazla anlamli olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Bunun yaninda i¢ borg
senetlerinin para arzin1 dogrudan artiran bir etken olmasinin yani sira, Net
Dis Varliklarin da dar anlamli para arzini arttirmada dogrudan bir rol
oynadigr gorilmektedir. Finansal kontroliin etkinligi agisindan MB 1990
sonrasi donemde para arzini orta vadede diizenleme amaciyla acik piyasa
islemlerine de girmis, ancak para sunumunun kontrolii ve emisyon hacminin
artistyla kontrol edilmesi giic bir konuma gelen parasal taban, MB acik

piyasa islemleri borclarindan dogrudan olumsuz etkilenmistir.

Mali bir kontrol araci olarak doviz paritelerinin para sunumunu
azaltmasi yoniinde bicimlendirilmesi bir tarafa, giinliik kur ayarlamalarina
konu olacak bir devaltiasyon dongustine itilmis, uluslararasi rezervler bu
yonde akilci bir kullanima konu olmamustir. Hizli kur devaltiasyonu yerine
finansal kontrol politikasi g¢ercevesinde Net Dis Varliklarin azaltilmasi

yoluyla para sunumu lizerinde bir kontrol mekanizmasi hedeflenmemistir.
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MB nezninde reel reeskont faiz uygulamasinin para sunumuna
olumlu yénde dogrudan etkide bulunmasi hedeflenmis, ancak sabit sermaye
yatinmlariin da engellenmemesi ¢ercevesinde reeskont faizlerinin gecikme
vadeleri para sunumu hacmiyle donemsel bir denge icerisinde
gotlirilememistir. Bunun da temel nedeni ililkemizde reeskont faizlerinin
genellikle negatif olusudur. Diger taraftan tercihli kredilerin para sunumunu
ciddi olarak artirmasi, daha sonra bu uygulamanin uygulamadan
kaldirilmasiyla sonuglanmistir. 1990 sonrast dénemde 1980'lerin aksine para
arz1 kontroliiniin biitce denkligi ile saglanmasindan vazgecilmis, MB ve
Hazine orta vadeli mali stratejiler ¢ercevesinde finansal etkin programlar
gelistirememistir.  Finansal kontrol araglarimin etki ve uygulama
alanlarmdaki belirsizlikler, MB'nin son yillara kadar bagimsiz bir politika
izleyememesi ve siyasal iktidarlarin politik kararlarimi mali istikrari
zedeleyici yonde popiilize etmeleri finansal kontrol araglarin etkinliginin

onemli Olgude yitirilmesine yol agmustir.

Parasal kontrol araglarinin en etkili unsurlart stiphesiz yasal ve
kullanilabilir karsiliklardir. Ancak belirgin olumsuz taraflar1 gecikmeyle
etkisinin ortaya cikmasi, bunun igin de ortalama 10 ay gibi bir siirenin
gecmesi durumudur. Bu durumda da donemsel etkili bir finansal kontrol
onemli Olclide zayiflamakta orta ve wuzun vadeli kredilerin ticari
mevduatlarina uygulanan sabit bir oran karsilik orani olarak tercih
gormektedir. Bu baglamda MB'nin topladigi reel munzam karsiliklar 1990
sonrasi yasanan enflasyonist siirecin tartisilmaz etkisiyle reel olarak azalmus,
ilgili donemde vadeli mevduatlarin artmasi sonucunda bile hedeflenen reel

munzam karsilik oranlarina ulasilamadigindan etkin bir finansal kontrol
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araclt olarak munzam karsilik oranlarit mali yaptirimint O6nemli O6lciide

yitirmistir.
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