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OZET

insanlarin toplu halde yagamaya baslamalarindan bu yana ihtiyaglan geligmis
ve gesitlenmigtir.

insanlar igbélimi ve uzmanlagmaya gitmis ve kendi ihtiyaglanni giderdikten
sonra Uretiminde basganl oldugu mah fazia Uretip toplumdaki diger fertlerle degigtirme
yoluna gitmistir. Zaman iginde bu mtibadelenin getirdigi sorunlar ortak dedisim araci
olarak kabul edilen para ile giderilmistir.

Bu calismada parayi, para piyasalarini, para piyasalarinda bankalarnn ve
Merkez Bankasinin rollerinin neler oldugu incelenecek.

Oncelikle paranin tanimi, iglevleri, 6zellikleri ve para gesitleri izerinde durulup
genel olarak paranin iktisadi faaliyetlere etkileri incelenecektir.

ikinci bélimde, klasik ve keynesgil sistemde paranin degeri, talebi ve faiz
haddindeki etkileri incelenecektir.

Uglincli bélimde, para ve sermaye piyasalamda finansman yollari, finansal
kiymetler ve fon piyasalannin ekonomiye katkilar Gzerinde durulmustur.

Dérdiinct bdlumde, bankaciiin dogusu ve tarihi, bankaciigin ekonomiye
katkilan ve bu katkilarin deviet¢e kontrolu agiklanacaktir.

Besinci bolimde, genel olarak merkez bankaciligi ve ekonomiyi nasil, hangi
araglaria kontrol altinda tuttugu incelenmistir.

Altinct bélimde, Tirkiye’de 1987-1995 tarihleri arasinda Merkez Bankaciligi ele
alinmig ,ozellikle 5 Nisan 1994 kararlan ve Tirkiye ekonomisi Uzerine etkileri
incelenmistir.
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SUMMARY

Brify the aim of this research is; to obseve the main funtions and
specifications of money, how it is directed in the fund markets,the roll of bank in
money supply and how the central bank controlls the money supply. These
observation are used to examine Turkey's situation in between the years 1987-
1995.

When people started living in society, their needs developed and varied. In
order to supply these needs; professionism and labour dision in the society
developed.

After meeting their own needs, individuals started tradings the excess goods
they produced with each other. Gradually, realising the difficulty of this barter
system, “Money” the exchange device that is agreed up on by everybody came into
view.

lts possible to take back the creation of money to very early years. However
it is within the near past that the money supply is entitied to certain rules.

The primary moneys systems were built upon precious metals. Later on,
paper money called “Banknotes” started circulation and eventually the latest money
systems was approached.

Money’s being easy to identify; it's divisibility and it's keeping it's value are
the other specifications of money. When changing from coins to banknotes and
from banknotes to coins, money dosen’t lose from it's value. Besides with the help of
(fligren) pictures and metallic strings on the surface of the money,the above
mentioned specifications are obtained. Money does not only involve the cash in our
puckets. The banknotes and coins in circulation are called cash money.

Besides this cash money ,there are bank deposits that serve the same
purpose with cash money, which are called deposit money. Other than these two
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definitions, other deposits and securities, although not being as liquid as cash
money, also serve the purpose of money. These are called near money .

Money’s keeping it's value and effects an economic efficincy are explained and
in the second part. In the first part the specialities and definitions of money are
explained ,and in the second part ,The Classical and Keynesian Theories of money
are explained.

In order to be a measure of value, it has to have consisttancy for it's value,
first of all. However the value of money changes within time, because of various
couses. The value of money is measured by the amount of goods and sevices unit
money can purchase, wich is called ” The Purchasing Power of Money”.

The Classical economists that tried to explain the value of money, used the
quantitiy theory to explain it. There are two aspects in the quantity theory :

The first is explained by the exchange rate of money in the market. If the
amaunt of money supply in the market is less than the total needs of public, in order
to meet all these needs of people, the exchange rate of money should be high.

The second aspect is related wiht how much of the total money supply is held
in the hands of the public.This aspect explains the quantity theory by explaining
how the increase in money supply increases the total price level.

The Classical economists started with the idea that money is needed for
transactions and reserves; where else ,the Keynesian economist added a third
reason for money demand which is speculation. The quantity theory in the classical
system used to study the money demand as a function of income . The money
demand due to speculation in the Keynesian system is studied as a function of
interest rates. .

In monetary economies it is seen that this change is more observable.
Individuals can supply their present and future needs by means on money. Good
can always be converted into money and this money obtained can be used to buy
" goods and services in the future.

Another opportunity of using money as a means of exchange, is its
conviniency of carrying. Besides, it is much more easier for individuals to keep their
savings in the form of money. Money plays the value predicting roll for goods.
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Money is designed in the form of coins and non-copyable, carriable
banknotes every where within the country it is used. The effect of money on
economic activities and itis keeping it's value is explained detail in chapter one.

In Keynesian Economy, the money is demanded for transactions-reserves and
speculation; which is the purpose of the liquidity preferance theory. In this system
the equilibrium real income can be effected by the monetory basis of the
economy, because the rate of interest which is an important criteria for investment
decisions. If enterpreneurs is determined by the money supply and demand when
the psychological money supply and rate of interest is overcome, the market goes
through a liquidity-trop which is explained detail in chapter three.

Fund suppliers and fund demanders meet at the capital and money markets.
These two markets differ from each other on time basis, but they serve the same
purpose, using the same monetary tools.

The fund demanders can reach the amount of fund they require from the
1% and the 2™ markets. While financial mediators transfer the funds from the
owners of saving to the fund demanders, they also contribute to the economic
growth. For the owners of the savings, it is a good opprtunity to learn which
financial tools will bring them the best revenue, from the financial mediators.

The financial institutions holding a big deal of fund in their hands, are
capable of spreading the risk to various monetary tools . The maturity period of the
funds barrowed can be subject to a disagreement between the fund suppliers and
the fund demanders. This disagreement is overcome by the mediator firms.
Predominantly, the amount of fund demanded is high where as the amount of fun
supplied is relatively lower. This dismatch on the amount of the funds is olso solved
by the intermediator firm.

With the help of the intermediators , fund demanders and fund supplier scan
search for alternative revenues with minimum costs. Financial institutions also play
roll in utilizing the excess funds in the economy and decreasing the rate of the
interest due to the reduction of money demand.

In the todays economy all transactions about money and credit are usually
done by banks. Banks act mediators between individuals who need money. Due to
this banks are assocations where money demand and supply meet and where most
of the credit transactions take place. The banking system expresses all the
structural order and relations of all banks working in different fields.



This system is established either independently or under state control. The
banks in the system are classified as big banks or small banks according to their
branch numbers. Therefore their services are also parallel to their types. Banks
are companies established to give profit to their shaveholders. Among the services
that the banks give especially credit service is very important for individuals and
country’s economy. As a matter of fact banks accept deposits of house holds and
distribute this money to many places in many ways. The goverments has taken
under control all banking activities in order to protect the investors toward unqualified
management.

These inventions of goverment are in conservative and indicative ways. The
(money in) deposits of commercial banks are also accepted as money supply
together with the banknotes emitted by the Central Bank and coins emitted by the
treasury.

The Central Bank manage the money supply according to the needs of the
economy. This is not an easy job. On one hand, the central bank should lead a
production increasing money and credit policy and on the other hand should
prevent inflation without creating stagflation in the economy.

Therefor in most of the countries , the monetary policy managment is
collected in one hand and the Central Bank is in charge of this managment.
Although in most of the counties the money supply management is in the hands of
the central bank. The central bank can not lead a different strategy from the general
economic policy of the goverment. When the goverment and the central bank come
across a disagreement, usually the goverment's requairments are taken into account
for a solution .

All deposit types are considered to be money, since they suffice all the
functions of money. There for, they are called deposit money .The differences and
similarities of deposit money and real money are explained in detail the fifth
chapter. The deposit money is formed by reserve requirements, the return of credit
to the bank in the form of deposit ad credit demand of money in the market. How
these forms of money operate is studied in detail, with examples in the fourth
chapter.

Today money issuing is done by central banks by obeying certain rules. Apart
from this Central Banks has the authory to identify the rediscount rates, to make
open markets operations, to define credit limits and reserve rotions. Central Banks
can effect the deposit and credit amount of commercial banks and the distribution
of credits to different sectors of economy. We could see the activities and functions
of central banks and their effect to the economies in the sixth chapter.



The improvments of the central banking system in Turkey in between the
years 1987-1995 are quite a lot. In between these years the Central Bank has first
built up the infrastructure and brought into life the vital tools of the money markets
-which are foreing exchange , gold and bond markets.

Within this period, the convertibility of the TL. Has been obtained with the help
of the improvements in the intemational capital markets. With new money program
,the external and internal value of the TL. has been taken under control.

Within time, together with goverment changes, the position of the central
bank has also changed and there have been improvements to it's responsibilities .
and authorities. However the implementation of the authorities have changed within
time and therefor the economy has come across bottlenecks from time to time.

The result of the wrong policies and irregular controlling is the 5th of April
decisions. The reasons of the 5th of April decisions, the precoutions taken, the
legisiations installed and the application of them and the implications have brought
us to the present situation of Turkey. The evaluation of the situation is made in the
sixth part .

in the final part, the importance of the autonomy of the central bank at
controlling and directing the money markets is emphasised ,and advices for
Turkey’s situations are given.
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GiRIS

Para insanlarin ihtiyacini duydugu mallarin miibadele edilmesinde kullandidi
herkesge kabul géren ve mallarin degerini belirleyen bir degisim aracidir.

Zaman igerisinde toplumun kabul ettii degisim araglanna devlet birgok
nedenle miidahale etmis ve bu yolla o Glkenin parasina llke iginde zoruniu kabul
gorme Ozelligi kazandinlmistir. Bunun sonucu olarak paranin her tirl édemede
kabul edilmesi zoruniu olmustur.

Para; nakit olarak taginabilen banknot ve bozukiuklar halinde asli para,para
kadar mikemmel olmasada para fonksiyonunu yerine getiren (¢ek, senet) para
benzeri veya para fonksiyonunu tagiyan bazi banka mevduat geklinde kaydi para
olarak Gi¢ gurupta incelenebilir,

Paranin bir deger dlglusU olabilmesi igin kendi degerinin kararli olmasi sarttir.
Bununla beraber paranin degeri gesitli nedenlerie degismektedir. Paranin degeri,
paranin satin alabilecegi mal ve hizmetler ile digllebilir ki buna satin alma glci
denmektedir. Paranin degerini belirlemeye c¢alisan klasik iktisatgilar paranin

degerini miktar teorisi ile agiklamaya galismiglardir.

Miktar teorisinde iki yaklagim sdzkonusudur. Bunlardan ilki piyasadaki
miibadele miktan ile ifade bulur. Piyasadaki para miktari az ve insanlarn toplam
ihtiyaglan bu para arzindan ¢oksa ,insanlarin toplamda istedikleri tim hizmetlerden
yararlanabilmeleri i¢in paranin daha hizli mtibadele etmesi gerektigini savunur.



[kinci géris ise halkin elinde tutmak isteyecegi para miktarinin , toplam para
arzinin ne kadan olduguyla ilgilenir ve para arzinin artiginin fiyatiar genel dizeyini
nasil ylikselttigini anlatarak miktar teorisini agiklar.

Klasikgiler paranin iglem ve ihtiyat nedeniyle gerekli oldugunu distinerek
hareket etmigler, Keynes ise para talebine g¢lnci bir sebep olarak spekilasyon
amactyla para talebini ilave etmistir. Klasik sistemdeki miktar teorisi para talebini
gelirin fonksiyonu olarak incelemekteydi. Keynes'sin spekilasyon sebebiyle para
talebi ise faiz haddinin fonksiyonu olarak incelenmektedir.

Mali piyasalann gelismesi ve derinlik kazanmasi o piyasada ki spekulatif
amagch para talebi ile dogru orantiidir. Speklatif para talebi olanlarin paraya
kavugmasi icin para arzeden insanlarin olmasi gerekmektedir. Fon piyasalan
ekonomide atil olarak duran fonlarin sahipleriyle, yatinm tlketim, spekilasyon
amaglanndan biri i¢in para talebinde bulunan kisileri karsilastiran piyasalardir.

Fon piyasalan slreleri nedeniyle para (kisa dénemli ), sermaye (uzun
dénemli) piyasalan olmak Uzere ikiye ayrnhirdlar. Fon piyasalarinda diger ayrim
finansman kaynagini kaginci kisiden temin edilmis oldugu ile ilgili olarak birincil ve
ikincil piyasalar seklinde incelenmektedir.

Finansal aracilar fonlarin tasarruf sahiplerinden , fon gereksinimi olanlara
transferini saglarken ,daha 6nce atil duran fonlann gémuleme egilimini azaltici, riski
dagitici, fon alip verenlerin uyugsmayan ve de yapilanni dizenleyici, fon talebi
olaniann maliyetini distriicl ve istedigi miktarda fon bulabilmesini saglayici, yatinim
arttinct , faiz oranlanim digirtici ve son olarakta emisyon hacminin artig oranmni
azaltic etkileri ile ekonomiye katkida bulunmaktadiriar.

Fon piyasasinda goérev yapan kurumlar, bankalar ve banka digi mali
kurumlar olarak ikiye ayinlir. Bankalar halkin belli bir zaman igin harcamadigi



paralann kabul ederek bunlara nema getirecek iglemler yapan, &demelerinde
aracilik, para nakli, senet tahsili , emanet kabuli gibi ¢esitli faliyetlerde bulunan ve

ekonomi igin 6zel 6nemi olan kurumlardir.

Bankacilik kesimi mevduat toplayarak elde ettigi fonlarin bir kismini kredi
olarak vererek reel ekonomiye katkida bulunmakta, diger taraftan kaydi para
arzinin arthrmaktadir. Miktart fazla artan her mal gibi para arzinin da fazlasi
istenilen bir durum degildir. Bu nedenle kaydi para Uretimi yapan bankacilik
kesimini kontrol edecek bir bagska merciye ihtiyag vardir ki tiim dinyada bu
kurumlar Merkez Bankalarr'dir.

Merkez Bankalarinin hiikiimetlerle birlikte veya badimsiz ¢aligmalariyla para
ve sermaye piyasalarni , dolayisiyla {ilke ekonomisini yénlendiren, diizenleyen
kontrol eden yetki ve gorevieri vardir. Zaman zaman Merkez Bankasi bu yetkilerini
kullanarak para arzini azaltip c¢ogaltarak, bazen de para arzinin niteligi ile
(M1,M2,M3) oynayarak ekonomik hedeflerin saglanabilmesi i¢in ¢aligiriar.

Bu arastirmada dnce paranin yakin ilgili oldugu tim bu konular incelenmis
ve sonucunda Turkiye'deki para politikasi yonetimi , Merkez Bankasi uygulamalar

ve sonuglan Gzerinde durulmustur.



BOLUM 1. PARA

1. 1. PARA KAVRAMLARI

insanlann toplu halde yagamaya baslamalarindan sonra insan ihtiyaglan
gelismis ve cesitlilik kazanmistir. Bu ¢esitli ihtiyaglarin yeterli dlzeyde
giderilebilmesi i¢in toplumda igbdlim{ ve uzmanlagma gelisme gdstermistir. Bu
gelisme sonucu her birey sadece kendi ihtiyaglarini gidermek icin tretim yapacagi
yerde, lretimde daha basanl oldugu mali daha fazla Greterek, ihtiyacindan
fazlasini diger toplum bireyleriyle degistirme yolunu segmistir. Mibadele adini
verdigimiz bu degisimin ¢ikardigi sorunlarin giderilebilmesi icin ortak bir degisim
araci bulunmasi gerekmigtir. Toplumun kabul ettigi bu ortak degisim aracina para

adi verilmigtir.

Bir malin toplumca degisimde kullaniimasinin kabul edilmesi ve kigilerin ona
glivenmesi halinde, bu degisim araci, para yetenegini kazanmis olur. Onceleri para
olarak kullanilan degisim araglan toplumun gelisim derecesine gére mal paralar
olmusg, zamanla yerlerini madeni ve kagit paralara birakmigtir. Zamanla toplumun
kabul ettigi degisim araglanna devlet birgok nedenlerle miidahele etmis ve bu yolla
paraya zorunlu kabul gérme &zelligi kazandinimigtir. Bunun sonucu para her tarli
d6demelerde kabul edilmesi zorunlu olmustur. Para, toplumun glivenini kazanmasi
ve degerini korumasi halinde devamihdini strdurtir. Degerini korumayan ve
toplumun glvenini kaybeden paranin degisiminin zorunlu olmasi devletce glvence
altina alinsa bile, toplum bu parayi kullanmamakta direnebilir.



Devletin sinirsiz borg 6deme yetenegini tamidi§: paraya asil para veya
kanuni para denilmektedir. Halk, eline gecen parayi genellikle hemen harcamaz,
tasarruf ederek biriktirir. Fakat halk degderini korumayan paray! elinde tutmayi da
istemez. Nakit halindeki parasini hemen mala baglar, hatta siddetli enflasyon
donemlerinde paray! degisimde kullanmamaya bile baslar. Bir bagka degdisim araci
bulursa onu para yerine kullanir. Bu da yoksa malin mal ile degisimi demek olan

takasa bagvurur.

Bu nedenlerle toplumun para olarak kabul edecedi degisim aracinin
glvenilir bir maddeden yapiimasi zorunlulugu ortaya cikmistir. Once kanuni
paranin kiymetli bir madenden yapilmasi ile ona giiven saglanmistir. Ge¢miste
kullanilan altin ve giimis paralar gibi. Ancak zamanla bu kosulun da gerekmedigi
ortaya gikmigtir. lyi idare edilen kagit paralar da toplumlarca genel kabul gérmis
ve given sadlamistir. ileri geligmis toplumiarda kaydi para daha c¢ok &nem
kazanmis ve ¢ogu ddemelerin gekle yapildigr gérulmustar.

Toplumun para olarak kabul ettigi degisim aracinin ne deg@erli madenden
yapilmasi ne de deviet tarafindan zorunlu 6deme araci olarak belifenmesi
gerekmektedir. Bitiin bunlar olmasa bile toplum bir seyi degisim araci olarak kabul

etmigse o para olabilmektedir. [1]

1.2. PARANIN iSLEVLERI

Ayni degisimden (maln mal ile degisimi) parasal degisime gegildiginde,
paranin ekonomide bir gok gérevleri ylaruttiga anlagimigtir.

Degisimin yaplldlélw siyasi hudutlar icerisinde, genellikle para birigine
_ (Unifikasyon) gidilmektedir. Siyasi hudutlar igerisinde kullanilan paralar

glnimizde;



i) Degisim

iy Deger saklama

i) Hesap birimi olma

iv) Kanuni 6deme araci olma iglevlerini gérmektedirier.

1.2.1. Degisim Araci Olarak Para

Toplu halde yagayan bireyler ellerindeki mailan baska bir malla degistirmeyi
arzu ederier. Bu durumda ihtiyaci olan mali arayip bulmak zorundadiriar.

Ayni degisimin yapilabilmesi icgin; ihtiyaci duyulan mali bulmak ve
degistirilecek mallann deder ve miktar bakimindan uygunlugunu sadiamak gerekir.
Fakat tim bu kosullan saglamanin zorlugu, genellikle degisimin gergeklestirimiesini

engeller.

Parasal ekonomilerde; degisimin ¢ok kolay oldugu gérilmektedir. Bireyler
bugtinkl ve gelecekteki para karsiliginda kolayca karsiiayabilirler. Bireyler mallanni
istediklerinde paraya cevirebilifer ve bu para ile ilerde ihtiyaci olan mal ve
hizmetleri rahatlikia elde edebilirler. Bireyin elindeki para kendisine bir kuvvet ve
glvence kazandirmaktadir.

Paranin degisim araci olarak kullaniimasinin bir baska ustlinliga de,
6zellikle modern para tirleri icin saklama ve tagima kilfetinin olmamasidir.
Gunumiziin gelismis ekonomilerine nakit ve ¢cekten daha ileri olarak kredi kartlan
sadece bir hesap kartninin taginmasini gerektirmektedir. Bdylece bireyler birgok
intiyaglanni kargiladiktan sonra kredi kartini saticiya vermekte ve o kredi hesabina
aligverig tutart kaydediimektedir. Modern bilgisayarlarin bagddndUrictu bir hizla
gelisimi, belki de gelecekte bireylerin para kullanimlanni ve tagimalarini gereksiz
hale getirecekdir.



1.2.2. Deger Saklama Araci Olara Para

Paranin bir bagka islevi de ¢ok uygun bir deger saklama araci olmasidur.
Bireyler daha oénce de soziini ettiimiz gibi, gelirerinin tGmint harcamaz, bir
kismint gelecekteki harcamalan i¢in saklarlar. Buna iktisat dilinde tasarruf adini

vermekteyiz.

Tasarruf sadece para olarak saklanmayabilir. Toplumumuzda tasarruflan
altin olarak saklamak yaygin bir gelenektir. Ancak altnin da bir mal olmasi
nedeniyle dlinya piyasasinda ve yurdumuzda degerinin dalgalandi§i gériimektedir.
Tekrar paraya cgevrildiginde degerini kaybetmesi olasiligi oldudu gibi alis ve satig
fiyatlan arasinda ufak da olsa farkliliklar bulunmaktadir. Ustelik saklanmasi da baz
risk ve kulfetler tasir. Bazi kimseler tasarruflanni gayrimenkul ve deger kazanan
dider mallara yatirabilirer. Bunlann da tekrar paraya ¢evriimesi zaman ister.
Ayrica vergi, muhafaza giderleri gibi bazi kiilfetler de katlanmak gerekebilir.

Paranin deger saklama araglarina bu UstinlGkleri yaninda bir sakincasi da
bulunabilmektedir. Ozellikle para degerinin hizla distigl enflasyon dénemlerinde
servetin para olarak saklanmasi, bireylerin deger kaybetmelerine neden olmaktadir.
Bu nedenle de yliksek enflasyonun bulundugu dénemilerde tasarruflan mal olarak
saklamak egilimi artmakta, bu da enflsyonu artiran bagka bir etken olarak ortaya
¢ctkmaktadir. Glinimuzde uygulanan paraci anti-enflasyonist politikalar, tasarruflara
uygulanacak faiz oranlarini yilkselterek, tasarruflarin bankacilik sistemine
kaymasini dngdrmekte ve bir diglide de bagarili olmaktadiriar.

1.2.3. Paranin Deger Olgme ve Hesap Birimi Olma islevi

Dinyamizda zamanin, uzuniugun ve agirhdin bir 6lcist oldugu gibi degerin
de bir olcust vardir. Her tirli maddi varliklarin degerieri para birimi ile
digliimektedir. Bu dlgim malin birim fiyat olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin “1 kg



bugdayin fiyatt 50 TL'dir.” denir. Zaman iginde gerek malin degerindeki, gerekse
deger Olclisl olan paranin degerindeki degismeler, fiyatlann da dedigsmesine neden
olabilmektedir. Halbuki, zaman , uzunluk, agirlik élgllerinde, dunya durdukga bir
degisiklik olmamaktadir. Zaman 6lglist saat, uzunluk 6l¢list metre, agirlik lgiist
kilogram her zaman her yerde aynidir. Paranin de@eri ise; hem zaman, hem de
mekan igerisinde degismektedir. Din para kiymetli iken bugiin degderini kaybetmis
olabilir. Bir Glkedeki paranin degeri, bagka yerde daha farkli olabilir. O halde para

dederi deg@iskendir.

Zamanimizda para hesap birimi olarak da gorev yapmaktadir. Butlin
isletmeler, kurumiar ve devlet, varlikiann hesaplarken para birimini kullanmaktadir.
Bireyler servetlerini para birimiyle ifade etmektedirler. isletmeler maddi varliklarin
hesaplara gegirirken 10 bina, 100 makina, su kadar ambar varligi dememekte ve

bu mallan bilancolarnnda para birimiyle géstermektedirler.

Bankaciligin gelisme gostermesi ile para, zamania belki de maddi varigini
timayle yitirerek, kaydi para ve c¢ekle iglem yapilmasi sonucu yalniz hesap birimi

olarak ortada kalacaktir.

1.2.4. Paranin Kanuni Odeme Araci Oimasi

Devlet, kanuniar ile paraya, hemen veya zaman igerisinde &demede
kullanima yetenedi tanimigtir. Para, degisimde kullaniimasi ile kanuni 6deme

gorevini yapmaktadir.

Para buglnki 6demede kullanildi§i gibi gelecekteki ddemelerde de ayni
gbrevi yapacaktir. Pesin &demelerde ve gelecekte 6denmesi gereken vadeli

islerde para kullanilir.



. Borglu alacakh iligkilerinde, kanuni édeme araci olarak para kulianilir. Vadeli
alim satim igleri zamammiz ekonomisinin en énemli unsurlanindandir. Bono, police
vb. fticari senetler belirli zaman siresi sonunda borglularin édemeyi vaadettigi
bedelleri Uzerlerinde tagiriar. Hatta bunlar siresi i¢inde el degistirme yetenegine

sahiptirier.

Kanuni 6deme araci olan parayl halkin da kabul etmesi gerekir. Bu,
kanunen zorunlu tutulur. Fakat paranin dederini koruyamamasi nedeniyle bazen
halk kanuni 6deme araci olan parayi ya derhal elinden ¢ikanr yada hi¢ kullanamaz.
Onu yerine herkesin kabul etti§i mallar para olarak kullanilir. Ornegin ikinci Dinya
Savasinda, enﬂasyohist durumlarda para yerine sigara kibrit ve benzeri mallar

kullanimusgtir.

1.3. PARANIN OZELLIKLERI

insanlar gok az sayidaki maddeleri para olarak kabul etmiglerdir. Zamanla
bu maddeler de azalmig, para yapiminda sadece altin ve gimus madenleri
kullaniimigtir. Paranin bu maddelerden yapilmis oldugu, parada aranilan dzelliklere

baglanabilir.

1.3.1. Yeknesaklik “Homojenlik”

Paranin kolay taninmas! ve yapildigi maddedin her yerinin ayni degerde
olmasi gerekir. Bir maden kilgesinin her kismi ayni alagimda olmalidir. Bu
Ozellikler diger madenlere oranla altin ve gumlsde daha fazladir. GUnimizde
kullanilan kagit paralar da benzer 6zellik tasirlar. Bir (ilkenin her yerinde ayni para
kullanilir ve bu paralan herkes tanir. Yaniima ve aldanma sansim azaltmak igin
kagit paralarda, filigran resimler ve madeni bantlar bulunmaktadir.
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1.3.2. Bozulmama Tagimaya Elverislilik ve Boliiniirliik Ozelligi

Gegmiste altin ve glmis zamanla bozulmama ézelliginden dolayi para
yapimi i¢in tercih edilmisti. Aynca altin ve gimis muhafazasi igin bir itinay
gerektirmez. Omegin yillarca kip iginde, yer altnda kalan altin paralar
bozulmadikian gibi degerlerini de kaybetmezler. Dijer madenierde bu 6zellik ¢cok az
veya hi¢ yoktur. Omegin demir paslanir, meyve sebze, kurutulmus maddele bile bir

Ure sonra bozulur, kullanilamayacak hale gelirler.

Altin ve giimig kiymeti bozulmadan en kig¢lk pargalara aynlabildigi gibi
birlestirildiklerinde deger kaybi olmamaktadir. Fakat pirlanta ve elmasda bdyle
degildir. Altin ve gimistn diger bir 6zellidi, tasidigi degere gore agirlik yoniinden

de hafif ve tasimaya kolaylhiginin oimasidir.

Gunumizde kullanilan kagit paralara da benzer 6zellikler kazandinimigtir.
Her bayuk degerli para, klglk degerli parayla degistiriidiginde veya tersi
yapildiginda degerinden kaybetmez. Eskiyen ve yipranan paralar ilgili bankalara
verildiinde derhal yenisi ile degistirili. Boylece bireylerin deger kaybetmesi
6nlenir.  Ayrica geligen bankacillk sistemi para tagima riskini blylk ol¢lide
kaldirmigtir. Garantili geklerle heryerde aligveris yapilabilir. Hatta bu cekler
kaybedildiginde, ilgili bankaya talimat verilerek koétu niyetli kigilerce kullamimasina

da engel olunarak ayn bir glivence saglanmigtir.

Bu ézellikleri dolayisiyla artik kimse aligverisi igin piyasada mevcut olmasina
kargin altin ve gimis para tagimamakta, kagit para veya ¢ek tasimay: tercih
etmektedir.
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1.3.3. Taklit Edilememe Ozelligi

Gecmigte altin ve giimiis madenlerin para yapimina en elveriglisi olmugtur.
Sertligi, rengitartisindaki hassaslik bakimindan tercih edilimistir. Paratann
Uzerlerine yapilan baskilann taklidinin zor olmasi da énemlidir. Ayrica bu madenler,

her boyda para basimina elverigli bulunmustur.

Gunumiz paralarinda taklit edilememe o&zellikleri kazandinimak ¢in 6zel
kagit, filigran ve metal serit kullaniimaktadir. Kredi kartlari ve ¢ek kartlarinda ise
gelismig Ulkelerde 6zel baski teknikleri kullaniimaktadir. Her glin daha givenli ve
hizi 6deme sistemleri gelistiriimektedir. Ustelik gegmigte madeni paralar icin de
taklit para, “kalip para” tehlikesi gegerli oimustur.

1.3.4. Paranin Degerini Koruma Ozelligi

Paranin bir servet saglama araci olarak birim degerini koruma &6zellidi
beklenir. Gegmigte nadir bulundugu i¢in altin ve giimiis degerini uzun stire korumus
ve bu yéniiyle “lyi” veya “Sad” paralar olarak isimlendiriimiglerdir. Ancak merkantilist
egilimlerin ve sémdrgeciligin gelisti§i dénemlerde, sémirgelerden getirilen ¢ok
miktarda altin ve giimis, para degerinin dismesine neden olmustur.

Glnimizde altina bagh banknot sistemi bulunmadigindan kagit para arz
huktmet politikasi araci olmus, gogu kez bu arag yerinde kullaniimayarak asin para
arz: ve enflasyona neden olmustur.

Parénln bu son 6zelligi, iyi para degerini korumalidir bigiminde anlagiimaldir.
Yuarnda sayllan ézellikler bizi paranin tanimina géttrir. Buna gére para, her tlrll
iktisadi degisimde herkesge kabul edilen degisim araglarnin timaddar.
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Bu genig tanimin igine giniimiiz ekonomileri igin birgok tir girebilir. Oncelikle
kagi ve bozukluk paralar akla gelen ilk para tlrleridir. Para gibi kullanilan ¢ek,
mevduat sertifikasi, kredi kartlanni da para olarak kabul etmemiz gerekebilir. Ancak
bu son tirlerin herkesgce kabulu zorunlu olmadik¢ga bunlara tam anlamiyla para
veya nakit adini veremeyiz. Bazi yazarlar bu tlrleri daha da genigleterek bunlara

para benzeri likdite adini da vermektedirler.

1.4. PARA TURLERI VE PARA ARZI

Para tirleri tarihsel agidan ele alinarak incelenebilir. Yukanda &ézet olarak
anlatilan bu konu ileriki sayfalarda para sistemleri inceleniren aynntili olara bir kez
daha gézden gecirilecektir. Burada para gesitierini Turkiye'yi érnek alarak yalnizca

analitik agidan ve para arzi yéniinden siniflandiracagiz.

Merkez Bankas! tarafindan c¢ikarnlan kagit paralar ile Hazine tarafindan
cikanlan ufaklik paralar toplamina asli para adi verilir. Asli para yaninda, paranin
fonksiyonlarini ayni nitelikte yerine getiren bir kisim banka mevduatina da kaydi
para denir. Diger bazi mevduat tirleri ile taginabilir degerler ise asli para kadar
miikemmel olmamakla birlikte yine de para fonksiyonunu gérebilifer. Bunlara da

para benzeri likiditeler diyoruz.
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Tablo 1.1 Para Arzi Hesabi

[- Asli Para
1- Kagi Para (eksi Banka kasalarindaki kagit para)
2- Ufakiik Para (eksi Banka kasalarindaki kagit para)

{I- Kaydi Para
3- Vadesiz Mevduat (eksi resmi vadesiz mevduat ve bankalararasi vadesiz

mevduat)

lil- Para Benzeri Likiditeler
4- Vadeli Mevduat (eksi resmi vadeli mevduat ve bankalararasi vadeli

mevduat)
5- Hazine bonolan ve Devlet Tahvilleri (eksi Bankalar ve Resmi miesselerin

clzdanlarindaki bono ve tahvilleri)

Para benzeri likiditeler arasinda hazine bonolari, devlet tahvilleri,
bankalardaki vadeli mevduat vb. sayilabilir. Hangi tip mevduatin kaydi para,
hangilerinin ise para benzeri likidite sayilacagi ise tartigmall bir konudur. Bir géruse
gore ¢eke tabi vadesiz mevduat bilfiil tedaviil ettiginden kaydi para sayilir. Diger bir
gorlige gore ise hangi paranin kaydi para sayllacagi likidite esasina, yani nominal
dederinde kayba ugramaksizin asli paraya gevrilebilme nitelijine gore
belirenmelidir. Geligmig Ulkelerde vadesiz mevduatin timi ¢eke tabi oldugundan
hangi kriter kullanilirsa kullanilsin pratikte bir sorun belirmez. Geligmekte olan
Ulkelerin gogunda ve bu arada Tarkiye’de vadesiz tasarruf mevduatinin énemli bir
kismi ¢eke tabi olmadigindan ve dolayisiyla bilfiil tedaviil etmediginden ancak
ikinci kriter kullaniidiginda bu tir mevduat kaydi para sayilabilir. Vadeli mevduat ise
likidite esasina gore ele alindidinda para benzeri likiditeler arasina girmektedir.
Yazarlann ¢ogu ve uluslararasi mali kurumlar tarafindan diizenlenen bazi resmi
para istatistikleri bu aynmi tercih etmektedir. Bununla birlikte buglin vadeli
mevduatin da belli miktarda faizden feragat edilerek vadesinden énce bankadan.
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cekilebilmesi ve hesaptan hesaba nakil olunabilmesi adi gegen ayrimin kesinligini
azaltmaktadir.

1.5. PARA VE iKTISADI FAALIYETLER

iktisadi faaliyetierin normal dizeyde gelisebilmesi ve yurttulebilmesi icgin
yeterli diizeyde paranin piyasaya arzedilmesi gerekir. Para arzi ile ilgili konularda
daha aynntili olarak gérdigimaz gibi para arzi sadece nakit arzint kapsamaz. Bu
acidan tablo 1.1°de yer alan para miktarinin genis anlamda anlasiimas: gerekir.

Paranin degerindeki dalgalanmalaria iktisadi faaliyetler arasindaki iligkiyi bir

tablo yardimiyla inceleyelim.

Tablo 1.2 Para Arzi ve iktisadi Konjoktir

KRITERLER ENFLASYON DEFLASYON

1.Ekonomik gereksinime | Ihtiyagtan fazla para arzi | Ihtiyagtan az para arzi

gbre para arzi

2.Isdihdam derecesi Asin isdihdam Eksik isdihdam

3.Ekonomi iginde mevcut | Konjoktir patlamasi Depresyon
tim dretim kapasitelerinin | (kizigmasi)
kullaniima derecesi

4 Talep - Arz iligkisi Talep arzdan fazla
5.Fiyatlann geligimi Fiyatlar artmakta Fiyatlar dismekte
6.Para degeri Dlasmekte Yikselmekte

Tabloda agin para arzi veya para sikintisinin neden oldugu enflasyon ve
deflasyon durumunda para de@erindeki degisiklikler incelenmektedir.{4}
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a. Enflasyon: Sonugcta Gretilen mallarin talebe yetmemesi ve para miktannin,
aretimin degerinden biylk oldudu goézienir. Bunun sonucu fiyatlann genel dizeyi
strekli olarak yukselir. Dogal olarak da paranin satin alma glcl (para degeri)
strekli olarak digts gosterir. Paranin deg@erini koruma ozelligini yitirmesi sonucu
mal talebi daha fazla artar ve enflasyon kendini hizlandirmayi strdQrir.[14]

(P+-Po)/Py enflasyon hizidir. Bir dénemden &ébirtne fiyatlar %60 artmissa,
enflasyon hizi %60 dir. Enflasyon hizi ¢ok yavas ise buna emekleyen enflasyon
denilir. Kronik enflasyon sirekli ve durdurulamayan enflasyndur. “Hyperinflation”,
fiyat yikseliglerinin anormal hiz kazandidi bir konjoktlrt belirten terimdir.

Enlasyon talep cekisli veya maliyet itigli olabilir. Maliyet itigini veya talep
cekigini baglatan kaynak etken enflasyon sokudur. Devalliasyon, harcamalarn
artmasi ve para arzinin geniglemesi gibi...Enflasyon sokunu izleyen lcret, fiyat,
kira, faiz ve patent hakki ayarlamalarn enflasyon sokuna tepkilerdir.

b. Deflasyon: Ekonomide dretilen mallann bir kisminin piyasada gergerli
fiyatlaria migteri bulunmamasi sonucunda fiyat digmelerinin ortaya ¢ikmasi, buna
karsin para degeri artarken ekonomide eksik istihdama yol aglimasi, deflasyonist
durumu ortaya koyar. Deflasyonda ekonomide ihtiyagtan az para meveuttur. Ayni
zamanda eksik isdihdam soézkonusu olup Uretim kapasiteleri tamamen
kullaniimamaktadir, talep arzdan kiigtktur. Fiyatlar agagi dogru seyrederken para
degeri artmaktadir.

c. Disinflasyon: Disinflasyon enflasyon baskisini giderici bir gelisme ve degisiklidi

ifade eder.

d.Reflasyon: Reflasyon, piyasayi deflasyon etkisinden kurtararak canlandirmaya
dogru yénelisi belirten terimdir.
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e. Stagnation: Stagnation hreketsizlik veya durguniuk anlamindadir.

f. Stagflation :Enflasyon ve stagnation’un bir arada olmasi, stagflation’dur.

g. Enflasyon Esigi:Sanayi ekonomilerinde enflasyon sinin tam isdihdama
yaklagilan bir noktadadir. Bu noktaya enflasyon esidi denilmektedir.Gelisme
ekonomilerinde, enflasyon esigine tam isdihdam sininndan o©nce sermaye
maillarinin tam kullanim durumuna yaklagildiginda varilabilir. Dig 6deme sikintisi
cekilen Ulkelerde, enflasyon esigi déviz darbogazinin baglandicidir.

h. Ortiili Enflasyon:Enflasyon; agik veya 6rtili olabilir. Parasal planda értull
enflasyonun belirtileri maliyet ylkselisleri ve finansman agigidir. Reel planda dig
6demeler 6rtlll enflasyonun barometresi sayilabilir.



BOLUM 2 KLASIK VE KEYNESGIL SISTEMDE PARA TEORILERI

2.1. PARANIN DEGERI VE MIKTAR TEORISI

Paranin deger ol¢lst fonksiyonunu 'bagarabilmesi icin kendi deg@erinin
kararli olmasi gerekir. Bununla beraber g¢esitli nedenler ylizinden paranin degeri
zamania degigsmektedir. Paranin degeri para biriminin satin alacagi mal ve
hizmetler toplamiyla &lgilebilir. Su halde paranin degeri fiyatlar genel diizeyi ile ters
orantiidir. Omegin fiyatiar genel diizeyi endeksi iki katina ylikselmigse paranin

degeri yari yanya dismus demektir.[6] [7]

Modern paranin aslinda kendi degeri yoktur. (Boyle bir deger sadece degerli
madenler i¢in sdz konusudur). Paranin bir degerinin olmasinin nedeni, kendisi ile
bir bagka mal ve hizmetin satin alinabilmesidir. Para degeri, para ile alinabilecek
mallarin miktan ile belirenmektedir. Bu nedenle de buna paranin satinalma gticl
adi da verilir. Paranin dederi o anda ki mallarnn ortalama degerine baghdir.

k=1/F

k: Paranin satinalma giicli endeksi
F: Fiyatlar genel diizeyini gdsteren endeks

Paranin degeri yukseldikge eskiye gbre daha fazla, dustiginde ise daha az

mal ve hizmet satin alinabilir.
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Tablo 2.1 Paranin Degeri

Yillar | Fiyat indeksi 1/F Paranin satin alma Paranin yitirdi§i deger
indeksi (k)
A 100 1/100 100 0
A+1 110 1/110 90 10
A+2 125 1125 80 20
A+3 - 130 1/130 77 23
A+4 150 1/150 66 44

Tabloda A yilinda fiyatlar 100 iken mal ve hizmetin degeri 100 (paranin
satinalma glcu) plarak alinmigtir. Bu deger takip eden yilarda digserek, A+4'de
fiyatiar 150'ye ulagtiinda, ayni miktar parayla A yilinda 100 degerindeki mal ve
hizmetten, 66 degerinde satin alabiliyoruz. Yani paranin satin alma degderindeki
disme %44 oraninda olmaktadir.

Paranin degerinin kesin olarak 6l¢tilmesi teknik bakimdan mimkin degildir.
Cunkl paranin degeri tim fiyat hareketlerinden etkilenmektedir. Paranin degerinin
él¢lilmesinde indeksler kullanilir (geginme indeksleri, toptan egya fiyatlan indeksleri

gibi).

Cesitli mal ve hizmet fiyatlan ayni hizda ve yonde degismezier. Bu nedenie
her malin ekonomide veya hane halki butgcesinde kullanim sikligi ve adirigi dikkate
" ahnarak, belidi ydntemlerle agirlikh ortalamalan alinir. Bdylece fiyatlar genel
dlizeyini géstermek i¢in kullanilan bu sayilara indeks adi verilir.

Paranin degerindeki degismelerin nedenlerini agiklamaya cahsan klasik
iktisatgilarin gorislerine miktar teorisi adi verilmigtir. Miktar teorisi, para miktarindaki
degismelerle fiyatlar ve dolayisiyla paranin degeri arasinda iligki kurmaktadir.
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Miktar teorisi baglica iki gortig halinde gelismistir. Mibadele yaklagimi ve
para tutumu yaklagimt. Mibadele yaklagimt en acik gekilde Amerikalt iktisatgi Irving
Fisher tarafindan ele alinmistir. Fisher miktar teorisini agiklama icin mibadele

denklemi denilen ve agagida gosterilen denklemden yararlanmistir:
MV=PT

Burada,
M para miktarini,
V paranin dolanim hizini,
P fiyatlar genel diizeyini
T iglem hacmini belirtmektedir.

Miibadele denklemi agik bir gercegin ifadesidir. Ornegin bir ekonomide belli
bir dénem iginde para ile yapilan aligverigler 1 milyon iglemden ibaretse ve her
islemde uyglanan ortalama fiyat 10 para birimi ise, iglemlerin para ile ifade edilen
toplam hacmi 10 milyon para (nitesi olarak belirecektir. Ote yandan 6te yandan
tlkedeki para hacm iki milyon para Unitesi ise bu para miktarinin 10 milyonluk
isleme aracilik etmesi icin her para Unitesi ortalama Skez el degisgtirecek, yani 5 ayn

islemde kullanilacaktir.

Fishere ve onu izleyen ikiisatgilara gére miibadele denklemindeki V ve T
parametreleri belli bir ddnem boyunca degismez niteliktedir. V nin sayisal degerini
belirleyen halkin sosyo-psikolojik davraniglart ve kurumsal yapidir. Bu ylizden
olaganustl durumlar diginda bu sayisal degerlerde O6nemli degismeler
beklenemez. Klasik teoriye gére ekonomideki bitin kaynaklar tam kullanim halinde
bulundugundan belli bir donem iginde T parametresi de degismez. Su halde para
miktarindaki artiglar dogrudan fiyatlar genel diizeyinin ylkselmesine ve paranin

degerinin digmesine neden olacaktir. [2][8]
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2.2. MARSHALL VE CAMBRIDGE DENKLEMI

Para tutumu yaklagimi 6zellikle Cambridge Universitesinin dgretim Uyeleri,
omedin Alfred Marshall tarafindan benimsenmig bir gdrustir. Yaklagimin
agiklanmasinda kullanilan denkleme bu nedenle Camridge denklemi adi

verilimektedir. Denklemi yazalim:
M=kPT

Burada,
M para miktarini,
k halkin elinde tumak isedidi paranin parasal iglem hacmine oranini
P fiyatlar genel dizeyini,
T islem hacmini belitmektedir.

Cambridge denklemi de yukarida ifade edilen agik gercegin bagka tur
ifadesidir. Ekonomide yapilmasi tasarlanan iglemlerin hacrmi 1 milyon, bu bu
islemlere uygulanacak ortalama fiyat 10 para Unitesi ise iglemlerin para ile ifadesi
10 milyon para birimidir. Bireyler bu iglemieri gergeklestirmek igin ellerinde 2 milyon
para birimi tutmak egiliminde iseler k nin sayisal degeri 1/5 olacaktir. Halkin elinde
tutmak istedigi para miktarinin islem hacmine orani ve iglem hacmi degismez
varsayilldi§i takdirde para arzindaki bir artig dogrudan fiyatiar genel duzeyini
yukseltecektir. Omegin para arzi 4 milyon Uniteye ¢iktiginda halk eline fazladan
_gegen parayi ¢esitli harcamalar igin kullanacaktir. T degismez olduguna gére bu
harcama artig! fiyatlar genel diizeyini iki katina gikaracak ve iglemlerin para ile
ifadesi 10 milyon para biriminden 20 milyon para birimine ylkselecektir. Boylece
para talebi ile para arzi arasindaki denge yine saglanmig olacaktir. Cinka £=1/5
olduguna gére halkin 20 milyon birimlik iglem hacmu igin para talebi 4 milyon para

birimine ¢ikmigtir.

Dikkat edilecek olursa Cambridge denklemindeki kK nin sayisal degeri Fisher
denklemindeki V nin sayisal dederinin tersine esittir. iki denklem arasindaki cebirsel
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6zdeslik bir yana k ile V arasindaki bu iligki ekonomik agidan da agiklanabilir. Bir
ekonomide bireyler yapmay tasarladiklan iglemlerin 1/5 i kadar parayl yanlarinda
bulundurmak istiyorlarsa bu demektir ki islemlerin tamami gergeklesinceye kadar
her para birimi ortalama 5 kez el degistirecektir, yani paranin dolanim hizi 5

olacaktir. [3] [7] [12] [5]

2.3. GELIR DOLANIM HizI

Fisherin mibadele denklemine T yerine reel milli gelir diizeyi véya bagka bir
deyisle dretim hacmi kullanilabilir. Yalniz bu takdirde paranin dolanim hizi daha
dislik bir sayisal deger tagiyacaktir. Cunkl yalmzca nihai mal ve hizmetlerin
dikkate alindigi gelir hacmi islem hacminden daha dardir. Bu durumda mubadele
denklemi gbyle yazilabilir:

MV,=Pyy
Burada,
V, paranin gelir dolanim hizini,
Py nihai mallara ait fiyatlar genel dizeyini,
y reel milli geliri gostermektedir.

Fiyatlar genel dizeyi ile reel gelirin garpimi nominal milli geliri (Y) verdidine

gore bu denklemi,

MV,=Y
seklinde de yazabiliriz. Aym gekilde Cambridge denklemi de
M=k,P,y
veya
M=kY

esitlikleri halinde dusgiintlebilir.

Son denklemin sag yant halkin para talebini nakdi milli gelirin fonksiyonu
olarak gostermektedir. Denklemin sol yani ise para arzidir. Buna gdre para arzi ile



talebinin denge nakdi gelir diizeyini nasil verdigini bir sekil yardimiyla agiklamaya
caligalim (Sekil 2.2).

Sekil 2.2 de yatay eksende para arz ve talebi, dik eksende nakdi milli gelir
yer almaktadir. Para talebi fonksiyonu My=kY orijinden gecen ve egimi k nin
sayisal degerine esit olan bir dodru ile gosteriimigtir. Veri olan ve gelir diizeyinden
badimsiz bulunan para arzi (Ms=M fonksiyonu) da yatay eksene dik bir dogru ile
belirtiimigtir. Para arzi ile para talebinin birbirine esit oldugu veya My dogrusu ile M,
dogrusunun kesistigi noktada denge Yg nakdi gelir dlizeyi belirmistir. Para arz artip
M dogrusu saga kaydikga denge nakdi gelir diizeyi de yukan kayacaktir. Klasik
tam isdihdam varsayimina gére reel gelir degismeyeceginden nakdi gelirin artmasi
demek fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesi demektir.

Yt M =M
Md:KY
%
< tg-xz k
0 g

Sekil 2.2 Para Arz ve Talebi ile Denge Nakdi Gelir Seviyesi

Cambridge denkiemi,
M=k,Pyy

sekli ile ele alinirsa para arzinin, paranin dederi Uzerindeki etkisi dogrudan
gosterilebilir. (Sekil 2.3)
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Sekil 2.3 Para Arzi ve Paranin Degeri

Sekil 2.3 de yatay eksende para arz ve talebi, dik eksende paranin degerini
ifade eden 1/P yer almaktadir. kyy ifadesi degismez olduguna gore para talebi
rektangller hiperboldur. Para arzi ile para talep fonksiyonunun kesigtigi nokta,
paranin dederini vermektedir. Para arzi artip M; dogrusu sada dogru kaydikga 1/P
yani paranin degeri dismektedir.

Miktar teorisinde paranin islem ve ihtiyat saiki ile talep edildigi
varsayilmaktadir. iktisadi birimlerin giniiik iglemlerini yariitebilmek igin yanlarinda
para bulundurma isteklerine iglem saiki ile para talebi denmektedir. Beklenmeyen
durumlarin belirmesi halinde hemen kullanilabilecek bir miktar para bulundurulmasi
arzusu ise ihtiyat saiki ile para talebi adini tagir. Hem igslem hem de ihtiyat saiki ile
talep edilen para miktan Gzerinde etkili olan en dnemli unsur gelir dizeyidir. Bu

nedenle para talebi gelirin fonksiyonu olmaktadir. [6] [9]



24

2.4. LIKIDITE FONKSIYONU VE iSLEM, IHTIYAT, SPEKULASYON
SAIKLERI

Keynes’'e gore para ¢ nedenie talep edilmektedir: Gunlik iglemlerin
yaritGlebilmesi ¢abalan, gelecek ginlerin beklenmeyen olaylanna karsi ihtiyath ve
hazirhkli olmak arzusu, tahvil piyasasinda diisiik fiyattan tahvil alip yiiksek fiyattan
satarak spekilasyon karn elde edebilmek icin elde hazir nakit bulundurmak istegi.
Elde nakit bulundurma istegi veya likidite tercihi kavrami Cambridge denklemindeki
k sabitinden de bulunmaktadir. Fakat miktar teorisindeki para talebi gelirin
fonksiyonu olup sadece iglem ve ihtiyat saikini belitmektedir. Cambridge
denkleminde yer almayan spekilasyon saiki ile para falebi ise faiz haddinin
fonksiyonudur. Simdi bu gértisti agiklamaya caligalim.

Faiz haddi tahvil fiyatlanyla ters orantiidir. Tahvil Gzerinde yazili faiz
dedismez olduguna goére tahvil fiyatlan arttiginda faiz haddi gergekte dislyor
demektir. Tahvil fiyatlan ne kadar ylksekse veya baska bir deyisle faiz haddi ne
kadar dustk bulunuyorsa halk spekiilasyon saiki ile elinde o kadar ¢ok para tutmak
ister. GUnk{ tahvil fiyatlan diigiince bu diglik fiyattan tahvil alinip ilerde ylUksek
fiyattan satarak spekdlasyon kan elde etmek igin elde para tutulmak istenir. Ayrica
tahvil fiyatlan ylksek iken para yerine adi gegcen menkul degerleri elde
bulundurmanin bir riski vardir; fiyatlar diserken zarara ugranabilir. Tahvil fiyatlan
diserken, yani faiz haddi ylkselirken ayni saiklerie elde atil para tutma talebinde
bir azalma gbze carpar. Su halde spekilasyon saiki ile para talebi faiz haddinin

azalan bir fonksiyonudur.

islem ve ihtiyat saiki ile elde tutulmak istenen paraya aktif para talebi,
speklilasyon saiki ile talep edilen paraya atil para talebi denecek olursa su iligkiler

yazilabilir:

L1 =kY
(dL./dY)>0,
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Lo=La(r)
(dLy/dr) 0
L=L+L=kY+L(r)

Burada
L4 aktif para talebini ,
Y gelir diizeyini,
L, atil para talebini,
r faiz haddini,
L toplam para talebini géstermektedir.

Birinci tlrevlerin igaretleri aktif para talebinin gelir dizeyinin artan bir
fonksiyonu oldugunu, atil para talebinin ise faiz haddinin azalan bir fonksiyonu
oldugunu belirtmektedir. Atil para talebinin ise faiz haddinin dik eksende, para
talebinin yatay eksende yer aldidi bir dik koordinat sisteminde sol yukaridan sag
asaglya dogru inen bir eg@ri ile gosterilebilir. L, fonksiyonunun faiz elastikligi O
olduguna gére aktif para talebi benzer bir kordinat sisteminde yatay eksene dik bir
dogru ile belirtilecektir. Toplam para talebi veya likidite fonksiyonu ise bu iki
geometrik yerin toplamidir. Durum Sekil 2.4 de agik¢a gériiimektedir.

L,

D . o : L’. [0 L’z Q [ &

Sekil 2.4. Likidite Fonksiyonu

Faiz haddi belli bir diizeye dustikten sonra likidite fonksiyonunun sonsuz
elastiklige sahip olduguna dikkat edelim; ilerde bu konunun onemine isaret
edecegiz. Simdi para arzi ile para talebinin beraberce faiz haddini nasil belirledigini

inceleyelim. (Sekil 2.5.)
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Sekil 2.5. Denge Faiz Haddi

Sekil 2.5 de para arzi M yatay eksene dik bir dogru ile gosterilmistir, clnki
M nin faiz elastikligi sifirdir. L ile M nin kesistigi noktada ro denge faiz haddi
belimistir. Bu faiz haddinde arzolunan paranin tamaminin talep etmektedir. Bu
kararli bir denge halidir. Faiz haddi ry In (zerine ¢ikarsa, para arzi talebini asgiyor
demektir. Fakat bu durumda tahvil alim: yine ¢ekici bir plasman haline gelmistir.
Tahvil talebi artarken fiyatlan ylikselmeye ve faiz haddi digmeye baglar ve sonug
olarak ro noktasina gelinir. Faiz haddi ro in altina diserse mekanizma tersine

isleyecektir.

Simdi para arzindaki geniglemenin faiz haddi (zerindeki etkisini
inceleyebiliriz. $ekil 2.5 den de izlenebilecegdi gibi para arzinin M den M’ ye dogru
geniglemesi halkin eline cari faiz haddinde bulundurmak istediginden daha fazla
para gecmesine neden olur. Fazla para tahvil satin almak igin kullanildikga tahvil
talebi ve fiyatlan yukselmeye, faiz haddi digmeye baglar. Faiz haddi ry dizeyine
distugunde fazla paranin tamam: talep edilmis durumdadir. Su halde likidite
fonksiyonu degismezken para arzindaki bir artis faiz haddini diigtrerek yatinmlarin
artmasina dolayisiyla milli gelir ve istiham denge duzeyinin ylUkselmesine neden
olabilir. Bununla birlikte likidite fonksiyonunun sonsuz elastik bir bdlgesine
girildikten sonra para arzini arthrarak faiz haddini disirme olanagi kalmamigtir.
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Cunku halkta faiz haddinin disebilecedi en dustk dizeye distugu (veya tahvil
fiyatlannin yikselebilecegi en ylUksek dizeye ylkseldigi) izlenimi yeriesmistir. Bu
duruma likidite tuzagdi adini veriyoruz. [3] [12] [15]

2.5. FAiZ HADDI VE GELIR DUZEYi

Bir ekonomide denge faiz haddi ve gelir dlizeyini para arz ve talebi ile
yatinm ve tlketim harcamalan belirlemektedir. Girisimcilerin yatinm kararlarinda
faiz haddi ile sermayenin marjinal etkinligi arasindaki karsilagtirmanin rolline isaret
etmistik. Ote yandan gelir diizeyinin degigsmesi aktif para talebi fonksiyonunu saga
dogru kaydirarak faiz haddini etkleyebilmektedir. Su halde ekonominin reel ve
moneter kesimlerindeki dengeleri ayri ayn incelemek tutarli olmamaktadir, ¢lnki
ancak tek bir denge faiz haddi ile denge gelir diizeyi birbirine uymakta, reel ve

maneter kesimlerdeki dengeyi birlestirmektedir.

Ekonomide her faiz haddine uyan bir yatinm diizeyi ve her yatinm diizeyinin
de tasarruflara esitlenerek belirledidi bir denge gelir dlizeyi vardir. Su halde yatinm-
tasarruf esitligi kdprislyle faiz haddi ve gelir arasinda dtzgtn bir iligki kurulabilir.
Sekil 2.6 da bu iligkiyi gésteren bir IS egrisi yer almaktadir. Yatay eksende gelir dik
eksende faiz haddi belirtimektedir. Faiz haddi ile denge gelir dizeyleri arasindaki
iligkiyi sol yukaridan sad asagiya inen IS egrisi vermektedir. Clnkl faiz haddi
ylksek iken yatinm harcamalar ve dolayisiyla gelir diizeyi dugik olmaktadir. 1S
egrisi degigik faiz hadlerinde gercekiesen cesitli dizeylerdeki yatinm-tasarruf
esitliklerinin geometrik yeridir. Faiz haddi de@ismezken tlketim fonksiyonunun
yukari ve asagiya kaymasi, IS egrisini saga veya sola kaydiracaktir. Ayrica
sermayenin marjinal etkinligindeki bir artis ya da azalig da IS egrisi Uzerinde benzer
bir etkiye sahiptir.[10] [12]

Aktif para talebinin gelir dtizeyinin artan bir fonksiyonu oldugunu yukarida
gorddk. Buna gore gelir artigi Sekil 2.4 de gosterilen Ly egrisini saga kaydiracaktir.
L in saga kaymasi demek L, ve L, nin toplami olan L nin de saga kaymasi
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demektir. Bu taktirde para arzi dedismez kalsa bile denge faiz haddi daha ylksek
bir diizeyde olugur (Sekil 2.7).

e T

Sekil 2.6 IS Egrisi

L.M

—

Sekil 2.7. Likidite Fonksiyonunun Kaymasi

Sekil 2.7 de gelir Yy den Y, ve Yz @ dogru arttikga likidite fonksiyonu L den L’
ve L” ye kaydirmakta ve faiz haddini r; denr ve r; e ylkseitmektedir. Bu halde
ekonomide her gelir diizeyine uyan bir para talebi hacmi, her para talebinin de para
arzi ile esitlenerek belirledigi bir denge faiz duzeyi vardir. Oyleyse para arz ve talebi
esitligi yardimiyla gelir dizeyi ve faiz haddi arasina diizgun bir iligki kurulabilir.
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(Sekil 2.8) da bu iligkiyi belirten bir LM egrisi ¢izilmigtir. Yatay eksende gelir diizeyi,
dik eksende faiz haddi yer almigtir. Gelir dlzeyi arttikga faiz haddi yikseldigine
goére LM egrisi sol agadidan sagd yukanya ylkselecektir. LM egrisi degisik gelir
duzeylerinde gergekiesen cesitli para arz ve talebi esitliklerinin geometrik yeridir.
Spekilasyon saiki ile para talebi egitliklerinin geometrik yeridir. Spekilasyon
esitlikleri ile para talebi (L, fonksiyonu) degismezken para arzinin artmasi LM
egrisini saga kaydirir. Para arzi degismezken L, fonksiyonun algcalmasi benzer bir
etkiye sahiptir. [11] [12] [13]

Sekil 2.8. LM Egrisi $ekil 2.9. Gelir Seviyesi -Faiz Haddi Dengesi

Ekonomide birbirine uygun denge gelir diizeyi ve denge faiz haddi IS ve LM
egrilerinin kesigmesiyle gésterilebilir. Bunun igin LM ve IS egrilerini ayni koordinat
sisteminde ¢izecegiz.

Sekil 2.9 de LM ve IS egrilerinin kesistigi noktada ekonomide denge gelir
dlizeyi ve denge faiz haddi birlikte olugsmustur. Bu bir kararli denge durumudur.
Gelir Yo seviyesinden dlgik ise para piyasasinda olusan faiz haddi mal ve hizmet
piyasasinda dengeyi sadlayacak olan faiz haddinden diistik olacaktir. Sonug olarak
yatm‘mlar artacak, gelir dUzeyi ylkselecek ve tekrar denge noktasna gelinecektir.
Gelirin Yy dlizeyinden ylksek olmasi halinde ise mekanizma tersine igleyecektir.



BOLUM 3. FON PIYASALARI

Ekonomideki fisansal sektdriin kurumlannt taniyip, bu kurumlarla reel
iligkileri ortaya koydugumuzda, para ,fon arz ve talebini tam olarak anlayabiliriz.
Bunun igin de fon piyasasinin incelenmesi gerekir. Aslinda finansal piyasalarla
diger piyasalar arasinda énemli bir fark yoktur. Kisiler tlpkl'semt pazarinda oldugu
gibi alirlar, satarlar, pazarlik ederler ve tartigirlar. Bunun sonucunda kazananlar da

olur, kaybedenler de.

Bu piyasalarda bankaiarin yanisira bazi diger kuruluglar hatta bireyler, fon
arzi ve talebi slirecinde énemili rol oynariar. Bunlarin timiine banka digt mali araglar
adini vermekteyiz ki bunlar: Menkul kiymetler sirketleri ,6zel finans kurumlan |,
sigorta girketleri ,borsa bankerleri kredi birlikleri, tasarruf sandiklan isimleriyle
yaygin bicimde gelismis ekonomilerde rastlanmaktadir. Bu kurumlann en belirgin
ozellikleri, finansmana ticaret bankalanndan farkli olarak, kendi yarattiklari fonlar
yerine, tasarruf sahiplerinden 6dlng aldiklan fonlarla katimalandir. Banka dig!
mali aracilar, 6diing vermek icin i¢in 6diing alan dolayistyla finansman gereksinimi
olanlarla finansman kapasitesi olanlan bir piyasada karsilagtirmak icin gelistiriimis
kurumlardir. [1] [14] [17]

3.1. TASARRUF TURLERI

Bireyler nakit paray: kig¢lk miktarlarda tasarruf ederler ve ¢odu kez de
likiditeyi dogrudan dogruya degerlendirmezier. Bireylerin kiigik tasarruflarini
degerlendirememelerinin nedenleri arasinda, likiditeyi yanlannda tutmay: tercih
etmelerini veya plasmaniarin verimlilii konusunda herhangi bir bilgiye sahip
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olmamalanni sayabiliriz. Béylece tasarruflar 6nemii sayida eknomik birim arasinda
dadilarak atil olarak bekleyebilir.Omek olarak belirledi§imiz bu durumlarda, mali

aracilar, likiditeye verimlilik saglayan avantajlar sunarak, tasarruf sahiplerinin
tasarrufiarini kendilerine

Tablo3.1 Bir Ekonomide Fon Kaynaklari , Mali Aracilar ve Fon Akimi
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yatirmalanni saglarlar. Boylece ekonomide atil olarak bekleyecek fonlar, mali
aracilar yardimiyla fon olarak kullanilabilir duruma gegerler.

Ekonomik birimler, tliketim ve tasarruflan yaninda, sosyal giivenlik, sigorta
ve emeklilik gibi 6demeler de yapariar. Giinimizde 6nemli miktarda fonlar, bu yolla
bazi kurumlara transfer edilmektedir. Sosyal glvenlik kurumlan, emekli sandid,
sigorta gibi kuruluglar topladikian bu fonlan amaclanna uygun olarak kullanirlar.
Kaynaklarin strekli olarak yenilenmesi, bu tlr kuruluslara istikrarli bir likidite fonu
saglar. Dolayisiyla bu gibi kuruluglar, isterlerse topladiklari fonlari herhangi bir riskle
karsilagsmaksizin uzun vadeli projelerin finansmaninda kullanabilirler.

Daha sonraki biliimde incelenecegdi gibi ticari banka sistemi banka disi
faaliyet gosteren ekonomik birimlere para arzeder. Banka digi sekitdrde faaliyet
gosteren birimler, bu parayl bazan bankalara reel aktif, bazan déviz satarak, bazan
da bankalardan borglanarak saglarlar. O halde para emisyonu da finansman
gereksinimi olanlara bir tur likidite arzidir.

3.2. PARA VE SERMAYE PiYASALARI

Fonlarin yoneldigi piyasalari, para piyasalan ve sermaye piyasalarn olarak
ikiye ayirabiliriz. Para piyasasi deyiminden ilk bakigta paranin degistirildigi yer gibi
bir anlam ¢ikmaktadir. Oysa para piyasasi vadeleri bir yil veya daha az olan kisa
sureli krediler ve tahviller igin kullaniimaktadir. Bu tir krediler, cok yakin bir
gelecekte paraya dobnlsgeceklerinden paraya cok yakindir. Para piyasalannda
islemlerin yapildi§i 6zel bir yer yoktur. Kisa vadeli olarak édiing alinan ve verilen
fonarla ilgili islemlerin timU{ para piyasasi alanina girmektedir. )

Para piyasasinin li¢ 6zelligi vardir, bunlar;
a) Kredi ve borglarin geri ddenmeme riskinin ¢ok az,
b) Vadesinin kisa,
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c¢) Oduinglerin nakde dénustiriimesinin maliyetlerinin ¢ok diisiik oimasidir.

Para piyasasinda kullanilan araglar, kisa vadeli deviet tahvilleri, kisa vadeli

finansal senetler ve mevduat sertifikalarindan olugmaktadir.

Sermaye piyasasinda ise uzun vadei pay senedi ve tahviller islem gordr.
Uzun vadeli pay senetleri ve tahvillerin risk ve likidite dereceleri degiskendir.
Sermaye piyasasi araglan olarak uzun vadeli deviet ve 6zel sektdr tahvillerini,
sirketlerin pay senetlerini ve ipotekleri sayabiliiz. Sermaye piyasasiyla para
piyasasinin birbirinden ayrimi, bu piyasalarin birbirleriyle olan baglan nedeniyle ¢ok
guetiir. Ancak Ulkeye gore degismekle birlikte, vadesi 1-1.5 yildan daha uzun olan
kredilerin verildigi piyasalar genelde sermaye piyasasi olarak kabul edilmektedir.

3.3. FINANSMAN YOLLARI

Likidite gtci olanlarla (tasarruf sahipleriyle), finansman gereksinimi olanlarnn
kargilagmalarnni saglamak ve bunlann arasinda fon aligverigini gergeklestirmek
amacini giden kurumiara finansal kurumiar denir. Odiing veren tasarruf sahipleriyle
ddiing alanlar arasindaki iligkilerin dlizenlendidi ve gergeklestidi piyasalara, finansal
piyasalar denir. Bu piyasalar, tasarrufla yatinm arasinda baglanti kurmakta ve
cesitli tasarruflanini harekete gecirerek, daha sonra bu fonlan, sayilan az, ancak
fon ihtiyact bulunan girigimcilere yénelmesini saglamaktadir. Eger finansal aracilar
olmasaydi tasrruf sahiplerinin tasarruflarini gémilmekten veya altin, arsa vb.
sahalara yatirmaktan bagka se¢enekleri olmayacakti.

Finansman piyasasini birincil ve ikincil olmak Uzere ikiye ayirabiliriz. Birincil
piyasalar, yeni tahvil ve pay senedi ¢ikanimasini ve uzun vadeli kredi iglemlerinin
yapiimasini Gstlenen piyasalardr. ikincil piyasalar ise énceden gikanimig ekonomik
birimlerin ellerinde bulunan finansal kiymetlerle ilgili islemlerin yapildigi piyasalardir.



Kuskusuz ikincil piyasalara da finansal belgelerin el degistimesi sirasinda bir
iskonto iglemi yapiimaktadir. [1] [14] [17] [18]

3.3.1. Birincil Piyasalarda Finansman

Yeni ¢ikarilan tahvil ve pay senetleriyle ilgili olarark saglanan finansman, bu
piyasalarda iki yola saglanir. Bunlar dogrudan ve dolayl finasnman tirleridir.

3.3.1.1. Dogrudan Finansman

Dogrudan finansmanda finansman gereksinimi duyan ekonomik birimler, bu
gereksinimlerini, ellerinde altil fon bulunanlar (hane halki, firma, kamu kuruluglar)
tahvii ve pay senedi satarak gideriler. Bu tir finansman yolunun yaran,
pazarimada bir araci finansman kurumunun yer almamasi nedeniyle maliyetierin
distk olmasidir. Kuskusuz bu finansmanda, milyonlarca bireyin sayilan yiizlere
veya binlere varan fon gereksinimi duyan firmalarla kisa hatta uzun srede, ylz
ylze gelmelerinin olanaksiz bulunmasidir. Bu nedenle, uzun stirede bile, bu yolla
gerekli fonun saglanamamasi sézkonusu olabilir. Dolayisiyla bu finansman yolunun
secilmesi, olsa olsa &zel tahvil veya pay senedi gikarimi geklinde ve az sayida
tasarruf sahibine veya girket ortaklarina yénelik islemler icin gecerlidir.

Ulkemizde devlet tahvillerinin satisi T.C. Merkez Bankasi ve diger bankalar
tarafindan olmak Gzere birincil piyasada yapiimaktadir. Ozel kesim tahvilleri ise
piyasadaki yasal satig siresi ¢ok kisa (en ¢ok 4 ay) bittiinde, bir araci finansal
kurulug olan bankalara satis garantisi altinda (underwriting) devredilmektedir.
Dolayisiyla 6zel kesim tahvillerin gok bitytik kismi, ikincil piyasalarda satiimaktadir.
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3.3.1.2. Dolayh Finansman

Fon gereksinimi olan ekonomik birimler, finansal kiymet c¢ikararak ve bir
finansal kurum aaciidiyla tasarruf sahiplerine satiliyorsa, dolayli finansman
s6zkonusudur. Doayli finansman iki gekilde gerceklestirilebilir. Finansal araci,
yalnizca satabildigi kadar finansal kiymeti satar ve yasal stirecin bitiminde elinde
kalan heniiz satiimamis finansal kiymetleri, bunlar ¢ikaran firmaya iade eder ya da
finansal firmalara satis garantisi verebilir. (underwriting). Bu durumda yasal satig
sona erdiginde satimamis ve elde kalmis finansal kiymetleri isterse kendisi satin
alir, isterse ikincil piyasaya nominal kiymetinin altinda satar.

3.3.2. ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar gergevesinde piyasaya ¢ikanimis finansal kiymetlerin ikinci
kez alinip satildigi piyasalara ikincil piyasa denir. Genel olarak ikincil piyasalarda
alinip satilan kiymetlerin blytk bir kismini pay senetleri olugturur. Bu alim satimiar

menkul kiymet borsalarinda yapilir.

Ulkemizde hem pay senedi lizerinden yapilan iglemler ¢cok simirlidir, hem de
yapilan alim satimlar blyik &lcide menkul kiymetler borsasinin diginda (Over the
Counter Market) pazarlanmaktadir. Uygulamanin bu ydnde geligmesine menkul
kiymetler borsasinin sadece istanbul’da bulunmasinin, pay senetlerinin borsaya
kote edilmesinin istee bagh oimasinin ve finansal kiymetlerin deder artisiyla ilgili
vergiden kagma egiliminin rolii biyUktar.

Ulkemizde ikincil piyasalarda daha ¢ok tahvil ahm satimi yapimaktadir.
1980 yillardan baglayarak mevduat seriifikalan da ikincil piyasalarda iglem
gdrmustir. lkicil piyasalarn bu alandaki geligmesinde menkul kiymet sirketlerinin

(finansal araci) rolu biyUk olmugtur.
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Dolayisiyla Glkemizde menkul kiymetler borsasi digindali iglemler, borsa
bankerleri olarak adlandinian araci kuruluglarca yurtttimektedir. [1][18]

3.4. BASLICA FINANSAL KIYMET GESITLERI

Tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlan, finansman ihtiyaci olanlara
devretmeleri karsiiginda aldiklan ve kendilerinin ortak ya da alacaki olduklarim
gbsteren belgelere finansal kiymet diyebiliriz. [16]

Hisse Senetleri Hisse senetleri, bunlan elinde bulunduraniara ortakhk hakki
veren, dolayisiyla kardan pay alma olanadi saglayan finansal kiymet olarak

dagintlmelidir.

Tahvil Tahvil, devietin veya anonim girketlerin, tasarruf sahiplerinden édiin¢ para
almak lizere verdikleri bor¢ senetleridir. Uygulamada pek ¢ok tahvil tarli vardir.
Bunlar sabit faizli tahviller, hisse senetleriyle degistiilebilir tahviller, primli tahviller,
kara katiimal tahviller ve rantlar olabilir. Sayilan tlrlerden ilk ikisi digindakiler

sermaye piyasasi yasasinda yer aimamistr.

Finansman Bonosu Sirketler tarafindan tasarruf sahiplerinden bor¢ para
almak (izere verdikleri hamiline yazili senetlerdir.

Katilma Belgesi Katiima belgesi, bir tasarruf sahibinin bir yatinm fonuna
katilmasi durumunda fonu idare eden kurulustan almig oldugu ve tasarruf sahibinin
adi gec¢en kuruluga karsi sahip oldugu haklanni, fona ka¢ parayla katildigini

gdsteren bir finansal kiymettir.
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Mevduat Sertifikalan Mevduat sertifikasi, vadesiz sabit ve belli bir faize
baglanmig paranin, bir bankada olugu gdsteren hamiline yazimis finansal bir

kiymettir.

Kar Ortakhig! Belgesi Kar ortakhd belgesi, hem pay senedi, hem de tahvil
Szellikleri tasiyan bir belgedir. Adi her ne kadar kar ortakh§: belgesi ise de bu
belge, tasarruf sahilperinin kara ortak oldugu kadar zarara da ortak olmasi

sonucunu dogurur.

3.5. FINANSAL ARACILARIN EKONOMIYE KATKILARI

Finansal araci kurumlar fonlarn tasarruf sahiplerinden gelen fon gereksinimi
olanlara transferini saglarken, ekonomiye bazi ek katkilarda bulunurlar. [1][14][15]

[17]

3.5.1. Gomiileme Egilimini Azaltici Etki

Bir ekonomide finansal kurumlarn varliklarmin temel nedenlerinden biri,
ellerinde fon bulunan ancak bunu yastik altinda saklamak da istemeyen, bununia
birlikte birincil tahvillerin tasidi§i risk ve bunlann paraya donastartlebilirligi
konusunda teredditii olan bireylerin vari§idir. Kuskusuz tim bireylerin, cesiti
tahvillerden ve finansal kiymetlerden hangilerinin kendileri igin daha elverigli
oldudunu saptamak igin yeterli bilgiye sahip olmalanna olanak yoktur. iste bu
nedenle tasarruf sahipleri, kendilerine finansal aracilann sunduklan gesitli
olanaklardan yararlanmay terih ederler. Bdylece ellerinde, hem daha guvenilir ve
oldukga likit finansal kiymet bulundurma olanagina sahip olurlar, hem de bir gelir

elde ederler.
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3.5.2. Riski Azaltici ve Dagitici Etki

Finansal kurumlar, birincil tahvillere sahip oimanin ta§ldl§lrl’i8ki g6z oniine
almada ve bu riski dagitmada, bireylere gbre ¢ok daha avantajhdir. Finansal
kurumlar gerek boyutlarinin blyGklGga gerekse elleriindeki fonlarin kabarikligindan
dolayi, portfoylerini kolayca gesitlendirerek, herhangi bir tahvilin tagiyabilecegdi riski
kagultebilirer. Bunun Otesinde , her finansal kurum kendi alaninda uzmandir ve bu
konuda yetenekli elemanlar caligtirabilir. Finansal aracilarin bu mikro &zellikleri,
makro ekonomik diizeyde de ekonominin karsilagabilecegi risklerin azalmasina
yardimci olarak, ekonomik diizeyde de ekonomini kalkinma sirecine olumlu etki

yapar.

3.5.3. Vadeleri Ayarlayici Etki

Finansal aracilar, tasarruf sahiplerinden fon ihtiyacinda olanlara gerekli
fonlann aktanimasinda képri gorevi yiritilirken, gerekli vade ayarlamalarini da
saglarlar. Sdyle ki, 6diing verecek olanlarin bazilan buniarn ¢ok uzun vadeli olarak
oédung vermek istemeyebilifer. Oysa girigimciler ise satin aldiklan folan belli bir
vade sonunda geri 6demek isteyeceklerdir. iste édiing verenlerle ddiing alaniar
arasinda vade konusunda artaya gitkabilecek bu tlr uyumsuziugu, finansal araci

kurumlari ortadan kaldiniriar.

3.5.4.Miktar Ayarlama Etkisi

Genellikle tasarrufta bulunaniarin yapmis olduklan tasarruf tutartan kigik,
fon gereksinminde olanlann fon talepleri yiksektir. Eger tasarruf sahipleri yapmig
olduklan tasarruflar ne kadar kiiglk olursa olsun, bunlan yatirabilecekleri bir
finansal aract kurum bulabilirlerse tasarruf yapmaya 6zendiriimis olacaklardir. Ote
yandan girisimciler, yatinmlann finansmanini saglamada yeteri kadar fon elde
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edebileceklerinden eminseler, daha bulylk projeleri gergeklestirme olanagi
bulabilecekleri gibi gesitli altematif yatinm konusunda da esneklik kazanacalardir.

3.5.5. Fon Maliyetlerini Azaltici Etki

Finansal araci kurumlar finansman konusundaki uzmanhkian nedeniyle
gerek tasarruf sahiplerine gerekse fon ihtiyacinda olanlara gore portféy yonetimini
piyasa aragtirmasini ve finansmanila ilgili diger faaliyetleri daha digik maliyetle
saglayabilirler. Bdylece fon sa{;léyanlann ve 6ding verenlerin aragtirma ve yénetim
maliyetlerini minimize ederler.

3.5.6. Potansiyel Faiz Oranlanni Diigiirtici Etki

Bir ekonomide finansal aracilann varligi, atil kalabilecek fonlarin piyasaya
girmesini sagladigindan ve bireylerin para taleplerinin azalmasina neden
oldugundan, ekonomide faiz oranlaninin potansiyel olarak yukselebilecegi
dizeyden daha asagida olugsmasina katkida bulunuriar. Bdylece ekonomide
yatinmlann artmasina ve ekonomik kalkinmasinin hizlanmasina neden oluriar.

3.5.7. Yatinmlan Arttirici Etki

Finansal araci kurumlann ekonomik kalkinma Gzerinde olumiu etkilerini bir
baska agidan da ele alabiliriz. Bilindigi gibi finasal aracilar, éding¢ verdikleri fonlarin
riskine, bireylere gére daha fazla katlanma olanadina sahiptir. Ote yandan finansal
aracilar, giderek daha ¢ok pazarianabilir birincil tahvillere sahip olurlarsa,
ekonominin katlanacadi risk toplami da azalacaktir. Son olarak finansal aracilar,
dUstnulenin tersine potansiyel faiz oranlarini digtrtict etki de yaparlar O halde bu
G¢ durumun sonucu, ekonomideki reel yatinmian arttirici etkide bulunuriar.
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3.4.8. Para Emisyonun Artis Oranimi Azaltici Etki

Bir ekonomide finansal araci kurumlarin varli§i ve etkin ¢aligmasi,
ekonomide o anda mevcut para stokunun kullamminin optimum dizeyde olmasin
etkiler. Boylece Merkez Bankasi kaynakarina gereksiz bagvuruyu minimize
ettiinden, bu kurumlann ekonomik istikrarin saglanmasinda olumlu etkileri vardir.



BOLUM 4. BANKACILIGIN DOGUSU GELISIMi VE ONEMI

Buglinkii ekonomik diizende para ve kredi ile ilgili islemler, genel olarak,
bankalar tarafindan yapilir. Bir eknomide genelikle paraya ihtiyaci olan gergek yada
tizel kigilerle, parasi olan gergek ya da tlzel kigiler her zaman ayni degildir.
Bankalar, parasi olup da kendisi kullanmak istemeyenlerle parasi olmayip,
kullanma olanaklari bulunan, yani paraya ihtiyag duyan kigiler arasinda aracilik
yaparlar. Bagka bir deyisle bankalar, para arz ve talebinin blUylk kisminin
kargilandigi, kredi iglemlerinin blytik bélimindin yapildigi kurumlardir.

4.1. BANKACILIGIN TANIM! VE ONEMI

Birgok alt sektére bélinmis karmagik bilnyesi ile banka sektéru iktisadi
yasamin en dikkati geken ve en temel kurumlarindan biridir. Caddas banka
araglarinin dnemi, i§lemlérinin karmagikhid ve yonetim teknidi ile maden paranin
banka sistemi dénemindeki bankalardan ¢ok farkhdir.

Hemen tim dinya dillerinde ufak degisikiiklerle ayni bigimde ifade edilen
banka s6zcli§inin italyanca banco aslindan geldigi ve daha sonra banka olarak
da kullanildigi tahmin edilmektedir.

Banco sbézciduniin italyanca’daki anlami masa, sira ya da tezgah demektir.
fik bankerler olan Lombardia’h Yahudiler, bankacilik islemlerini, pazar yerine
koyduklan birer masa (Banco) Uzerinde yaparlardi. Bir banker, taahhitlerini
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yerine getirmeyerek iflas ettigi zaman halk banco’sunu kirardi. Bunun i¢in bazi bati
dillerinde muflis ifadesinin  kargiigini olugturan bakrupt ve bangueroutier
kelimelerinin de banco aslindan geldigi séylenmektedir. [1]

Banka so6zcligu iktisadi ve ticari konularda ve gunlik hayatta ¢ok
kullanilmasina karsin, soézlikler, ansiklopediler ve hatta bankacihk ve kredi
konusunda yazilmig bilimsel eserler bile bankanin tam ve kesin bir tanimim
vermekten titizlikle kaginmaktadiriar. Birgok Ulkenin kanunlarinda, karamame yada
yonetmeliklerinde de banka ve bankciik kavraminin tam bir tanimina

rastlanmamaktadir.

Bir tanima goére, bankalar gercek ve tiizel kigilerin belli bir zaman icin
harcamadiklart paralan toplayarak, bunian ikraz ve planman yoluyla
nemalandirmaya (ek deger kazandirmaya) ¢aligan igletmelerdir. Bankalarin temel
gbrevinin kredi ticareti yapmak oldugu diglincesine dayanan bu tanimin
yaninda,bankalan yaptiklan gesitli iglemlerden biri ya da digerini én plana alarak
baska turl tanimlayanlar da vardir. Bazi anglo-sakson yazarlar bankalan g¢eke tabi
mevduat kabul eden bir igsletme olarak tanimlamaktadir. Bu tanimin banka parasi ile
ddemelerin gelistigi Ulkeler bakimindan dogrulugu kabul edilse bile, kaydi para
kullanilmayan, 6deme sisteminin bu derece gelismedigi Ulke bankalarni

aciklamaktan uzak oldugu ortadadir.

Birgok Avrupa Ulkesinde ve Ulkemizde, bankalarin énde gelen gbrevieri,
kisisel kasalan birlestirerek maddi para kullanmadan édemelerin yapiimas! degildir.
Bu Ulke bankalarnnda 6nde gelen ig, kredi ticareti yapmaktir. Bankalarin yaptikian
diger buttin isler kredi ticaretinin bir sonucudur. Ancak bdyle bir tanimda bankalarin
para ikraz igleriyle ugragan kurumlar oldugu belirginlestirilirse, bu kez uzun vadeli
sermaye yatinmlanna kredi agan kurumlarla sigorta sirketlerini, esham ve tahvilat
plasmani ile ugragan kurumlari, hatta sermayelerini ikraz etmekle geginen faizci ve
tefecileride banka kabul etmek gerekecektir. Diger taraftan bankalarin temelde
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tevdiat kabul eden kurumiar oldugu ileri strilirse, bu kez 6zel tasarruf sandiklan
ile tasarruf kooperatiflernin de birer banka olmasi gerekir. Buna kargin genellikle
mevduat kabul etmeyen, daha ¢ok sermayelerini tahvil ¢ikarmak yoluyla
sagladiklan kaynaklart uzun vadeli plasmaniarda kullanan yatinm bankalari bu
tanimin kapsami diginda kalir. Eger modem anlayls ve uygulamaya gore
bankalara, para yaratan kurumlar denilirse, bu kez devletin banka sayiimasi geregi
yaninda teknik anlamda ticaret bankalan ile Merkez Bankalan digindaki diger

bankalar kapsama alinmamig olur.

Butin bu zorluklara ragmen, bankayi, “halkin belli bir zaman harcamadi§
paralah kabul ederek, bunlan nema getirir gekilde ikraz ve plase eden, édemelerde
aracilik, para nakli, senet tahsili emanet kabull gibi ¢esitli gérevier yirtten ve 6zel
6nemi olan kurumlardir’ bigciminde tanimlamak uygun olur ve bu tir tanim bazi

¢dzimlemelere yarari olacaktir.

Bankanin en énemli iki asli fonksiyonu tevdiat kabulu ile kredi islemleridir.
Modem bankalar birer gliven kurumlandir. Parasal sermayenin olusumuna hizmet
ederler. Kendilerine yapilan tevdiatin vadesinden daha uzun vadede kredi verme

olanagina sahiptirler.

Bankalar, toplumun genel yarariarinin yakindan ilgili oldugu ¢ok énemli mali
kurumiardir. Bu mali kurumlann doyurucu bir bigimde caligmasi, modem iktisadi
sistemin tam bir glivenle gelismesi i¢in zorunludur.

Banka kredileri artik toplumlarda mal ve hizmet akiginin diizen ve
devamlih@ini saglayabilen baglica 6gelerinden biri olmugtur. Bunun igin, banka
kredilerinin toplumun iktisadi faaliyetlerini en iyi karsilayacak bicimde.
kullaniimasinin saglanmasi devietin baglica gérevieri arasinda yer almaktadir:
Ctmkﬂ banka kredilerinin ekonomik faaliyetlerin rahat bir bicimde geligmesine engel
olacak bir diizeyde kalmasi ya da daraltiimasi, mal ve hizmet Gretimini sinilamak,
tlkenin ekonomik kalkinma ve gelismesini duraksamaya ugratmak yoluyla halkin



genel refahinda ve milli gelirde tehlikeli durumiara ve gerilemelere yol agar. Buna
kargi, gerek ve ihtiyagtan fazla kredi bollugu, spekilatif hareketleri 6zendirme ve
enflasyonist egilimleri uyarmak yoluyla toplumda ekonomik ve sosyal bir ¢ok
adaletsizliklere , aksakliklara yér verir, mal ve hizmet akiginda bozulmalara neden

olur.

Ote yandan bankalar kendilerine tevdi edilen (yatirlan) paralan igleten
kurumiar olmalan nedeniyle, bu paralann gérevini saglama genel itibarini koruma
ve glgclendirmekle yGkimlGdarier. Bu nedenledir ki bankalar, sadece yonettikleri
isletmelerin pay sahiplerine ylksek kar saglamak amaciyla hareket eden kurumlar
olarak distnmek yanhgtir. Tersine bankalarin genel yarah yakinan ilgilendiren
yar-kamu kurumlan olduklan uzun zamandan beri kabul edilmig bir ilkedir.
Baknalarin birer sermaye sirketi olmalan veya tek bireyin 6zel firmasi olmasi
seklinde caligmalan ya da yasayla kurulmug bir kurum olmalan, bu ilkeyi
degistirmez. Bankalann yan-kamu kurumu olmalar, kendilerini 6zel ikrazcilardan,
gizli ya da agik bir nvan altinda faizcilik igleriyle ugraganlardan, bagka bir deyigle
drgutlenmemis kredi piyasasindan farkl kurumlar haline getirmigtir. [14] [18] [19]

4.2. BANKACILIK SISTEMI

Bankacilik sistemi, farkli alanlarda caligan butin bankalar toplulugunun
yapisal diizen ve iligkilerini ifade eder. Bazan bu diuzen ve iligki, iste§e bagh bir
sekilde, yani devletin higbir miidahelesi olmadan kurulur. Bazen de, deviet yasailar
aracilidi ile bir banka sistemi kurar ve ¢esitli bankalar arasinda iligkiyi saptar.

Cesitli Glkelerdeki banka sistemleri birbirinden az veya ¢ok degigik yapilar
gosterirler. Cesitli banka sistemleri incelendigi zaman &zellikle g 6ge dikkati geker.
Banka sistemlerine dzelliklerini veren 6geler de bunlardir. Kagik -blytk banka tipi,
uzmanlagma ,devletin bankaciliga muidahalesi.... [1] [15] [17]



45

4.2.1. Kiigilk veya Bliyiik Banka Tipi

Baz Ulkelerde ¢ok sayida banka vardir. (lkeye daginik bir bigimde yayilmig
olan bu bankalarin birbirleriyle iligkileri pek yoktur. Unite bankaciligi diyebilecegimiz
bu tip kiigik bankalarin bilyik bir kisminin yalnizca bir faaliyeti vardir.

Buna karsin, bazi Glkelerde birka¢ blyilk banka gérilir. Sube bankacilig
da diyebilecegimiz bu sistemde bankalar, subeleriyle Ulkenin her kdésesine
dagiimisiardir. Bu yolla blyiik bir kredi ve 6deme 6érg(it olustururiar.

Her iki sistemin lehinde ve aleyhinde sdylenecek bazi arglmanlar vardir.
Ancak dinyanin her yerinde kiglik bankadan buylk bankaya dogru bir gecis
gortilmektedir. Gergekten de bankaciligin geligme slrecinde iki dnemli &ge
gbzlenmigtir. Bunlar uzmanlagma ve yiJiimadir. Bu iki 6de de guniimiizde
glncelligini korumaktadir.

Kugtk Uniteli isletmeler, 6zellikle XIX. ylzyilda biylk igletmeler durumua
gelmiglerdir. XIX. ylGzyilda tarim ve endistri alanlarindaki kuruluglara hakim olan
bu olay, bankaciliktaki gelismeye de hakim olmustur. Belli bir zaman igerisinde
sayisiz blylik bankalar gruplanmiglardir. Bu sekilde kig¢lk bankadan biuylk
bankaya gegcis, genel entegrasyon egiliminin bankacilik alanindaki gdrintgGdur.
Cunkt, baylk banka hem kredi toplama hem de dagitma bakimindan kiglk
bankaya gore Ustlndur. Gergekten,

a- Mevduat sahipleri bliylik bankalara daha ¢ok glivenirler, Bliylik bankalar genel
olarak mevduata daha az faiz verdikleri halde, halk parasini buralara yatinir.

b- Blylk bankalar subeleriyle lkenin her tarafina yayidiklan igin, misterilerine
bazi kolayliklar saglariar.

c- BlyUk bankalar tlkenin her tarafina ve hemen her ig alanina kredi verirler.
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4.2.2. Bankacilikta Uzmanlagma

Bankaciltkta uzmanlagmaya dair iki gérig mevcuttur. Goértglerden ilki kisa
vadeli iglemleri yapan banka ile, uzun vadeli iglemleri yapan bankalann ayr olmas:
gerektigini savunmaktadir. Buradaki korku vadesiz yada kisa vadeli mevduatin
vadeli kredi islemlerinde kullanimasinin yaratabilecegi tehlikedir. Normal
zamanlarda vadesiz mevduat hacmi istikrarlidir. Ancak politik veya ekonomik
gliven bunalimi olan kriz dénemlerinde mevduat ¢ekiimesi olmaya baglamig ise
verilen krediler de uzun dénemili verilmigse , kredilerin geri déntis hizi gekilmelerin
hizina yetigemeyecek ,banka elindeki uzun vadeli senetlerle Merkez Bankasindan
borg isteyemeyecek dolayisiyla banka zor duruma diigecektir. Ozet olarak uzun
vadeli ve kisa vadeli islemlerin kargilagtinimamasin éngérir.

Buna karsilik ikinci gorlis uzun kisa vadeli veya vadesiz mevduatin uzun
vadeli kredi olarak verilebilecegini 6ngorir. Eder Glke krizde degilse bu ekonomide
yatinmlarin artmasina, blylimeye sebep olacaktir. Mevduatta c¢ekilme olursa
toplanan mevduattan ayriimis yedek akgeler kullanilarak problem ¢dziillir. Savag
kriz vs. olursa bundan tim bankacilik etkilenir bdyle bir durumda devletin,
ekonominin ¢gbkmesine sektériin yikiimasina géz yumamayacagindan bankalarn

fonlarini serbest¢e kullanmalarn gerekmektedir.

Uzmanlagma ve uzmaniagmama konusundaki gorisier bunlar olmasina
ragmen her ulke kendisine uygun yapiyi geligtirmekle beraber rekabetin artmig
olmasindan dolayt uzmanlagma yerine, her tirlu iglemi yapmak yéniinde bir

anlayig hikdm strmektedir.

4.2.3. Devletin Bankacihga Miidahalesi

Toplum bakimindan ¢ok dnemli olan bankalar, pay sahipleri bakimindan
kazang elde etmek igin kurulan igletmelerdir. Boyle olmasi varolan iktisadi
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kaynaklarin en verimli alanlarda kullaniimasi ilkesine de uygundur. Gergekten
normal olarak banka, bankaya olan ihtiyagtan dogar. Bir yerde is hacmi ve
ddemeler arttigi zaman banka itibarina ihtiya¢ artar, bankaciligin kar olanagi cogalir

ve bankalar kurulur.

Bunun yaninda ¢esitli kisisel yararlar banka kurulmasina neden olabilir.
Omegin hisse senedi satisindan kar elde etmek, donmus kredileri yeni bankaya
devretmek, kuruculara fazla kredi saglamak gibi gesitli amaglarla banka kurulabilir.
Bu tdr kuruluglar er yada gec tasfiye edilmeye mahkum olur. Bagta mevduat
sahipleri olmak lizere bitliin ekonomi bu tasfiyeden zarar gorur.

Bankalarnn yapti§i iglerden 6zellilke kredi iglemleri birgok kisiyi ve (lke
ekonimisini yakindan ilgilendirir. Nitekim bankalar genis halk kitlesine ait mevduat
kabul ederler. Cok énemli miktariara varan bu paralan bankalar, tirli yerlere tirlG
sekilde dagititar. Kuruluslann baginda bulunan namuslu, ehil ve iktisadi hayatin
akisini dogru olarak degerlendirebilecek yetenekli kisiler ise, bundan hem mevduat
sahipleri, hem kredi alanlar, hem delilke ekonomisi faydalanir. Bankalar ekonomik
alanda sermayeye hikmeden kuruluslar olarak biyUk bir etkiye sahiptir. Fakat ayni
zamanda baytk sorumluluk tagimaktadidar. Cinkd bankalar yalmiz kendi
sermayeleri ile degdil, daha ¢ok halktan topladiklan mevduatla ¢alismakta, yani
gerektiginde halkin parasini tehlikeye koymus olmaktadiriar. Bu kaynaklarnn kéti
kullanmimasi ise tasarruf kaybettikleri icin kisilere ve kaynaklar heba oldugu icin de

tilke ekonomisine zarar verir.

Kaldi ki, bugliin bankalarin elinde bulunan kaynakiar sadece mevduattan
olugmaz. Bankalar, banka parasi yaratirlar ve ginimizde dolagimdaki para
hacmini bir Siglide bankalar belirfer. Bu aracin kétl kullaniimas: Glke ekonimisine

biyik zararlar verebilir.

Ayrica herhangi bir bankanin gegirecedi buhran, sadece kendi sermayesini
ve mudilerini kaybetmelerine neden olmakla kalmayip, genel bir banka krizine yol
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acabilir. Ote yandan bankalarin bu olanaklan kullanmamalarindan ya da iyi
degerlendirememelerinden de zararlar dogabilir. Bu ve bunlara benzer nedenlerle
bankalarin, hemen bUtln kigilerin gikarlarini ilgilendiren bir faaliyet gdstermeleri
nedeniyle bir tir kamu hizmeti gérdikleri bugin artik genel olarak kabul edilmekte,
dolayisiyla en liberal ekonomi politkasi giden devietleri de icermek U{zere,
bankalara devletin g¢esitli sekillerde miidahelesi bir zorunluluk olarak gériiimektedir.

Esasen, bu zorunluluk ¢ok dnceki tarihlerde hissedilmeye baglamigtir. XVI.
ylizyilda iktisadi hayattaki rollerinin 6nemi anlagilan bankalarin, her turli kayittan
uzak ve alelade bir ticarethane gibi ¢aligmalarindaki sakincalar ¢abucak gérilmis
ve deviet toplum dizeninin koruyucusu olarak, bankacilik iglerine midahele etmis,
sermayenin ve banka alacaklannin sorumsuz ellerde zarar gémesini Onleyici

cesitli Snlemler almaya baglamigtir.

Bankalara devlet mudahelesini dizenleyen ilk hukuki belgeye Italya’da
rasthyoruz. 1524 yilinda Venedik’'te ¢ikanimig bir tizlkle, her banka nezdinde
islemlerin kanun sinirlan iginde ylritiimesini gézetmekle goérevlii bir mufettis
bulunmasi gerektiginden sdz edilmektedir.

Buglinki( anlamda bankélara devlet midahelesi fikri, ¢esitli bliylik banka ve
para krizleri sonucunda uygulama alanina girmig ve gittikge kuvvetlenerek
vazgecilmez duruma gelmigtir.

Devietin bankacilik alanina el atmas! ve onu denetlemesinin her Ulkenin
uyguladigi ekonomik sisteme goére degisen amaglan vardir. Kugkusuz her tar
mudahelenin ortak amaci bankacilik faaliyetinin aksama ve bozukiuklara
ugramadan ylrimesini saglamaktir. Cesitli midahele sekillerinde iki tiir amag géz
6nlinde tutulabilir. Bunlardan birincisine mildahelenin koruyucu digerine ise, y6én

verici amaci diyebiliriz.
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Devlet miidahelesinin, bankanin alacaklarni, borglarnni, bizzat bankay: ve
nihayet genel iktisadi gikarlan koruyarak bunlarn herhangi bir zarara ugramalarnni
6nleyerek bir ama¢ gitmesi durumunda, koruyucu bir amactan bahsedilebilir. Eger
devietin bankalcihga miidahele etmekle glttigi amag, ayni zamanda Glkenin
iktisadi gidigsine kendi istedigi ydni vermek ve bankalann kredilerini yatirim
politikasinda ulagmak istedigi belirli hedefler igin faydali sekilde yénetmek olursa,
bu durumda amag sadece koruyucu olmaktan ¢ikmis,iktisadi hayata sekil ve yon
verici bir nitelik de kazanmis olmaktadir.

Bankaciik alanina devlet midahelesi kademe kademe olmustur. Devlet
mevduat: korumakia ige girmis, sonra bankalarin iyi iglemesini saglayacak énlemler
almig, daha sonra da bankalari gldiilen ekonomik politikaya uymaya zorlamistir.
Burada gdzetilen amag¢ ekonominin ahenkli bigcimde gelismesini saglamaktir.
Bankalar, tlke ekonomisini zararli daraimalara ya da geniglemelere gétlirecek bir
kredi politikasi izlememeli, tlkenin gercek ihtiyacini karsilamaya ¢aligmalidiriar.

Devletin banka sistemlerine miidahelesi her yerde ayni éigclide degildir. Bazi
Ulkelerde midahele gayet sertce genis kapsamhdir. Kredi igleri, ekonomi
politikasinin emirlerine gére yurGtltr. Kredi kurumlan insiyatiflerini kaybetmiglerdir.
Buna kargin, diger ucta midahelenin pek az oldugu sekil bulunur. Burada deviet
sadece mevduat sahiplerini'korumak icin tam kontrol énlemleri alr. Bugiin ¢ogu
tlkede her iki gekil arasinda yer alan degisik Olglide midaheleci sistemler

uygulanmaktadir.

Banka sistemlerine dzelliklerini veren igte bu degerlerdir. Bagka bir deyisle,
kiglk yada bliylik bankalarda yogunlagma, bankalarin uzmanlagmasi ve devtetin
bankalara miidahele sekli her lilkenin banka sistemini belirleyen &gelerdir. Bu
6gelerin durumlarna gére birbirinden farkl ulusal banka sistemleri ortaya cikar.
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4.3. BANKA VE KAYDI PARA

Para sacede aktif paradan olugsmamaktadir. Merkez Bankasi tarafindan
kagit paralarin ve hazinenin ¢gikardigi ufak paralann yaninda, ticari bankalardaki
bazi mevduat tirleri de para kapsamina girmektedir. Bu mevduat tlrleri de paranin
islevlerini gerceklestirdikleri icin para sayiimaktadir.

Burada sézii edilen mevuat tarlerine kaydi para denilmektedir. Banka parasi
adi da verilen bu para tirt, asli paranin iglevierini ayni etkinlikle gérmektedir. Bu
agidan asli para ile kaydi para arasinda arasinda tam bir ikame olanag:

bulunmaktadir.

Ticari bankalardaki bazi mevduat tiirleri ve bazi aktif varliklar, asli ve kaydi
paranin bazi iglevlerini gerceklestirmekte ve paraya benzer nitelik tagimaktadir.
Ancak bunlar, s6z(i edilen iglevleri tam olarak gergeklestiremediklerinden ve
cogunlukla asli ve kaydi paraya yardimci olabildiklerinden “para benzeri likidite"
ismini almaktadiriar. Bu ylizden para ile ikame olanaklan tam olmamakia beraber,
likiditesi cok yluksek olan varliklar para benzeri likidite olarak adlandinimaktadir.

Para benzeri likiditenin bir bélumi, bazi mevduat tlrlerinden de
olugabildigine goére, bu kavrami kaydi paradan aywmak ilk bakigta cok gig¢
gounebilir. Ancak bu ayrnimi yapabilmek igin elimizdeki en énemli olglt, kaydi
paranin tipki asli para gibi dolagimda (tedavllde) bulunmasidir. Bu agidan para
benzeri likidite kavramini kaydi paradan ayirabilmek igin, piyasada dolagimi
sézkonusu olan mevduat tirerini ve asli para digindaki varliklan kaydi para adi

altinda toplamamiz yararl olacaktir. [1] [3] [8] [©]
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4.3.1. Cekin Kaydi Para Olugumunda Rolii

Bankalardaki mevduat turlerinin hangilerinin kaydi para, hangilerinin para
benzeri likidite olarak kabul edilebilecegi sézkonusu mevduatin paranin degisim
fonksiyonunu bagarmasina baglidir. Buna gére bir mevduat turinin kaydi para
sayilabilmesi igin, tedavil etmesi gerekmektedir. Ticari bankalardaki vadesiz
mevduat ¢ek ve virman yolu ile tedavill edebildiginden kaydi para olarak kabul

edilebilir.

Virman igleminde genellikle bankaya gidildigi veya en azindan bilgi verildigi
halde, ¢ek kullanirken banka ile iligki kurulmasi gerekmemektedir.

Cek kabulu zorunlu olmayan bir 6deme emridir. Bir toplumda herkes
tarafindan kabul edilen bir degisim araci olmadig i¢in para sayilamaz. Ancak
mevduat, borglann 6édenmesinde tim toplum tarafindan kabul edildiginden, para
niteligi tagiyan varlik ¢ek degdil, o ¢eki karsilayan mevduattir. Bu ylzden ¢ek,
mevduatin kayit yoluyla tedavliini gergeklestiren bir arag niteligi tagimaktadir.

4.3.2. Bankanin Kaydi Para Yaratmasi

Kaydi paranin yaratimasi ve dolasimi konusunda aciklamalarda sadelik
sa@layabilmek igin, ekonomideki bireylerin bir tek banka ile c¢aligtiklarini ve
ekonomide bir tek banka oldugunu varsayalm.

Bu durumda tim ekonomik birimlerin bankada hesabi bulundudunu kabul
edersek, tim iglemler ,banka hesaplart ile yapilacaktur. Omegin A, B'den 1 milyon
liraya bir arsa satin alirsa, banka kayitlaninda satici B’'nin hesabi alacakli, alici A'nin
hesabt 1 milyon lira bor¢lu olacaktir. Béylece bir islem sadece banka hesaplarn ile

gergeklestiriimis olacaktir.
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Yukarndaki aciklamalanmizdan da anlagilacagi gibi, bankalar arasi veya
banka icindeki hesaplar arasi nakit iglemleri toplam para arzini degigtimeye tek
bagina yetmemektedir. Kaydi paranin yaratilabilmesi icin mutlaka bankanin
mevduatlarini agan bir satinalma glcli gerekmektedir. Daha &nceki konularda
inceledigimiz gibi, bankalar mevduatlarinin tindniin nakit olarak talep edilmedigini
anlamiglar, belli ihtiyatlar aynidiktan sonra geri kalanini kredi olarak kullanmiglardir.
iste mevduat kagiliginin ¢ek olarak dolagimda bulunmasi, bunun yaninda kredi
olarak bagkalarnna satinalma gicii yaratiimasi yoluyla, paranin birka¢ kez dolagima
¢ikanimasiyla kaydi para yaratiimaktadir. [8]

Konuyu sade bir bigimde inceleyebilmek i¢in ekonomide sadece bir ficari
bankanin bulundugunu varsayalim. Bu ekonomide baglangigta halkin eline 3000 TL
tutarinda bankonot bulunsun ve bankada hi¢ vadesiz hesap bulunmasin. Yine
6megi karigtirmamak icin agilan her vadesiz mevduat karsihdi, bu mevduata egit
miktarda ¢ekin, mudilere verildigini, kredilerin nakit olarak cekildigini varsayalim.
Kredi sahibi veya yapti§i harcamalardan gelir saglayan bireylerin paralarinin belli
bir ylzdesini bankaya vadesiz mevduat olarak yatirdigini distnelim. Bankanin
asagidaki kosullara uydugunu kabul edelim. [1] [4] [15]

a- Vadesiz mevduatlann %10'u karsilik olarak aynimaktadir ve geriye kalan fonun

timu kredi olarak verilmektedir.
b- Verilen kredinin %50Q'si tekrar bankaya vadesiz mevduat olarak ddnmektedir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, basglangi¢ vadesi mevduatinin ne
kadar banka parasi yaratiimasina neden oldugunu arasgtiracagimizdir. Bu nedenile
omekteki islemler sirasinda agilacak bagka kaynakli vadesiz mevduatlar ve para
arzi degismeleri yok varsayilmigtir. Simdi 6megimizi inceleyelim.

l. asamada halkin elinde 3000 TL ik banknot vardir ve vadesiz hesap agiimamigtir.

Bu nedenle para arz1 3000 TL'ye egittir.
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Il. agamada halkin 1000 TL lik birincil vadesiz mevduat agtirdigi varsayiimaktadir.
Bu durumda bankaya diger nakitlerine ek olarak bu iglemle ilgili 1000 TL tutaninda
yeni nakit saglanmig, banka bunun karsihgi mudilere 1000 TL lik gek vermigtir.
Dolayisiyla para arzi degismemis 2000 TL banknot ve 1000 TL ¢ekten olusan yeni
bir bilegime ulagmustir.

lll. agamada banka bu yeni nakit imkanini hemen de@erlendirmis, %10 oraninda
(100 TL) nakdi kargilik ayirdiktan sonra 900 TL lik kredi agmigtir. Bu durumda
piyasadaki para arzi (2000+900 +1000)=3900 TL ye ulagmigtir. Bunun 2000 lirasi
halkin daha once elinde bulundurdugu nakit, 900 lirast kredi olarak piyasaya
suriilen nakit ve 1000 TL si ise ¢ek olmaktadir.

IV. asamada halk yukarida varsaydiimiza uygun olarak eline gegen bu yeni
nakdin %50'sini (900x0.5=450TL) bankaya vadesiz mevduat olarak yatirmakta ve
kargiiginda ayni miktarda ¢ek almaktadir. Bu durumda halkin elindeki banknot
miktar (2900-450=) 2450TL olmakta, ancak gek miktan (1000+450=) 1450TL ye
ulagmakta ve para arzi bir énceki agamadaki tutarda kalmaklia beraber, bilesimi

degismektedir.

V. agsamada ise banka yatirilan yatirilan bu yeni nakdin de %10'u nu karsihik olarak
ayirmakta (450x0.1=45 TL) ve karsiliklar (100+45=)145 TL ye ulsmakta, geri kalan
naakdi ise (450-45=405 TL) kredi olarak vermektedir.

Bu durumda halkin elindeki- banknot miktari (2450+405=) 2855 TL ye
ulagmakta, buna 1450 lira tutaarindaki ¢cekin eklenmesiyle para arzi (2855+1450=)
4305 TL ye ulagmaktadir. :



Tablo 4.1 Bankalarin Kaydi Para Yaratiminin Fon Akigt Olarak Gésterimi
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HALK ILE BANKA ARASINDAKI

FON AKIMI

11.CCo)

Fon Kullanim

BAMKA

Fon Kaypadg

Nakit

1.000

Yadesiz Mevduat 1 0C0

KRED
15K

1]

v

Banknot

Fon Kullanimg BANKA Fan Kayrag
Kargihk 100 |Vadesiz Mevduar 1.000
Kradi non

XREDI

1500)

{450} {150}

Fan Xulamm BANKA Fon Xaymay

Karsihk WA vy iz M 4

Krod Lo Vadesiz Mevduat 1,450

Makait 450 .

XREDk

————————————————— [FXT-C S S U GV

Fon Kullarimy BANKA Fon Kaynad

Karsilik 145 |Vadesiz Mevijuat 1450

K red: 1305
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Omekte gériilen bigimde paranin bankaya mevduat olarak yatiriimasi para
arzinin bilegimini degistirirken, kredi verilmesi ise dogrdan para arzini arttirmaktadir.
it ile Il. ve IV ile V. asamalar birer dongi olarak distnursek, her dénglide para
arzinin bellibir 6lglide azalarak arttigini goézleriz. Dogal olarak bu iglemler
stirdiginde, belli bir miktar birincil vadesiz mevduatin belli bir miktarda kaydi para
yaratacagi bulunabilir. Bunun ne kadar olacaginin heaplanmasini biraz erteleyerek
bu miktann kargihk orani ve kredinin bankaya vadesiz mevduat olarak geri dénis

oranina bagh olacagim belirtelim.

Burada akla gOyle bir soru gelebilir. Cek sahipleri ¢eklerini kullanarak
bankadaki vadesiz mevduatlanni azaltmazlar mi? Kugkusuz bireyler ¢eklerini
kullanirlar. Ancak bu g¢ekler diger bireylerin hesaplarina aktanlabilir ve bu yolla
bankada tutulmakta olan vadesiz mevduat toplam: dnemli degisiklikler gbstermez.
Zaten bu sistemin caligabilmesi i¢in ¢cekle 6demenin o ekonomide yaygin bir

aligkanlik olmasi gerekir.

4.3.3. Birgok Banka ile Kaydi Para Yaratimi

Ekonomide bir tek banka oldudu distinilerek kaydi para yaratimi kisaca
aciklandi.$Simdi daha gergede uygun bir bicimde birgcok banka oldugu durumda
kaydi para yaratimini inceleyelim.

Bir cok banka var oldugu zaman, aligveris yapan iki kiginin ayni bankada
hesaplan olmasi veya ¢esitli bankalarda iskonto yapilmasi durumlarinda kaydi para
yaratilmasi farkliik géstermeyecektir. Ancak aliveris yapan kigilerin farkli bankalaria
caligmalar veya bir bankanin kredi agmak yoluyla yarattigi kaydi paranin bagka bir
bankaya mevduat olarak yatinimast hallerinde bankalar arasinda kaydi para akimi

ortaya ¢ikacaktir.
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Bankalar arasindaki kaydi para akimlarini basit bir bicimde inceleyebilmek

icin ekonomide iki farkli banka oldugunu varsayalim

Bankalarmizin X ve Y, musterilerimizin ise A ve B oldugunu kabul edelim. A,
X bankasinin musterisi olsun ve B ye olan borcunu bir ¢ek ile édesin. B, X
bankasina ait bu ¢eki Y bankasina gétirerek hesabina kayit ettirecek veya kendi
bankasindan tahsil edecektir. Her iki durumda da ,A kendi bankasi X'i borgiu
olmaya, B ise Y bankasini alacakhi olmaya zorlamaktadir. Sonug¢gta da X
bankasindan Y bankasina kaydi para akimi ortaya ¢ikmaktadir.

Benzer sekilde, X bankasinin musterilerine actigi kredilerin Y bankasina
mevduat olarak yatiriimasi durumunda da, X bankasindan Y bankasina kaydi para
akimi ortaya ¢ikacaktir. Hangi yolla olursa olsun ortaya ¢ikan bu kaydi para akimlarn
bir bankanin kaydi para yaratma kapasitesini azaltirken, o6tekinin kapasitesini
arttiracaktir. Bu nedenle de bankalar arasinda mevduat toplama acisindan blylk
bir rekabet vardir. Ancak sonug¢ta kaydi para yaratimasinin sinirlan tipki tek
bankanin bulundugu durumdaki gibi yasal sinirlara, bankalar arasi centilmenlik

anlagmalanna ve kigisel tutumlara bagh kalacaktir. [8][1]

4.3.4. Kaydi Para Miktarinin Degi§imi ve Kaydi Para Garpan

Bankalann kaydi para yaratmalarina neden olan igiemler yukarnda agiklandi.
Bu islemlerle yaratilan kaydi para miktarini etkileyen ¢ok sayida etmen
bulunmaktadir. Bu etmenlerin en dnemlisi sirastyla;

a- Piyasadaki kredi talebi
b- Acilan kredilerin bankalara geri déniig oranian
¢~ Karsilik oranlandir.
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Yaratilan kaydi para miktarini etkileyen etmenlerin arasinda ilk akla gelen
piyasada yeterli miktarda ve glvenilir bir kredi talebi olup olmadigidir.

Omegin, piyasada yeterli ve rizikosu az kredi talebi bulunmadi§inda,
bankalar mevduat yoluyla kredi ve dolayisiyla kaydi para yaratmaktan kaginabilir.

Boyle bir durumun olmadiginin yani piyasada yeterli ve glvenli kredi
talebinin bulundugunu varsaydigimiz zaman ise bankalarin kaydi para yaratma
miktarlann yukarida séz(i edilen 6teki iki etmen simirlayacaktir.

Bilindigi gibi, bankalar mevduat ile ilgi gtinlik efektif para ¢ekme taleplerini
kargilayabilmek igin, toplanan mevduatin Merkez Bankasinca belirlenen belli bir
oranindaki parayi kasalarinda mevduat karsili§i olarak tutmak zorunldadirlar. Buna
karsilik, piyasadaki kredi talebi ¢ok ylksek olsa bile, kargihk oranlari bankalarn
yaratabilecegi kaydi para miktanna bir sinir gizmektedir.

Karsilk oraninin yaninda, agilan kredilerin bankaya geri donis orani,
yaratilabilecek kaydi para miktanni sinirlayabilmektedir. Ormegin bankaya yatinilan
mevduat sayesinde agilan krediler, mevduat hesabi yerine nakit bdenerek
musterilere aktanlirsa yaratilan kaydi paranin bankaya geri dénlg orani, bankanin

yaratabilecegi kaydi para miktarini etkilemektedir.

Yatinilan ilk mevduat ile agilan krediler, mevduat hesabi geklinde ikincil
mevduat haline déniglyor ve bu mevduat hesaplarindan g¢ekilen paranin tamami
mevduat olarak geri ddnliyorsa, yaratilan kaydi para miktan geri dénis orant %100
oldugundan bir sinir olugturmaz. Ancak gergek hayatta oldugu gibi, ilk mevduattan
sonra yaratilan ikincil mevduatin bir kismu nakit olarak ¢ekilir ve bankaya geri
dénmezse, tipki nakit olarak verilen kredilerin bankaya geri dénls orani gibi,
bankadan mevduat kagigt oldugundan yaratilabilecek kaydi para miktan

sinirlanacaktir.
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Kaydi para miktarini etkileyen G¢ etmenin ikisi yukarida agiklandigi gibi geri
doénis oranlan ve karsilik oranlandir. Uglincii etmen olan piyasadaki kredi talebi,
yeterli ve gltivenli oldugunda, s6zl edilen iki etmen, gergek hayattaki dederlerine
bagh olarak yaratilabilecek kaydi para miktarini belirleyecektir. [1]

Yukandaki agiklamalarda, kargilik oranlarinin yasalar, geri dénis oranlannin
ise kigilerin tercihlerine bagh oldugu ortaya konulmustu. Bu nedenle szl edilen iki
oran oldukg¢a farkli de§erler alabilmekte ve béylece yaratilabilecek mevduat ve
kredi miktarlan degismektedir. iki oranin dederine badh olarak yaratilabilecek
toplam mevduat ve kredi miktarlarini hesaplayabilmek icin asadida incelenen kaydi

para garpanini kullanabiliriz.

Belirli bir bankaya yatirilan mevduatin (ilk mevduat) kaydi para yaratiimasina
bagh olarak yeniden ne kadar mevduat (ikincili mevduat ) yaratacagim
hesaplayabilmek ve bir carpan katsayisi bulabilmek icin karsilik oranlarni ve geri
déniis oranlarint bilmek zorundayiz. Bu iki orani bildigimizde, bankaya yatirilan bir
mevduatin (ilk mevduat) ne kadar toplam mevduat yaratabilecegini ve garpan

katsayisinin degerini hesaplayabiliriz.

Bankalann kaydi para yaratimini agiklarken ele aldigimiz émek yardimiyla
konuyu inceleyelim. Hatirlanacag: gibi birincil mevduat (D) 1000 TL, karsilik orani
%10 ve geri dénls orani %50 idi. Bu durumda birinci agamada yatirilan miktar
kadar mevduat olusuyordu. Buna birincil mevduat demekteyiz. Il. ve Ill. agamada
yani birinci déngide bu mevduatin %10'u kargilik olarak aynliyordu. O halde geri
kalan kredi verilebilir fonu bulabilmek igin kargihik oranini R, birden ¢ikarip bunu
mevcut mevduatia carpmak gerekir. Omegimizde, kredi verilebilir fon

(1-Ri)xDp=(1-0.10)x1000
=0.9x1000=900
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olmaktadir. Yine hatirlayacagimiz gibi bunun timt kredi olarak verilse bile geriye
mevduat olarak bu miktarin %50si dénmekteydi. Geriye donls oranina g dersek
1000TL ik birincil mevduatin bir dénglde yaratacagdi yeni mevduat miktan

9(1-Rr)xD,= 0.5 x(1-0.1x1000
= 0.5x900 =450 TL  olmaktadir.

ikinci dongide ise yeni yaratlan 450 TL nin mevduat yaratmasi
-aragtinigacaktir. Bu durumda D, yerine 450 TL nin esdegeri olan
g(1-Rr)D, yi yazmamiz gerekir. Bu durumda

g(1-R)Ig(1-R)D,1=[g(1-R)I*'D,

Degerleri yerine koydugumuzda;
[9(1-R.)12D,=[0.5(1-0.1)]*1000=(0.45)*1000
=0.20205x1000=202.5 TL. ek mevduat yaratacaktir.

Uglincl dénglide ise;

[9(1-R)I°Dp=(0.45)x1000=0.091125x100=91.125 TL
mevduat yaratiimakta ve her seferinde bu giderek azalmaktadir. Bu ise bilindigi gibi
bir geometrik dizi olusturmaktadir. Bunun Ulasacadi son deger ise;

K=ab+a'b+a’b+......+a"b
(Ilk agamada yatirilan ilk mevduatkadar kaydi para yaratilacagindan bunu 1*Dp
olarak distnebiliriz. Aynica [g(1-R)]’=1 oldugundan bu formiil tam olarak gecerli
olmaktadir. ) dizisinin degeri olan

K=(1/(1-a))b

formllG yardimiyla bulunabilir. Formildeki a yerine [g(1-R;)], b yerine D, ve K
yerine toplam banka parasini (yaratilan tim mevduatt) temsil etmek Uzere Mg

simgesi kullandigimizda;

Mb=[1/(1-g(1-R))ID,
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formaline ulagilir. Burada [1/(1-g(1-R;)) ] ifadesine mevduat ¢arpani denir. Cink
bunu birincil mevduat tutanyla carptidimizda yaratilacak toplam mevduata ulasginz.
Omegimizdeki degerleri bu formilde yerine yazdi§imizda;

Mb=[1/(1-g(1-R.))]Dx=[1/(1-0.5(1-0.1))]1000
Mb=[1/(10.45)]1000=[1/(0.55)]1000=1818.18

toplam mevduat yaratilir. Ornekte mavduat carpani ise 1/0.55 dederine esittir. Bu
ise 1.8181818181 gibi bir sayidir. [4] [3] [15]



BOLUM 5. MERKEZ BANKACILIGI

5.1. MERKEZ BANKACILIGININ TARiHI GELISIiMi

Merkez Bankacilidi, ticaret ve is bankalarinin banknot emisyonu yetkilerinin
kaldiriimasi ve bu yetkinin bir bankaya verilmesi ile baglamistir. Bu agidan Merkez
Bankaciiginin geligimini incelerken para ¢ikaran en eski kuruma veya bankaya
kadar gecmise dénmek yaniltici olacaktir. Clnk( isa'dan ylzyillar énce paranin
kullaniidig! ve bir anlamda bankacilik islemlerinin yapildigs bilinmektedir.

17-18 ve 19. yluzyida, Merkez Bankaciigl bazi kurallara bagh olmakla
birlikte, mutlaka madeni para veya kiymetli maden karsiligi olmayan kadit para
emisyonunun da yapildigi anlasiimaktadir. Baglangicta Merkez Bankalarinin temel
fonksiyonu diyebilecegimiz emisyon yetkisine sahip olan bankalar, coguniukla 6zel
veya karma sermayeli olarak kurulmuslardir. Ancak Merkez Bankalarinin emisyon
yetkisinin bir kamu fonksiyonu niteligini tagimasi nedeniyle, 6zel sermaye ile
kuruimus Merkez Bankalan zamanla devletlegtiriimigtir. Halen 6zel sermaye ile
kurulu ¢ok az sayida Merkez Bankasi vardir. Sermayesini Gye bankalarnn sagladid
Amerika Merkez Bankasi Sistemi (Federal Reserve System) bir bakima o&zel
sermaye ile kurulmus bir Merkez Bankasi sistemi olarak degerlendirilebilir.

Baz iktisatgilara gére Merkez Bankasi niteligini tagiyan ilk banka 1668'de
kurulan isve¢ Devlet Bankast'dir. Ticari senetlerini iskonto ettirenlere, madeni para
yerine kendi ¢ikardigi banknotlan veren ilk kurulug bu bankadir. Verilen banknotlar
bankanin imzasint tagidi§i ve gésterildigi zaman hemen madeni para ile

degistirildigi icin mUgterilerce kabul edilimisti.
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Bu sekilde ticari senetlerin iskontosu sonucunda dolagsima ¢ikan kadit paralar, ¢ok
daha dnceki yillarda kullanilan banknotlardan farkli olmamigtir. Bunlar da daha
6nceki banknotlar gibi istenildiginde madeni para ile degistirilebilmistir.

Madeni para ve kiymetli maden ile degistiiime olanadina sahip kagit
paralann kullaniimasi, olduk¢a eski ¢adlara gitmektedir. Roma ¢adinda bankerler
kendilerine teslim edilen madeni paralar veya madenier karsiliginda belgeler
vermigler ve bu belgeler karsiliklan oldugu i¢in elden ele dolagmiglardir. Ortacagda
da birgcok Avrupa (lkesinde bankalar ve bankerler buna benzer iglemler
yapmiglardir. Ancak bu belgeler ger¢ek para niteliginde olmayip sadece belirli bir
paranin karsiidini olugturmustur. Bu belgelerin elde ele dolagmasi ile aslinda
piyasada el degistiren bu belgelerin karsiligi olan madeni paralardir. Bu paralara bu

nedenle temsili paralar adi da verilmektedir.

ingiltere Bankasi'nin 1694'de kurulmasindan sonra, diger Avrupa ulkelerinde
de Merkez Bankaciigi kurulup geligmistir. Genellikle altin sisteminin gegerli oldugu
bu ¢aglarda, emisyon (banknot ihraci) konusunda cesitli kurallar geligtirilmis ve bu
konudaki tartigmalar ginmize kadar gelmistir. [3] [5] [18] [19]

5.2. MERKEZ BANKALARININ FAALIYET VE ISLEVLERI

Merkez Bankalart bugiin ulagtikan gelisme dlzeyinde, para arzini
ekonominin gereksinmelerine uygun olarak yénetmeyi temel gdérev olarak
Gstlenmislerdir. Bu gérevi yerine getirmek pek kolay degildir. Merkez Bankalarinin
bir yandan Uretimi arttiracak bir para ve kredi politikas: uygulamasi, éte yandan da
ekonomide durgunluk yaratmadan enflasyonu énlemesi gerekmektedir. Bu nedenle
her Glkede para politikasinin yénetiminin tek bir elde toplanmasi ve bunu ylriitecek

orgtiin Merkez Bankasi olmasi yarar saglamaktadir.
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Glinimuzde birgok Glkede para politikasinin ydénetimi Merkez Bankalarina
verilmis ve bu kuruluglar para ve kredi hacmini denetleyebilecek tim yetki ve
araglarla donatiimiglardir. Ancak tim yetkilerine ragmen Merkez Bankalar, icinde
yer aldiklan Glkenin genel ekonomi politikasini yéneten hiikimetlerden ayn bir yol
izleyememektedirler. Ozerk kuruluglar olmakla birlikte Merkez Bankalan, devletin ve
hikametin genel ekonomik politikasina uyum géstermek sotumlulugunu tagimakta
ve bu politikay! yariitmek goérevi ile yakimii bulunmaktadiriar.

Merkez Bankalar bugiin sadece kagit para ¢ikarmakia gorevli degildirler.
Merkez Bankalan devletin hazinedarligi yaninda, ticaret bankalannin Merkez
Bankasinda tutmak zorunda olduklar karsiliklari saklamak, Ulkenin altin ve déviz
rezervierini yonetmek, reeskont islemlerini ve hatta birgok Ulkede agik piyasa
islemlerini yapmak gérevlerini de Ustlenmiglerdir. Ayrnca Merkez Bankasi, ticari
bankalann kaynak saglamak i¢in bagvurduklan kurumlar olduklar gibi bankalar
arasindaki borg-alacak islemlerini de yurttmektedirler. Gergekten ginimizde
Merkez Bankalan bir ¢ok llkede bankalarin bankasi olarak gérev yapmatadiriar.
Ozetledidimiz merkez bankasi temel gbrev , yetki ve misgavirlik gérevierini
maddelerle siralayacak olursak... [1] [3] [4] [15] [18]

5.2.1. Merkez Bankasinin Temel Gorevleri

Para ve kredi politikasini, kalkinma planian ve yilik programlar gézéninde
bulundurularak ekonominin gereklerine goére ve fiyat istikranini saglayacak bir
tarzda ylritmek;

a) Hukimetie mastereken milli paranin i¢ ve dis degerini korumak amaglanyla
gerekli tedbirleri almak;

b) Milli paranin hacim ve tedavlind, kanun geregince diizenlemek;

c) Bankalara kredi verme iglerini kanunda belirtlen esas ve sinirlar icinde
yuriitmek; )

d) Para arzini ve ekoniminin likiditesini dizenlemek amaciyla agik piyasa islemleri

yapmak;



e) Mevduat vade ve tlrleri ile mevduatta vade sUrelerini ve bunlarin ylraritk
zamanlarni belirlemek;

f)- Milli para ile altin ve yabanci paralar arasindaki mubadeleyi hikimetge
belirlenecek esaslar dairesinde tayin etmek;

g) llgili mevzuat ve hikimetce alinacak kararlar gercevesinde altn ve doviz
rezervlerini, Glke ekonomik ¢ikarlarina uygun gekilde yénetmek;

h) Hukumetge alinacak kararlar ¢ergevesinde borsada déviz ve kiymetli madenler
Ozerinde iglem yapmak ;

i) Tararruf Mevduat! Sigorta Fonunu idare ve temsil etmektir.

5.2.2. Merkez Bankasinin Temel Yetkileri

a) Banknot ihraci imtiyazi tek elden bankaya aittir.

b) Banka para-kredi konularind karar alma ve hikimete 6neride bulunma
yetkisine sahiptir.

c) Banka, islemlerinde uygulayacadi reeskont, iskonto ve faiz oranlanni,
hikimetge izlenen ekonomik politikalan da géz 6niinde bulundurarak tespit
eder.

d) Banka, resmi mevzuatla kendisine verilen yetki ve gobrev alanina giren
hususlara iligkin yapmis oldugu her turli dizeniemelere bankalarin uygun
hareket edip etmediklerini denetleme yetkisine sahiptir.

5.2.3. Merkez Bankasinin Miisavirlik Gorevleri

Hukamet, gerektifinde para ve krediye iligkin tedbirlerin alinmasinda Merkez
Bankasinin géristni alir Bankalar Kanunu'nun uygulanmasi ile veya genel olarak
bankacilik ve kredi mevzuatlan ile ilgili hususlarda hiikimetce istenecek istigari
mitalaalan verir. Bankalar ve dider mali kurumiarla ilgili kurulus izinleri ve
bunlardan tasfiyeleri konusunda karar alma yetkisi hikiimete ait olanlann tasfiyeleri
hakkinda karara varilmadan 6nce Merkez Bankasmin fikri alimir.  Merkez
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Bankasinin kanunla kendisine verilen yetkileri kendi sorumlulugu altinda bagimsiz

olarak kullanir.

5.3. PARA ARZININ KONTROLU

Kagit para hacmi Merkez Bankasi tarafindn belirli kanuni sartlara bagh
olarak tayin edilir. Emisyon hacminin tayini pratikte énemli olmasina ragmen asil
kontroli glic ve problem olan kaydi para arzinin dider bir deyisle kredi hacminin

kontrol edilebilmesidir.

Merkez Banklasi ¢esitli alet ve politika tedbirleriyle para arzini kontrol eder.
Kontrol araglannin bazilan piyasadaki likiditeyi dogrudan bazilari dolayli olarak
cekerler. Az gelismis tlkeler dogrudan ,geligmis Ulkeler ise dolayli olarak likiditeyi
etkileyen yontemleri tercih ederler. Simdi para arzini kontrol eden araglan
inceleyecediz.[1] [3] [19] [20] [21] [24]

5.3.1. Reeskont Haddinin Belirlenmesi

Bankalar, kanuni karsiliklar azaldigi zaman Merkez Bankasina bagvurarak
aclk kredi (avans), senet mukabili kredi, yahut senetlerin yeniden iskontosu
(reeskont) gibi cesitli yollarla bu karsililan arttirabilider. Kredi bolluguna ve
enflasyona meydan vermemek ve kredi arzina talepteki dalgalanmalara gore bir
elastikiyet temin etmek amaciyla, bankalarin Merkez Bankasina arzettikleri
senetlerin kisa sireli olmasi ve ticari ihtiyaclara dayanmasi sart kogulur. Merkez
Bankasi bu krediler i¢in faiz ylritmektedir , bu faiz haddine reesont haddi denir.

Merkez Bankasinin reeskont haddinin degistirmesi bankalarin kredi
masraflarini etkileyebilecegi gibi, bankalar da reeskont haddine bagh olarak kendi
uyguladikian faiz hadlerini ve kredi arzini degistirebilirler. Buna ragmen, reeskont



66

haddi yalmz bagina uygulandifi takdirde, gerek geligmis Ulkelerde gerekse
gelismemis Glklerde etkin bir politika aleti 6zelligini gésterememektedir. [6]

a) Merkez Bankasinin llk Odiing Veren Olmasi:Merkez Bankas! faiz konusunda
monopolcldir piyasada arz talebe gére olugsan faiz haddinin daha altinda bir
orandan para verebilir. Bu uygulama piyasaya para vermek istedigi zamanlarda
goralir. Fakat herkese veriimez bircok kurali birarada gerektiren durumlara
uyanlara verilir. Amerika , ingiitere ve Tirkiye Merkez Bankalar bu guruba dahildir.

b) Merkez Bankasinin Son Odiing Veren Olmasi:Bu durumda tim piyasadan
daha yiksek faizle, cezaci bir oranla birgok kural yerine getirmis kuruma borg
verilir. Amag aslinda piyasayi fonlamak degil kétllerin piyasadan temizlenmesini
saglamaktir;Alman Merkez Bankasi bu guruptandir.

5.3.2 Tahvil Alim Satimi, Agik Piyasa iglemleri

Bu politika aleti genis bir tahvil piyasasina sahip olan gelismis Ulkeler icin
bahis konusu olabilmekte ve yardimci bir tedbir olan reeskont politikasi ile birlikte
kredi hacminin kontrolunu etkinlikle saglayabilmektedir. Péra ve sermaye piyasalari
gelismemis olan ekonomiler i¢in bdyle bir politika aleti digtnilemez.

Geligsmis bir ekonomide markez bankasi bu amag i¢in kullanacag: bir tahvil
hesabina sahiptir. Krediyi kismak istediginde borsada hesaptaki tahvilin bir kismini
satar. Bu esham ve tahvili alan bankalarin &deyecekleri TLler Merkez
Bankasindaki hesap bakiyesinden dusullrler. Fakat bu bankalann Merkez
Bankasindaki bu hesabi o banka mevduati i¢in kanuni kargilik tegkil etmekteydi ise
bu bankanin kanuni karsiliklan azalmig olmaktadir. Bu durumda bahis konusu
banka mevduatini kismak zorunda kalacak ve reeskont haddide yikseltiimisse
mevduat karsiliklarini Merkez Bankasindan avans temin etmek yoluyla arttirmak

yoluna gidemeyecektir.
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Kredi hacmini genigletmek icin ise Merkez Bankasi bu sefer borsadan
esham tahvil satin alir ve bunun yaninda reeskont haddini diigirir. Acik piyasa
iglemleri ise sadece anlik para girig ¢ikigini dlizenlemek, yani konjonktirel hareketi

saglamak icindir.

5.3.3. Kanuni Kargilik Oraninin Degigtiriimesi

Kanuni karsilikiar ihtiyari ve Zorunlu karsiliklar olarak ikiye ayrilirlar. Ihtiyari
kargiliklar dolayl ,zorunlu karsgiliklar dogrudan para arzimi etkileyen faktérierdir.
Karsiik oranlannmin degistiriimesi de yine 6zellikle kredi hacminin daraltiimasi
bakimindan ¢ok etkin bir alettir. Fakat geligmis tlkeler i¢in esham tahvil alim satimi
politikasi daha elastik ve giinliik ayarlamalara daha elveriglidir. Kanuni kargiliklar
genellikle geligen kredi ihtiyacini kargilamak Gzere duslrilmekte, ancak banklalann
kafi derecede karsilik fazlasi mevcut oldugu takdirde ylikseltiimektedir.

5.3.4. Kredi Plafonu Tesisi

Kredi hacminin genisglemesine mani olmanin en basit yolu kredi igin bir
plafon, tavan yada taban tespit etmektir. Faize tavan getirilirse mevduat gelismesi
sinirffanir. Amag yiksek faizli yerine diigik faizli kredi verilmesini tegvik etmektir.
Bankalar dusik faizle kredi vermek istemez ve bu isle ilgili dider giderlerini arttirip
buralardan para kazanmaya galigirlar. Amag¢ ucuza kredi veriimesini saglayip reel
kesimi desteklemek veya bankacilik kesiminin kligimesini saglamaktir.

Faiz tabani getirilirse o oranin altinda (maliyeti kurtarsa bile daha ucuza
kredi verilimesi engellendigi i¢in) kredi pazarlama imkani ortadan kalktigi i¢in yine
sektorii kigllticii etki yapar. Bu iki ydntem ile faizin beli bir araliga
sikistinlmasindan dolayr  belirsizlik engellenmis olur. Verilecek kredide “banka
sermayesinin belli bir oraninda ve en fazla su limit kadar kredi verilebilir’
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denilerek kredi veriimesi sinirlandinlabilir. Bu yoéntemier &zellikle az geligmis

tilkelerin etkin tek kredi kontrolu aletidir.

5.3.5.Tercihli Kredi Kontrolleri

Devletin politikasina goére llks saylan mallara veya daha az gerekii
sektorlere verilen kredilere Faiz,miktar,yikimiGlik kontrolleri  koyabilirler. Bu
sektoérler icin Merkez Bankasinin faizlerini baz alarak yliksek faiz belirlerler. Bu

yéntem dolayli olarak para arzini etkileyen yéntemierdendir.

5.3.6. Yogaltim Mallan Satig Kredisinin Kontrolu

Geligmis ekonomilerde taksitle yogaltim mali satisi yaygin bir ustildar. Para
otoritesi taksitli satiglar i¢in bir plafon tesis etmek ya da taksit stresini azaltmak ,
pesin ylzdesini artirmak gibi cesitli yollarla yogaltim kredisi hacmini etkileyebilirier.
Mesela enflasyonist baskinin mevcut ve yogaltim mall talebinin ylksek oldugu ve
buna mukabil kaynaklarin stratejik mallar Gretimine ydéneltiimek istendigi savas
zamanlarinda kredi kontrolu her ¢esit yogaltim mallarina tahsis edebilir. Yada savag
sonrasinda sirekli yogaltim mallarinda bir talep fazlasi ortaya cikmigsa, kredi

kontrolu sadece bu cesit mallan kapsayabilir.

5.3.7. ithalat ve Ihracattaki Gesitli Para, Kredi Kontrolleri

Tediye bilangosu agik gbsteren gerek gelismis gerek az gelismis Ulkeler
cesitli sebeplerle devalliasyon yahut deflasyon yapmaktansa diger yollardan ithalati
kismak ve ihracati tegvik etmek imkanlarini arastirmaktadiriar. Bu meseleyi daha
cok az gelismisg Ulkeler acisindan ele alacak olursak, séz konusu tedbirer
genellikle ithalatin kotalarla kisiimasi ithalattan alinan giimrik vergi ve resimlerinin
artinlmasi, ihracatta ise cesitli vergi indirimleri veya primler bigiminde ortaya
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¢ikmaktadir. Ancak bu gibi mali tedbirler yaninda para ve kredi alaninda alinacak
cesitli tedbirler ile de ithalat ve ihracatin maliyet ve hacmini etkilemek mimkin
olabilmektedir. Omegin Tirkiye'de son yillarda uygulanan ithalattan teminat alma-
kurumu, bu teminatin 6deme sekli para ve kredi alaniyla ilgili bir tedbirdir. Ayni
sekilde ihracat yapanlara ya da ihra¢ mal Gretenlere daha ucuz faizle banka
kredileri temini, dig Ulkelere yapilan kredili ihracat i¢in taninan sire ve bu sirenin
uzatiimasi, nihayet ihracati geligtirmek i¢in Merkez Bankasinda ayn fon ve krediler
tahsisi de ihracat: tegvik edici para, kredi tedbirlerine érnek olarak verilebilir.

5.3.8.Déviz Kuru

Merkez Bankasi doviz talebini yaratan asil merciidir. Ddvizde birgey
yapiyorsa {lke parasi bu hareketten ekilenecektir. Déviz kurunu sabit veya dlslk
tutarsanmiz, ihracat artacadi ve ithalat azalacagindan paranin dénitsim orani
artacak yani doviz girigi saglanmis olacaktir. Dévizlerin karsiiginin tlke parasiyla
degistiriimesi icin merkez bankasi para arzini arttrmak zorunda kalir, yani déviz
girisi varsa bu piyasaya Ulke parasi girigi olarak yansir. Déviz kuru ile oynayarak
Ulke parasi regile edilir, yani arttinlir,azaltiir orta vadeli dolayl midahale

yontemidir.

5.3.9 Uluslararasi Rezerv

Doviz kuru ulke parasint regile etmekte bir aractir ama tek basina yeterli
degildir, bunun yaninda déviz rezervinin miktanda blyidk énem tagir. Déviz alis
satigl ile Ulke parasina nekadar midahale edilebildiginin hesabt ddviz kurunun
fazla oyriatilmaswla hesaplanabilir hale gelir. Déviz islemleri yapilirken en 6nemli
nokta satilabilir rezervin miktardir belli bir se;iyenin altina inen ddviz rezervinin
ileriki maliyetleri fazlasiyla arttiracagi unutuimamalidir ,kisa dénemli etkin ve

dodrudan para piyasalarini etkileyen bir ydntemdir.
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5.3.10 Ahlaki Korkutma

Merkez Bankasi ve para otoriteleri zaman zaman higbirsey yapmadan
sadece sdylevde bulunarak dikkatli olunmasini ve kendilerinin desteklenmesi
gerektigini aksi taktirde kétliye gidis olabilecegini sdyleyerek piyasayi dizene

sokarlar.
5.3.11.Dolanimdaki Paranin Kontrolii

Yukanda anlatilaniann timi kaydi para kontroliine ait tedbirlerdir. Merkez
Bankasinin asli gdrevi kaydi para kontrolii ise de ,nakit para kontrolit de zaman
zaman zorlagip problem yaratabilmektedir. Para basma yetkisi aslinda Merkez
Bankalarinin elindedir . Herseye ragmen baz! dénemlerde kendi istekleri diginda
hiikimetlerin politik sebepleri ile para basmak zorunda birakilirlar. Likiditenin
fazla artmasindan dogan kaydi para fazlali§i da igin igine dahil oldugunda
problemleri  halletmek yine Merkez Bankalarina digince yukanda saymig
oldugumuz tedbirler glindeme gelirler.

Nakit ihtiyaci, blylyen ekonomilerde gelir seviyesinin artmasi ile ¢ogalir
buna monetizasyon denir. Burada para arzi bliyime ile gelmigtir , blylme
olmadan para basarak likidite artigi yaratiliyorsa buna monetizasyon diyemiyoruz.

Toplam Para Arzi bu oran artiyorsa ekonomide artan para kullanimi
Tahmini Toplam Gelir var demektir.

Nakit paradé Merkez Bankasinca takip edilen iki deger vardir.

Yiiz Degeri(Face Value) : Uzerinde yazili olan, satin alma giiclni ifade eden
rakamlardir.1.000.000 TL. gibi......
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igsel Degeri(internal Value): Paranin basilabilmesi igin katlanilan maliyetidir ki bu,
ylz degerine gére banknotlarda ¢ok kiguk, bozukluklarda da banknot lardan
daha ylksek ama yUz de@erinden daha kig¢uk bir degerdir.

Yiz degeri> Igsel deferi  bu denklemin neden énemli oldugunu agiklamaya

calisalim.

Altin para ddneminde 1 STERLIN=10 FRANSIZ FRANGI! ile ifade
ediliyordu. Bir sterlinde 5 gr. altin, 10 frankta 4gr. altin mevcuttu. Yukaridaki
esitlikte satin alma glicii aym olan iki para igindeki degerli maden miktan farkl
oldugundan Sterlinler Fransa'ya gidiyor Frank olarak geriye geliyor para
eritlerek  igindeki altinlar c¢ikariip kullaniliyor , bdylece paranin para o6zelligi
yitiriliyor para mal ézelligini kazaniyordu. Ayni olaya 1980’ li yillarda Turkiye'de
aliminyum alagimdan yapilan paralarda rastlandi. Bozukluklarin hafif olmast i¢in
tercih edilen aliminyun fiyatlan diinyada ve {lkemizde hizla artmis paranin satin
alma degeri olan yliz degeri, maliyetini olusturan aliminyumun degerinin gok
altinda kalmistir bunu fark eden halkimiz paralan eriterek aliminyum olarak

kullanmig paray! mala dénasgtirmustar.

Merkez Bankalart bu durumlan fark edince hemen bu konu iginde tedbir
bulmuslar ve Fransa émegine geri donecek olursak Fransa, Frangin ingiltere’ye
kagisini engellemek icin igindeki altin miktanni azaltma yoluna gitmistir ki buna

debesement denir.

Zaman igerisinde degderli madenden olugan paralardaki, paray! olusturan
altinin veya gumiisin degerinin gok ylkselmesinden dolayi altin-giimus
nekadar az kullanilirsa kullanilsin paranin igcsel dederi yiiz degerinin altina
cekilememis dolayisi ile banknotlara ve bozukiuklarda da degersiz metallere
gegis yapilmis béylece paranin mala doénusmesi engellenmistir. Ozellkle
enflasyonun yiksek oldugu Ulkelerde bozukluklarnn tim emisyon igindeki payi
kigik tutulmaya galigilir ki paranin basim maliyetleri (igsel degeri) , satin alma
glclnin (yuz degeri) altinda kalinsin ve bozuklugun tedaviilde kalabilme siresi
uzatilabilsin. Burada kast edilen sudur: Enflasyolu ortamlarda paranin satin alma
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degeri ¢ok kisa sureler igerisinde bliylk disUsler kaydedebilir ve bu bozukluk ile
hi¢ bir mal satin alinamaz hale gelinir, yada bu parayl basabilmek i¢in gereken
metalin fiyati c¢oktan artmighr bu nedenle bozukluklar ¢ok fazla kigultilemez
6rmegin TL. olarak en kiiglk birim 500 TL.dir. bunun altinda bir paraya satin
alma guicl oimadigindan hem ihtiyag yoktur,nemde kisa bir siire sonra 500TL bile
basim maliyetini kargilayamaz hale gelecektir. Merkez bankalannca banknota
tamamen gecememesi bozukluk gurubuna giren para miktardannin  ginlik
tedavilde gerekliligi kagit paralarinin bozukiuk yerine gegmesi halinde ¢ok sik
yenilenmek zorunda kalinacad: dolayisiyla maliyet artigina sebep olacagindandir.

Her Merkez Bankasinin piyasadaki en kig¢lk para ile en blylk para
arasinda bir rasyo tespiti vardir ve bu giiniin kosullarina gére zaman zaman
dizenlenir.. Merkez Bankas! satin ahma gucl 1/3’e dismisgse 1.000.000. TL.
en blylk para birimi iken 3.000.000.TL basmaya karar verir. Ayni zamanda
Merkez Bankasi tedavildeki en kiglik para 500TL ise artik bu paraya ihtiyag
kalmadigindan tedaviilden kaldiracaktir hatta 500 TL.'den biyuUk iki bozukiugu
daha piyasadan kaldiracaktir yani 2.500 TL. en kiglk para birimi olacaktir.

Merkez Bankalar biiytik ve kiguk para birimlerini tespit ederken piyasadaki
mal ve hizmetlerin en kugliklerinin dederine, en buylklerinin degerine, halkin
ortalama gelir seviyesine, asgari (icret diizeyine bakarak karar verirler.

Kagilen ekonomilerde nakit para ilhiyaci azalacak tasarruf etme yada wn
az harcama egilimi artacaktir. Parayi anlatirken saydigimiz tliketim, ihtiyat ve
spekllatif taleplerden ilk ikisinin faizle ilgisi hi¢ yoktur, oysaki spekdlatif para
talebi tamamen faize bagh ortaya ¢ikar diger alternetiflerle karsilagtirmalara girip
piyasayl kanstiran bu tlr para talebidir. Mali piyasalar spekulatif para talepleriyle
derinlik kazanir, ayni zamanda da para piyasalarn kontroli o derece zorlagir hatta
raydan ¢ikar. Enflasyonun yiiksek oldugu yerlerde para talebini yaratan
sebeplerden, spekilatif para talebi glindeme gelir. Spekulatérier fisatlar izleyip,
hizla hareket edebilmek icin bdyle dénemierde nakitte kalmay tercih edebilirler.
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Para arzinin mi para talebini yarattigi, yoksa para talebinin mi para arzini
yarattigi ¢ok onemlidir. Faizler artinca para talebi azalir, herkes elindeki nakidi
bankaya yatirir para arzi fazlasi olugur. Para arzi fazla ise fiyatlar genel dizeyi
yikselir dolayisi ile daha dénce fiyat 1000 TL olan bir mal 2000TL olabilir , mall
satin alacak kigilerin daha dnceki her 1000TL ‘lik satin alma gicii olan para talebi
yerine 2000TL’lik satin alma glcline yani paraya ihtiyaclar olac\aktlr. Para talep
arhg) dogrudan fiyatlara bagh gelismis oldugundan sadece nominal para talebi
artmigtir. Burada para arzini para talebi beliremektedir.

Mali derinligin oldugu piyasalarda para talebi faizleri artis yoniinde belirler,
para arzi ile faizler diger yatinmlar ve gelirler artar faizlerin diigmesi reel olarak
yatinm igin para isteyen gurubun sermaye maliyeti etkisi ile dogar ki burada para
arz talebi belilemigtir. Faiz para arz ve talebiyle hemen etkileniyorsa enflasyon
deflasyon olugsmaz para talebinin faiz esnekligi Gnem kazanir. Faiz esnekligi yiksek

ve uzun streliyse paralar yatirma kaydinlacakhr.



6.BOLUM TURKIYE DE MERKEZ BANKACILIGI VE PARA YONETIMi

Turkiye'de Merkez Bankasi niteligini tagiyan ilk banka 1865 de kurulan
Osmanli Bankasidir. Osmanl Bankasi’na verilen otuz yillik imtiyaz stresi énce
yirmi yil, sonra da oniki yil daha uzatildi. Siire doimadan bir yil dnce 1924 de
Cumbhuriyet hitkimeti temsilcileri ile Osmanli Bankasi arasinda on yillik bir anlagma
daha yapildi. Ayrica Tirkiye Cumhuriyeti ilerde emisyon yetkisine sahip bir banka
kurdugu takdirde Osmanli Bankasinin buna itiraz etmeyecegi ilkesi de kabul
olundu. 1931 yilinda Tuarkiye Cumhuruyeti Merkez Bankasi kuruldu ve Osmanl
Bankasi,Merkez Bankasi niteligini kaybetti.

1933 ve 1953 de yapilan iki anlagsma ile Osmanh Bankasinin faaliyet siresi
énce 1952 ye sonra 1975 e kadar uzatildi. Miessese zorunlu dolanima tabi
banknotlarini 1946 yilina kadar bitiindyle topladi ve bdylece llkemizde faaliyette
bulunan herhangi bir yabanci bankadan farki kalmadi. [1][3]

6.1. T.C. MERKEZ BANKASININ GOREVLERI

Merkez Bankasinin genis manada temel goOrevlerini, para ve kredi
politikasini  kalkinma planlan ile yilik programlari g6zéninde bulundurmanin
yanisira ve daha da genis bir sekilde ekonominin gereklerine uygun yuritilmesi ve
fiyat istikrannin saglanmasi olarak siralayabiliiz. Merkez bankasinin meri
mevzuatla karar mercii olarak tayin edildigi para krediye ait diger konularda alacag:

kararlann yetki kaynaginin temel yetkiler olmasi saglanmistir.
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Diinyada, paranin kargih§ olarak altin esasinin terkedilmesi 1930 yilindan
ve bilhassa ikinci Dianya Savagindan sonra hulkiimetlerin genel ekonomik
politikalarinin gergeklegsmesinde nakdi idare tedbirlerine olan ihtiyaci ve para-kredi

politikalarinin énemini artirmigtir.

Para-kredi politikasinda, esas alinan iki hedeften birincisi milli para degerini
korumak ve bunu temin etmek amaciyla, para hacmini konjoktire gére ayarlamak;
ikincisi kredileri milli ekonominin yararina ve devietce izlenen amaclara goére

ybnetmektir.

Boylece Merkez Bankasi’nin tedavilli tanzim ve denetleme gérevieri
genislemis ve goérevlerin yapilabilmesi icin gerekli vasitalar gelismis ve bunlara
yenileri ilave edilmigtir. Hikimetler, bltce ve devlet borglan alaninda izledikleri
genel politika ve hazine mevcutlannin kullaniig sekli ile para-kredi hareketleri
tzerinde etkili olmaktadirlar. Bu nedenle mali politika ile para-kredi politikast
arasinda tam bir koordinasyon sadlanmasi blytk 6nem tasimaktadir. Para-kredi
politikasinin uygulanmasi ve kontrolunda, yetki ve sorumiuluklarnn degisik merci ve
kuruluglarda olmasi ve Merkez Bankasinin sadece klasik ve sinirh kontrol
imkanlarina sahip bulunmasi, Bankanin para-kredi politikasinin uygulanmasi ve
kontrolunda tam etkili olmasini énlemekte oldugundan, kanun tasarisinda bu yetki
ve sorumiuluklarin ve para kredi alanindaki uygulamalarin bir elde toplanmasi

saglanmigtir.

Gergekten, para-kredi politikasinin uygulama ve kontrol sorumiulugunu
tasimasi ongérilen Merkez Bankasina bu yetkilerin toplanmasi para-kredi
konusunda gerekli tedbirlerin siiratle alinmasini saglayacaktir. Bankaya verilecek
kredilerin miktar oran ayarlamalarn, taksitli satiglar, mali kurumlann yatinm ve
kredileri ve 6zel sektor tahvilleriyle ilgili karar verme yetkisi taninmigtir.

Bankanin yapmis oldugu diizenlemelere bankalarin uyup uymadikianni
denetlemek yetkisi getirilmistir. Bu denetim Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhidi'nca



76

yapilabilmektedir. Ancak Banka'nin Hazine ve Dig Ticaret Mustesarligi'ndan
badimsiz bir kurulug olmasi sebebiyle getirmis oldugu diizenlemelere bankalarn
uygun hareket edip etmediklerini Banka'nin da denetleyebilmesi para-kredi
politikasinin yarattlmesinin etkinligini artirmaya ve denetimin farkhlagtinimasi yerine
¢oklastinimig oimasina bankacilik sektériindeki geligmelerin yakindan izlenmesine

yarayacaktir.

Para krediye iliskin tedbirlerin alinmasi konusunda géris vermek Bankanin
baslica migavirlik gérevleri arasinda tutulmus ancak bu gérevin sadece hikimetin
talebiyle degil, bankanin gerekli gérmesiyle de ifa edilmesine imkan saglanmisgtir.
[16][20][21][24]1[25]

6.2.MERKEZ BANKASI VAZIYETI VE KOTROLU

. Bir ekonomide G¢ hedef vardir blylime ve istihdam ,6demeler dengesi,
fiyat istikran. Para ve maliye politikalari da bu hedeflere ulagmak igin kullanilan
temel araclardir. Para politikalarini uygulamakla ylkimli olan Merkez Bankasi bu
iglevlerini, banka ve banka dis! kesimlere ylkumlllGklerini degistirmek yolu ile
gergeklestirmeye caligirlar. Merkez Bankasinin bilango pasif kalemlerinin toplami
bu yukamltlikleri gésterir. Merkez Bankasi vaziyeti uygulanan para politikalan ile
mali sistemin karsilikli etkilesimi sonucunda bigimlenir. Merkez Bankasinin
bilangosunda aktif ve pasifine yansiyan rakamiann timine Merkez Bankasi
vaziyeti denir. Merkez Bankas! vaziyetinin ne oldugunun izlenmesi ekonominin
gidisati hakkinda fikir vermesi nedeniyle énemlidir

Para politikast, ekonominin likiditesini , ekonominin ihtiyaglarn dogrultusunda
sadlayabilme sorunuyla ilgilenir. Merkez Bankasi ekonominin likiditesini sisteme
olan yuUkumllltklerini _degistirerek ayarlamaya c¢aligirlar. Bunu yaparkende i¢
kredilerin miktanni degistirme ve déviz alim-satimi yapma yoluna giderier.
Neticede Merkez Bankasi aktiviteleri ile kendi bilangosunu etkiler. Para
politikasinin etkin olarak ydratilebilmesi igin ilk énce Merkez Bankasinin kendi
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vaziyet blyUklaginu ve yapisini denetleyebilmesi gerekmektedir. Ayni zamanda,
etkin bir parasal denetim icinde, Merkez Bankasinin elinde serbestge
kullanabilecedi arag¢lar oimalidir ki buniar faiz, likidite araclaridir.

Faiz araglarimi gu sekilde ele alabiliriz :Merkez Bankasi dncekikle kendi
aktiflerine uyguladigi faizleri kendisi belirleyebilmelidir ve dijer yandan da agik

piyasa iglemleri ile kisa vadeli faizleri yénlendirebilmelidir.

Likidite araglarnina gelince, Merkez Bankast vaziyetini olugturan aktiflerini
serbestce kontrol edebilmeli ve bunlarin vade yapisi, kisa sirede tasfiye

edilmelerine olanak taniyacak kadar kisa vadeli oimalidir.

Bu yénleri ile Merkez Bankasi vaziyeti ekonomideki karar alma birimlerinin
davraniglarinin olusumunda énemli bir etken olmaktadir. Burada Merkez Bankasi
bilangcosunu ©6mek tegkil etmesi i¢in konu igine allyoruz fakat tek tek kalemieri
incelemenin baska bir aragtirma konusu olabilecek detay! icermesinden ve bizim
konumuzun paranin, Merkez Bankasi hareketleri ile nasil etkilendiginin takibi

olmasi nedeniyle bilango kalemlerini incelemeyecegiz.

TCMB vaziyetinin pasifinde yer alan kalemler aktifin finansman geklini
gbsterir. Aktifin kalitesi ise parasinin (TL'nin) degerini belifler. TCMB * nin aktifindeki
en 6nemli kalem, Turkiye gibi parasi uluslararasi piyasalarda rezerv olarak
kullaniimayan diger Merkez Bankalannin aktifinde oldugu gibi déviz, yani diger
Merkez Bankalarinin yukimlilikleridir. Cinkl, para politikalarini uygulamak
agisindan bu aktiflerin aim-satimi,6zellikle para g¢ekilmek isteniyorsa rahatsizlik
yaratmaz. Aktifteki ikinci 6nemli kalem ticari bankalara agilan kredilerdir. Para
politikas! geredi bu krediler bazi tepkiler gelsede kisilabilir. Bu krediler igcinde de
dzel bankalara agilan kredileri kismak kamu bankalarina agilan kredileri kismaktan
daha kélaydlr. Ve aktifteki kontroli en zor kalem ise dogrudan devlete agilan
kredilerdir. Para politikasi geredi olarak bu kalemi kismak son derece zordur.
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Tablo 6.1 Merkez Bankasi Bilangosu

AKTiF

I Altin Meveudun
A-ULSL.OLS. Gr.
B-UL.St.0lm.S. Gr.

116.825.245
3.269.225

I Diviz Borglulan
A-Konvertibl
a)Efektif Deposu
b)Muhabir Hesaplar....c.courecenserenes.
‘B-Konvertibl Olmayan
a)Efektif Deposu.
b)Muhabir Hesaplar..ceceeesaseenssvesacesasees

I Madeni Para
IV Dahildeki Muhabirler

Y Menkul Degerler Clizdam
A-Devlet I¢ Borglanma Senetleri
ayKuponlu
b)Kuponsuz.
B-Diger

VI I¢ Krediler
A-Kamu Sektorit
a)Hazine :
i. Hazine'ye Kisa Vadeli Avans
i, Diger (Net)
b)Kamu lktisadi Kuruluglari:
i. Ticari
c)iktisadi Devlet Tegekkiilleri
i. Hazine Kefaletini Haiz Bono
ii. Ticari
iii. Diger
B-Bankactlik Sektdrii
a)Ticari :
i. Ihracat.
ii. Diger.
b)Tarm :
i. Tanm Kredi Kooperatifleri.
ii. Tartm Satiy Kooperatifleri
Birlikleri
iii. Diger
¢)Sinal
dyTahvil Uzerine Avans
e)Diger

VII Acik Piyasa Islemleri
A-Ropor Borglulan
a)Nakit ;
i. Doviz
ii. Menkul Deger.
b)Menkul
B-Diger

VIO Dis Krediler
IX igtirakler
X Gayrimenkuller ve Demirbaglar
XI Takipteki Alacaklar
XTI itfaya Tabi Hes.ve Akt. Al
A-3836 S.Tah.K.Uy Akt Al
B-1211 5.K.61.Md.Ger.Deg Farki:
a) Madde Kapsarmna Alinantar
b) Madde Kapsamina Alinmayanlar
XIIT Muvakkat Borglular

XTIV Diger Aktifler

21 Nisan 1985 Vaziyeti (Milyon TL.)

I
! Tirk Lirasi !  Yabanct Para i Tirk Lirasy ! Yabancy Para !
! Hesaplar Tutart | Hesaplar Tutarr | Hesaplar Toplamt ! Hesaplar Toplami1 ! Genel Toplam !
. TL. . . B
59,039.762
1.652.162 60.691.924
11.185.122
469.878.864 481,063.986
1,245
5,585 6.750 481.0870.736
124.434 124,434
15.725 1.912.578 1.928.303
7.835.600
111,698.575 118.133.575
25.068 118.158.575
168,264,342
31.666.135
874.419 200.864.896
12.138.871
128.439
- 12.266.518 213.0871.486
49,352.769 49,352,769
- 49.352.769
45.898.637 45,898,637
252.134 252.134
- 2.183.649 2.183.049
4,824 4.824
2,416,683
47.690.893 56.187.576 50.107.576
- 1.349.697 519.032 1.868.729
16.179.701 643.227 16.822.928"
TOPLAM. covvvnnnn 452,199,918 l 589.336.106 l 1.641.536.024




79

21 Nisan 1995 Vaziyeti (Milyon TL.)

PASIF

Tirk Lirasi

Hesaplar Tutari

! Yahanci Para
1 Hesaplar Tutarm

!
!

Tirk Lirasy !
Hesaplar Topiam }

Yabanc1 Para
Hesaplar Toplam i
TL.

Genel Toplam

1 Tedavilldeki Banknotlar

II Hazine'nin Alacaklari
A-Altn (Safi Gr.)
B-Diger (Net)

I Duviz Alacakitlan
A-Konvertibl
B-Konvertibl Olmayan......cecsssessssssassorascces

IV Mevduat
A-Kamu Sektorii
a) Hazine, Genel ve Katma
Biitgeli ldareler
b) Kamu iktisadi Kuruluslar ...
¢) iktisadi Deviet Tegekkiilleri. o
d) Diger (Belediyeler ve Ozel
idareler
B-Bankacilik Sektorit
a) Yurtigindeki Bankalar............ eessnssrannene
b} Yurtdipndaki Bankalar
¢} Mevduat Karsiliklan
(1211 S.K. Md. 40)
d) Dlger (Valorlﬁ istemler).....eseerenseseenes
C-Muh
a) Kred: Mektuplu Doviz
Mevduati
b) Diger
D-Uluslaras: Kuruluglar
E-Fonlar
a) Tasarruf Mevduatt Sigorta
Fonu

b) Diger.

345.574

.

6.981.412
114.269
9.833

1.316.054

»

68,520,336

9.187

721,155

28.645

4.348.414
1.523

76.171.685
133.685

35.758.319

86.346.443

1.241.764

468.373.732
612.516

3.552
3.823.996

3.736.659
466.778

155.882.721

174.642
1.683.390

8.421.568

80.647.3067

1.241.764
11.208.968

3.827.548

198.161
3.719.148

69.278.723

122,096,762

468.986.248

4.203.437

V Agik Piyasa islemlert
A-Ropor Alacakhlan
a) Nakit
i. Déviz
i, Menkul Deger..cvinmcsecsacsavscssrnsnssans
b) Menkut
B-Diger

VI Dis Krediler
A-Kasa Vadeli
B-Orta ve Uzun Vadeli

VI ithalat Akreditif Bedellerd,
Teminat ve Depozitolar
A-Déviz Satipn Yapilmng Akreditif
Bedelleri
B-Mal Bedeli ve Teminatlar

VIII {}denccek Senet ve Havaleler
IX Sermaye

X Ihtiyat Akgesi
A-Adi ve Fevkalade,
B-Hususi (Bank. Kan Md. 59).c..ccosuenvaverses
C-ilerde Vukuu Muht, Zarar Ka.r;l
(3182 S.Bank Kan. Mad. 32)
D-Deger Artrs Fonu
(2791 ve 3094 S. Kan.)

XI Kargiliklar
XH Muvakkat Alacakhilar

Xﬂl Diger Pasifler

58.206.174

58.206.178

22.411

25.0883
4.436.223

7.188.667

1.288

210.968

25.008
2.316.638
1.683
25.008
1.605.368
1.892.668
373.284

1.774.986

38.938.928

1.835.416

.

155.882.721

1.858.032

3.917.381

769.912.325

58.206.174

4.455.306

7.203.978
212.196
25.008

3.948.609
1.892.668
2.148.278
31.874.344

TOPLAM.eevsonses

L 357.596.279 |

683.939.754 |

1.041.536.624

Reeskont ve avans iglemlerinde nygulanan iskonto ve faiz oranlary:
Vadelerine en ok 3 ay kalan senetler karsilifinda yapilacak;

-- Reeskont iglemlerinde
-~ Avans iglemlerinde ....ccccreransee eresenen

% 55.00
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Para politkasi uygulamak amactyla TCMB aktiflerini yani i¢ varlk
blyGmesini ve kompozisyonunu kontrol altina almayr amaglamakta, ancak bu
yukaridakisebeplerden dolayr gerceklesmeyince, finansmanin  kontroliine
yonelmektedir, TCMB ‘nin  iki tir finansman kaynagi vardir:Déviz finansmani ve

Tark Lirasi kaynaklari .

Déviz Finansmani :TCMB ‘nin hem igeriye hem digariya déviz borcu vardir.
Disaridakilere déviz borglan blylk 6l¢cide Dresdner Bankast hesabi ile deviet ve
kamu icin gergeklestirilen borglanmadan olugmaktadir. TCMB'nin diger doviz
borglan yurt icinde yerlesiklere olan borglaridir;Bunlar kamunun ve bankalarin déviz
mevduatidir ve TCMB bu mevduati doviz olarak é6demek zorundadir.

Turk Lirasi Kaynaklan:Aktif finansmaninda diger kalem Merkez
Bankasinin TL tikimldlGkleridir (Merkez Bankasi parasi). Merkez Bankasi parasi
ddviz borglanmasi veya déviz borg vermesiyle etkilenmemektedir. Sadece ddviz
alm-satimi ile etkilenmektedir. Diger bir deyisle Merkez Bankasi parasi ya déviz
alm-satimindan ya da Turk Lirasi iglemlerinden olugmaktadir. Emisyon ise

finansmanda énemli bir kaynaktir ama tek kaynak degildir.

TCMB'deki bankaciik kesimi mevduati onemli bir finansman
kaynadidir TCMB bu tar yukUmlultklerinin yapisini degistirerek para politikasi
uygulamaktadir. Bu amagla Tirk Lirasi finansman yapisint degigtirerek, bankalarn
kredi acabilmeleri i¢in ellerinde bulundurdukian kaynaklann buyikliGklerini veya

maliyetini veya ikisini birden etkilemeye ¢aligmaktadir.

TCMB, para politikasini vaziyeti ile uygulamaya cahgirken cesitli araclar
kullanmaktadir.llk  olarak, bankalann para kullanimini ve maliyetini
etkileyebilmektedir. Bunuda zorunlu kargilk ve disponibilite oranlanni ya da
tanimlannt  degigtirerek yapmaktadir TCMB vaziyetini blyltmek istedigi zaman
munzam karsiliklan arttinr, bankalarin kredi olarak verebilecekleri kaynakian
sinidar ve arttirdigy éigide de TCMB'nin piyasa igindeki pay! artar (mono banka
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olma yoluna .gider). Zorunlu karsiik dagurilduga diglide de bankalarin kredi
imkanlaninda artig olur. TCMB disponibilite oranlarini degistirerek de piyasayi
etkileyebilmektedir. Disponibilite esas itibariyle likidite demektir. Kavram olarak
Merkez Bankalasinin disponibilite zorunlulugu getirmesi, bu g¢ercevede tutulan
varliklann TCMB tarafindan, TCMB yukimiGlidune g¢evrilmesinin garanti
edilmesidir. Yani Merkez Bankasi bazi dederleri disponibil deger kabul ettiginde, o
enstriimanian son édeme yeri olarak satin alma garantisi vermektedir. Bu
enstiman bankalann saglikll iglemesinden ziyade hazineyi borglandirma manti§
altinda geligmigtir. Sonugta TCMB bankalann bu enstrimanlar aracilidi ile
bankalann kaynaklarimin miktarnini degistirerek piyasada kredi olarak verilebilir
buyuklGkleri etkileyebilmektedir. TCMB bankalann rezervini bir taraftan da para
piyasasi islemleri ile etkiieyebilmektedir. Bu islemier ile hem banka rezervlerinin
kontroli saglanabilmekte hem de piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarini etkileme
imkani dogmaktadir. Para politikasinin yénlendirilmesinde, acik piyasa iglemlerinin
baglamasi, agirhg: giderek bankalann kullanimlan lzerine konulan kisitlarla
oynamaktan, piyasa mekanizmasi kurallan icinde farkli alternatif kullanimiarin
getirilerinin  degistiriimesi yoluyla bankalarin tercihlerinin etkilenmesi gekline

yéneltmistir.

Son para politikasi araci olarak reeskont uygulamasindan séz etmek
gerekir. Bankacilik kesiminin kisa vadeli nakit intiyacini kargilamak (izere senet (TL
lizerinden diizenlenmis police veya bonolar, hazine kefaletine dahil veya son
cirantasi banka olan senetlerden, vadesine ticari senetlerde en ¢ok 120 gin,
sanayi, madeni, tarnm senetleri ve esnaf sanatkarlann kredi ihtiyaglarnni
kargilamak tzere kanunla géreviendirilen bankalann sundukiar senetlerden
vadesine en ¢ok 9 ay kalanlar) kargiligi fon saglama bigimindeki uygulamasinda
faizlerin degistirilmesi yolu ile para politikasina yardimci olungbilmektedir.

[20] [21] [22] [24] [29]
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6.3 PARA PIYASALARI VE MERKEZ BANKAS|I DURUMU 1987-1995

6.3.1 1987- 1994 Yillan

Tarkiye ekonomisi 1980’lerin bagindan itibaren bulylik bir degigim yasamustir.
1980’lerde toplumun her kesimini etkileyen ¢ok kapsamii iktisadi kararlar alinmigtir.
Ekonomik yapida, dig ticaret rejiminden kambiyo rejimine, mali sektdrden
uluslararasi sermaye hareketlerine kadar blylk bir serbestlik kazandinimigtir. Bu
yillarda kumanda ekonomisinden serbest piyasa ekonomisine gegis yillan
olmustur. Tark Liras Gzerindeki pekgok kisittama kaldiriimig, sermaye hareketlerine
olanak taninmig ve TL ‘nin degerinin uluslararasi piyasalarda olusacak arz talep
dengesi icinde korunmasini saglayacak ilerlemeler katedilmistir.

1985'den itibaren Tirkiye’de mali sistem yeniden olusturulmus, serbest
piyasa ekonomisinin gerektirdigi piyasalasma ve yeni piyasalann olugturulmasi bu
dénemde olmugtur. TCMB 1985 yilinda hazine kagitlannin satigina iligkin yeni bir
uygulama getiriimis ve ihale sistemi hayata gegciriimistir. Bankalararasi para
piyasasi 1986’da devreye girmis ve Merkez Bankasi 1987 yilindan itibaren agik
piyasa iglemleri yapmaya baglamistir. 1988 yilinda doviz piyasasi, 1989 yilinda
altin piyasasi aciimigtr. 1991 yihinda tahvil-bono piyasasi kurulmustur. Bu
dizenlemelerin amaci, para politikasini piyasaya yonelik aracglarla ézerk olarak

yaratmektir.

Tark ekonomisinin kamu agirlikll bir ekonomi oldugu, bunun sonucu kamu
finansman sorunlarinin  gindemi belirdedidi, kamu agiklannin finansman
sorunlannin giindemi belirledigi, kamu agiklarinin finansman gekli ne olursa olsun
enflasyonist sonuglar dodurdugu, kamu aciklarinin finasman tarzinin, fiyat
istikrarini saglamaya doniik para politikasinin yilritiimesinde énemli kisitiamalar
getirdigi, orta vadede i¢ ve dis dengesizliklerin gideriimesi icin uygulanmasi
gereken politkalann bagansinin, kamu agiklannin azaltimasina bagh oldugu
stirekli vurgulanmig, kamu finansman agiklarninin yarattigi risklere ve tehlikelere
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kargi dikkat ¢ekilmistir. Kamu kesimi agiklarini ciddi boyutlarda azaltan bir mali
programin uygulanmasi ve tim kamu borglarinin denetim altina alinmas: gerektigi
ileri strtimug, kamu agiklannin Merkez Bankasi kaynaklarindan kargilanmasina

karsi cikilmigtir.

Merkez Bankasinin hikkimete karsi verilmesi gereken mali ve ekonomik
danigmanhk hizmetlerinin yerine getirimesinde ilerleme kaydedilmigtir. D&viz
kuru, faiz, harcama ve borgclanma politikalan gibi bir ok konuda fikir bildirilmig
buna karsilik alinan cevap ise goguniukla Merkez Bankas! asli gbrevinin fiyat
istikrarini sadlayacak para politikalan ile ugragmak oldugudur. Merkez Bankasinin
bu dénemde en biiylk problemlerinden biri de bagimsizlik meselesidir. Merkez
Bankasi uygulanacak tim politikalarin etkin olabilmesi igin harcamaci kuruluglardan
badimsiz olmasi gerektigini savunmus, para yaratma giclnden ayn tutulmasinin
bitce disiplini agisindan 6nemi ve dzerkligin geregi anlatiimaya gahgiimigtir.

Bu dénemde para politikasini yonetmek igin gerekli olan piyasalarin hayata
gegirilmis para, doviz ve faiz politikalarinin etkinligi arttinimigtir. Bu déneme ait
saptamalardan biri de dévizdeki paralel piyasanin bir anlamda ortadan kalkmasi ve
sistemin igine ¢ekilmesidir. Yine o yillann ¢atigma konulanndan biri de dovize
endekslenme dolarizasyon tartigmasidir. Merkez Bankasi para ikamesi anlamina

gelen bu dneriye karsi ¢ikmis ve tehlikelerini dile getirmigtir.

Merkez Bankasini degerlendirmeye calistidimiz bu dénemde daha énce
yapmakta oldudu bazi gérevierini devretmigtir. Kalkinma bankaciidi gdrevieri ve
ihracatin desteklenmesini igeren faaliyetleri uzman bankalara devretmistir. Kredi
politikasinda 6nemli bir degisiklik yapimig orta ve uzun vadeli kredilere son
veriimis genel kisa vadeli reeskont penceresi devreye girmistir.

inceledigimiz bu dénemde para programini, Olgllebilir yeni parasal
blyukliikleri ortaya koymus, kamuoyuna ve siyasi otoritelere, tutarli bir iktisat
politikasi bitini iginde yer almasi kosulu ile parasal programlarnn basarili olacag



vurgulanmigtir. Parasal program kamuoyunda destek buldugu kadar elestiriimis ve
kendi bahcelerine diizenleme yapmak geklinde yorumlanmigtir.

Merkez Bankasinin kendi bilangosuna hakim olma caligmalanda ayni
dénemde 6nem kazanmig, bilango aktiflerini tasfiye edebilme ¢aligmalar igerisinde
akiiflerin vade yapisinin esnek hale gelmesine caligiimigtir.

Hazine ile zaman zaman surtigmeye girilmis ve sonug¢ olarak hazine ile bir
protokol imzalanmak kaydiyla hazinenin dlgik faizle kullanabilecegi Merkez

Bankasi kaynaklarina sinir getirilmigtir.

Ozellikle 1980’ li yillarda sermaye piyasalan hareketlerinin serbestlesmis
oldugu bir ortamda yiksek kamu borglari nedeniyle artan faizler, kisa vadeli
sermaye giriginin artmasina sebep olmustur. Kisa vadeli sermaye girigi, artan
ithalatt ve kamu agiklarinin i¢ borglanma ile kapatiimasinda ek kaynak olarak
kullaniimigtir. Bu finansman yéntemi bir yandan TL'nin yabanci paralar kargisinda
deder kazanmasina yolacarken diger taraftan kisa vadeli ve yiksek faizli
bor¢lanmay! gerektirmistir. 1993 yilt sonu itibariyle TL yabanci paralar kargisinda
%22 deger kazanmustir. Kurlardaki bu asin degerlenme ihracatin karlih@ini
azaltirken ithalati nisbi olarak ucuz hale getirmistir. Ayni dénemde 1993 ‘de 1988'e
gore kamu igcileri Gcretleri 3 kat, memur maasglan 1.8 artmig ve Uret -
maaslann GSMH ‘daki pay! %20’den %36’ya ylikselmigtir. TGm bunlann etkisi ile
i¢c talebin artmasina sebep olurken diger taraftan uluslararast piyasalardaki

mukayeseli avantajimizin azalmasina neden olunmustur.

1992 Aralik 1993 Temmuz déneminde Merkez Bankasi net dig varlikian
285 milyon $ artmig, Merkez Bankasi agtk pozisyonu 563 milyon $ diigmig ve TL
islemleri ile yaratilan para, toplamin %92’sinden, %87‘ye digmustar. .

1993 Aralik ayina gelindiginde son bes aylik dénemde Merkez Bankasinin
net dig varliklan 972 milyon$ azalmigtir. Merkez Bankasi agik pozisyonu 986
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milyon $ artmigtir. Tark Lirasi iglemlerinde yaratilan Merkez Bankasi parasi
toplamin %87’sinden, %98'ine ¢ikmigtir.1994 Ocak ayr sonunda Merkez Bankasi
net dig variiklari 1.130 milyon $ azalmigtir. Merkez Bankasi agik pozisyonu 843
milyon $ artmis ve 1987'den itibaren ilk kez Merkez Bankasinin yarattigi para
%100'G gecerek %108 olarak gergekiesmigtir. Cari iglemler dengesi 14.2 milyar $
fazladan 6.4 milyar $ eksiye digmusgtdr.

1994 yili, Tark Ekonomisinin yasadi§i ¢ok sayidaki ilklere taniklikla gegti-
Birbiri ardina ihale iptal eden ve borglanma piyasas! tikanmig gériinen bir hazine,
Ocak ayina bir 6nceki yildan kalan goranttydd. 15 Ocak'da uluslararas! degerleme
kurulusu Moody's 'in, ardindan Standart and Poor's'un Tarkiye'nin kredi notunu
distirmesi, krizin itk kivilcimi oldu. Bu ayin ilk haftalannda 65-70 araliinda olan
O/N'lar ayin sonuna dogru %150 ‘'ye yiikseldi. 27 Ocak'da gelen %13.6 oranindaki
devaliiasyon dolan 15.140'dan 17.250 liraya ¢ikardi.

Subat ayi, hazine borglanmasinda tam bir hisran niteligindeydi. Actid
toplam 7 ihalenin Gglnl iptal etmek zorunda kalan hazine, vadeyi kléaltmaya ve
faiz yikseltmeye yanagmayinca piyasaya 3,3 trilyonluk bono satigiyla yetindi.
Kamu finansmaninda maliyeti distirmek amacini tastyan distk faiz isran,
piyasada serseri paray! artirirken ddévize talebi de ylkseltti. Bu ay icinde gecelik
borglanma oranlar hizla tirmanmaya basladi ve %45Q'yi gbrdi. Dolann tirmanigini
piyasaya satig yaparak durdurmaya caligan Merkez Bankasi rezervlerinde erimeye
g6z yumdu . 30 Kasim 1993'de 7 milyann Ustiinde olan ddviz rezervi, 8 Subat'ta

4 milyar 673 milyon dolara geriledi.

i¢ borg geri 6demeleri nedeniyle piyasadaki likidite artmaya devam ederken
hazine, Mart ay1 boyunca da faiz digirme isran nedeniyle ihale iptallerini
sUrdlrdl. Merkez Bankasi, apide actidi bir gecelik reverserepo ihaleleriyle likiditeyi
kontrol etme g¢abasindaydi. @ Mart'da 21.870'den iglem géren dolar, 13 Ocak'daki
degeri olan 15.560 lira dikkate alindidinda %40.5 oraninda deger kazanmigti. Ayni
ginlerde gecelik borglanma oranlant %700'e yiikseldi. Tarkiye , "5 Nisan"
kavsadina dogru hizla ilerlerken 23 Mart'ta Standart and Poor's ' un Turkiye 'nin
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kredi notunu duglren karan geldi. 27 Mart yerel secimleri éncesinde gelen bu
acgiklamanin ardindan dolar 26.000 gérdl. Merkez bankasi, dolara yénelen para
miktarini azaltmak amaciyla kanuni karsiliklarin ceza faizini ytkseltince yogun TL
talebi, ekonomi tarihinde yerini alacak bir ilke daha sebep oldu O/N'lar 25 Mart'ta
% 1000'e ylkseldi.

Para piyasalari 1994'e yalniz yagsanan ekonomik krizden degil bagta 27
Mart yerel secim sonuglari olmak Gzere daha pekgok siyasi olay ve gelismeden de
olumsuz etkilendi. Netekim, Refah Partisinin Ustiniiglyle sonuglanan yerel

secgimlerin ardindan 5 Nisan ekonomik paketi geldi.

6.3.2 5 Nisan Kararlan

6.3.2.1. 5 Nisan 1994 Kararlarinin Amaci

5 Nisan kararlarinin alinmasindaki amag; enflasyonu hizla digirmek, TL'ye
istikrar kazandirmak, ihracat artisini hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi
sosyal dengeleride gobzeten surdurllebilir bir temele oturtmaktir. Bir taraftan
ekonominin hizla istikrara kavusturuimasi amaglanirken, diger taraftan istikran
strekli kilacak yapisal reformlar da gergeklestirimesi hedeflenmistir. Gelirlerin
ekonominin rekabet glcini dikkate alan ve verimli istihdami destekleyen bir
yapida gelismesi, istikrann dider unsurudur. Programda temel ilke,lretim yapan
stibvansiyon dagitan bir devlet yapisindan ekonomide piyasa mekanizmasinin tim
kurum ve kurallariyla islemesini sadlayan ve sosyal dengeleri gézeten bir devlet
yapisina gegmektir. Burada ekonomiye yerlesen enflasyonla yagama aligkanligini
kinp TL'ye glven kazandirmak hedeflenmistir. Alinan kararlar agadidaki ana

bagliklaria 6zetlenebilir.
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6.3.2.2 Alinan Onlemler

Alinan kararlar birkag baslik altinda toplayip inceleyecegiz.

a- Gelir Arttinct Onlemler: Vergi denetimleri ile vergi édemeye katilim
arttiniacaktir. KIT ‘lerin bazilarni hizla satisa cikarilacak ve geliri hazineye
aktarilacaktr.KiT ‘lerin hazineye olan borglarinin siiratle  6denmesinin saglanmasi
ve bu kurumlann T.C.Zirrat Bankas! diginda mevduat veya repoda para tutmasi
engellenecektir. Hazinenin lojman,kamp vs. gibi tesislerinden kiralann rayi¢
bedellere ¢ikanlarak tahsil edilmesi, tasinmazlann satiglarindan gelir eldiimesine

cahgilacaktir.

b- Harcama Kisici Onlemler: Memur maas artislan dustk tutulacaktir. Fazla
mesai Ucretleri %50 dusurilecektir. Personel alimlan durdurulmustur. Yap, islet,
devret modeli tegvik edilecek, bdylece alt yapi yatinmilan nedeniyle blylimede
darbodaz olugsmasi engellenecektir. Kamu kuruluslanni tasarlanan tasit, lojman,

sosyal tesis yatinmlan durdurulmustur.

¢- Doviz Kuru Ucret ve Fiyat Politikalan: Eskiden oldugu gibi enflasyonia
belirlenen kur, fiyat ve Gcretler yerine, ileriye dénik enflasyon beklentisine gére

belirlenecek spekilatif kur ve fiyatlara izin veriimeyecektir.

d- ihracat : ihracat, dig mitahitiik ve turizm ekonominin itici gticti ofarak kabul
edilmektedir. Daraltilacak yurt ici talep, yurt digi talebin arttinimas ile
kargilanacaktir. inracati, EximBank aracihd ile tesvik ederek kredi ve sigorta
islemleri yapilacaktir. Avrupa Birlidinde rekabet glcl olan sektorlere oncelikie
destek verilecektir. Ihracata yénelik sanayi ve tannmsal hammaddelerin diinya
fiyatlanindan saglaniimasina ¢alisilacaktir. Yabanci sermaye-girigi ve Ozellestirme

de hizlandirma calismalan arttinlacaktir.
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e- Sermaye Piyasalan Tedbirleri: Yeni bir enstriiman olarak gayrimenkul
yatinm fonlart ve gayrimenkul yatirim ortakliklarini diizenleyen tebligler
¢ikarlacaktir. Varliga dayah menkul kiymetler ve A tipi fonlar ile repo
yapllamayacak repoya konu olan kiymetin getirilen duienleme|ene mukerrer
kuilaniimasin engelleyecek kanunlar uyguiamaya girecektir.

f- Merkez Bankasi Ve Bankacilik ile ilgili Tedbirler: Son yillarda hizla artan
kamu agiklarinin Merkez Bankasi ve mali piyasalar Uzerindeki baskisi, para
politikalarinin etkin kullanimini zorlagtirmigtir. istikrar programinin kamu agiklarini
dusuruct etkisi Merkez Bankasi’'nin parasal biyukltkler Gzerindeki kontrol guctnd
arttiracak mali piyasalarda kalict bir istikrar saglanacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
hazine ve diger kurumlarin Merkez Bankasindan kredi kullanmianna sinirlama
getirilerek Merkez Bankasi daha 6zerk yapiya kavusturulacaktir. Merkez Bankast,
para politikasim ekonomideki fiyat, Gicret ve déviz kuru igin 6ngorilen hedeflere
uyumiu bir sekilde ylrutecek ve parasal biyiklukler kontrol altinda tutulacaktir.
Merkez Bankasinin parasal biyuklikler Gzerindeki kontrolini arttirabilmek igin

mevduat munzam karsiligi ve disponibilite uygulamalan tekrar dizenlenmigtir.

Sigortaya tabi tasarruf mevduat sinirt 50 milyon TL'den, 100 milyon TL'ye
cikariimistir(5 Nisan kararlanndan sonra mevduat c¢ekilmelerini engellemek icin
6nce tim mevduatlar givence altina alinmig daha sonra  sigorta simin 300

milyona dustrtimagtar).

Merkez Bankasinin 1999 yili sonunda bitecek olan banknot basma imtiyazi
slresindeki sinirlama kaldirimigtir. Merkez Bankasinin 6zerkligini saglayacak bir
diger karar ise karsiliksiz para basmasina zorlanmasinin ortadan kalkmasidir. 1995
Yiinda hazineye acilacak kisa vadeli krediler %12'ye, 1996'da %10’a, 1997'de
%6’ya, 1998 ‘de %3’e inecektir. Ayrica kamu kurumlarnna agliacak kredi ise toplam
avans limitinin yanisindan fazla olamayacaktir. Burada bizim konumuzia dogrudan
ilgili Merkez Bankasi ve bankacilik kesimine ait tebliglerin detaylarint oldugu gibi
aktaraca@iz, fakat tebligler icin kanun ve madde numarast gibi detaylan

almayacagiz.
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6.3.2.3. Dizenlenen Tebigler

6.3.2.3.1.D6viz Kuru On Banka Tarafindan Belirlenecek

Bu dizenleme déviz kurlarinin tespiti ve zorunlu déviz ve efektif devirleri ile
ilgilidir. Bu gergcevede Merkez Bankasi'nin ginlik kur belileme seansi yerine i¢
piyasalardaki gelismelere paralel olarak kurunu belifeme imkani getirilmis;
bankalar, yetkili miesseseler, 6zel finans kurumlan ve PTT'ce belirlenecek kurlarda
ABD Dolan 3000 sinin kaldinlarak bir serbesti sadlanmistir. Bu dizenlemeye
paralel olarak, MB bugiinden itibaren sermaye tabant ve gruplan temsil kriterleri
esas alinarak belirlenen 10 bankanin (Akbank, Citibank, Garanti Bankasi, Kogbank,
Tutinbank, Vakifbank, Ziraat Bankasi, Yapi Kredi, Is Bankasi, Osmanli Bankasi)
saat 15.00'deki bankalararas! piyasadaki doviz fiyatlarinin ortalamasini alarak kendi

kurunu belirlemeyi karariagtirmigtir.

Zorunlu déviz ve efektif devirleri % 20'den, % 25'e ¢ikariimakla birlikte ilave
% 5'lik oranin MB biinyesindeki piyasalarda satilarak devredilmis sayilacagi hiikme

baglanmistir.

Ote yandan, MB ile galigan yetkili miesseselerin aylik asgari ABD Dolan
1.000.000. tutanindaki dévizlerini bu piyasada satarak déviz devirlerini yapmalari
imkan dahiline girmistir.Ayrica, buginden itibaren TL kargili§i déviz deposu verilen
bankasi swap piyasasi da TL ve doviz faiz oranlarn esas alinarak yeni sekliyle
dizenlenmig; doviz piyasasi piyasa sartlanm en iyi bicimde yansitacak sekilde

yeniden organize edilmis bulunmaktadir.

15 Subat 1994 tarihinde IMKB tahvil ve bono piyasasinda -Merkez
Bankasinin baslattigi kesin alim-satim islemlerine bugtinden itibaren repo ve ters
repo iglemleri de ilave edilmig bulunmaktadir. Borsa tahvil piyasasina girmekle ilk
kez kendi organize ettidi i¢c piyasalarin digindaki bir i¢ piyasada igslem yapmaktadir.
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Bu konudaki amac! da ulkemizdeki piyasalagma hareketinin gelismesine destek

vermektir.

6.3.2.3.2.Mevduat Munzam Karsihklan Hakkindaki Teblig

Bankalar, 31.3.1994 tarihi itibariyle diizenleyecekleri mevduat munzam
karsilik cetvelinde mevcut TL ve yabanci para mevduatlarindan yurti¢i bankalar
mevduatinin tenzilinden sonra kalan mevduat tutarlarini sabit kabul ederek bu
tutariar Gzerinden mevduatta meydana gelecek artislar icin ise (yurti¢i bankalar
mevduat: harig) belirtilen mevduat karsilik oranlan esas alinarak Merkez Bankasi
nezdinde agilacak hususi bloke birer hesapta nakden munzam karsilik tahsis
etmekle mikelleftirier.(Mevduat munzam karsiliklar hakkinda 85/1 sayili teblig 94/2
sayil teblig 3. Madde 1. Fikrasi a ve banka bendi agagidaki gibi degigmistir.)

Mevduat Munzam Karsilik Oranlan:
a) Sabit olarak kabul edilen mevduat igin

1) Turk Lirasi,
-Vadesiz ve 1 ay vadeli mevduatta % 16
-3 aydan 1 yila kadar vadeli mevduatta (3 ve 1 yil dahil) % 7.50
-2 ve 3 yil vadeli degigken fuaizli mevduatta % 6
-4 ve 5 yil vadeli degisken faizle mevduatta % 2

2) Yabanci Para (TL olarak tesis edilen kisim igin);

-Vadesiz ve 1 ay vadeli mevduatta % 8. 1 aydan fazla vadeli mevduatta % 3 ddr.

b) Mevduat artiglari igin,

1) Turk Lirasi,

-Vadesiz ve vadeli mevduatta % 8

- Degisken faizli mevduatta % 0

2) Yabanci para (TL olarak tesis edilen kisim igin);

-Vadeli ve vadesiz mevduatta % 0
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6.3.2.3.3 Umumi Disponibilite Hakkinda Teblig

Bankalarin bilan¢olardaki TL ve yabanci para mevduat hari¢ TL ve yabanci
para taahhutlerindeki artisa karsi bulunduracaklar disponibl degerler ve bunlara
iligkin esas ve sartlar asagida belirlenmistir.(1211 Sayili T.C. Merkez Bankasi

Kanunu ‘nun 40-2-a maddesine istinaden )

Tahhltlerin hesabinda, bankalarin aylik bilangolarinda yer alan asagidaki TL
ve yabanci para cinsinden olan hesaplara ait tutarlar ve tebligin 1. maddesi b fik-
rasinda belirtilen esaslar gercevesinde ilgili TL ve yabanci para taahhitierden

dusalir:

a) Ozkaynaklar (Odenmis sermaye, kanunu yedek akgeler, ihtiyari yedek
akceler, banka sabit kiymet yeniden degerleme fonu, istirakler ve kuruluglar sabit
kiymet yeniden degerieme karsgihidi ile karin toplanmasi veya zararlann dasgllmesi
sonucu kalan tutar ve sermaye yeterliligi rasyosunun hesaplanmasinda dikkate

alinan sermaye benzeri krediler)

b)Pasifte yer alan karsiliklar (krediler serbest karsilidi, kidem tazminatt kargihig,
sabit kiymet yenileme fonu karsiligi, banka sosyal yardim sandidi varlik agiklan

karsiligi, diger karsilikiar)
c) Merkez Bankas! 6zel hesaplar karsilid,
d) Merkez Bankasi'na olan mevduat ve kredi yikimltldkleri,
e) Faiz ve gider reeskontlarn,

f) Yurtici bankalara olan kredi yukamiaitkleri ile Merkez Bankasi bankalararasi

para piyasasindan alinan borglar,

g) Fonlar ve fonlardan kullandiriian kredi karsiliklari,
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h) Ziraat Bankasi'nda Tek Hazine Sistemi ¢ercevesinde agillan Hazine cari

hesabindaki tutariar,
1) Tarkiye ihracat ve Kredi Bankasi'ndan kullandirilan tutarlar

i) TUrk parasi ve yabanci para mevduat.

Bankalarin bu taahiitlerine karsi bulunduracaklan toplam disponibilite orani
%32'dir. Merkez Bankas! nezdindeki vadesiz serbest tevdiattin taahhttlere orani
asgari % 2'dir. Disponibl deger olarak tutulan Gelir Ortakligi Senetleri tutar
taahhdtlerin % 5'ini agsamaz. 31.3.1994 tarihinden sonra ki taahhtler igin

bankalarin;

a-TL taahhitlerle ilgili olarak Merkez Bankasi nezdinde bulunduracaklart TL
vadesiz serbest tevdiat hesaplannin TL taahhitlere orani asgari % 8'dir.

b-Yabanci para taahhltlerle ilgili olarak, Merkez Bankasi nezdinde
bulunduracaklari yabanci para serbest tevdiat hesaplarinin yabanci para

taahhitlere orani asgari %9'dur

Disponibil degerler arasinda yer alacak olan, devlet i¢ bor¢lanma senetleri
ve deg@eri yabanci para karsiligi TL olarak belirlenen gelir ortakhigr senetleri Merkez
Bankasi'nca senet tipleri ve vadeleri itibariyle agiklanan fiyatlardan gunitik olarak
degerlendirilir. Gunlik degerlerin, disponibl dederlerin hesaplanma stresi igindeki
haftalik ortalama tutarlarindan; Merkez Bankasi'nca belirienecek hesaplama
esaslarina gore bulunacak devlet ic borglanma senetleri ve gelir ortakhidi
senetlerinin vadelerine kalan gin sayisinin haftalik agirlikli ortalamasimin her bir
banka icin asgari 210 giin olmasini saglayan kismi disponibl deger sayilir.
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6.3.2.3.4. Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Karar ile Merkez

Bankasi Genelgesi

32 Sayih kararile bagbakanhk hazine dig ticaret mustesarliginin 91-32/5
saylli tebligine iliskin Merkez Bankasi genelgesi agagidaki gibidir. Ticari ve gayri
ticari iglemlere iligkin olarak yapillan déviz ve efektif alim-satim islemlerinde
uygulanacak doéviz kurlan bankalar, yetkili miesseseler, 6zel finans kurumlar ve
PTT'ce piyasa kurallan dahilinde serbest¢e belirienir. Ancak,- bankalararasi déviz
piyasasinda verilen TL alig ve satig kotasyonlari arasindaki fark ylzde 3'G
gecemez. Ticari ve gayri ticari iglémlere ddviz cinslerine gére uygulanan TL kurlan
ilgili kuruluglarca gunlik olarak Merkez Bankasi'na bildirilir. Merkez Bankasi'nca her
is ginlt sonunda ilan edilecek guniUk kurlar, uluslararasi ve i¢ piyasalardaki
gelismeler dikkate alinarak serbestce belirlenir."Bankalar, 6zel finans kurumiar ve
PTT ihracat (Prefinansman ihracat bedeli olarak alisi yapilan dévizler dahil) ve
gérinmeyen islemlerden (faiz gelirleri ve mahiyetlerine bakilmaksizin doviz tevdiat
hesaplari, cari hesaplar veya katilma hesaplarindan TL karsili§l yapilan aliglar
dahil) aligini yaptiklan déviz ve efektiflerin, en az % 20 oranindaki kismini, hesaba
gectigi tarihten itibaren takip eden ayin son isginiine kadar Merkez Bankasi'na
devretmek ve buna ilaveten % 5 oranindaki kismini da hesaba ge¢ti§i tarihten
itibaren takip eden ayin son isgunine kadar Merkez Bankasi blnyesindeki déviz ve
efektif piyasalarina satmak veya Merkez Bankasina devretmek zorundadiriar.
Yetkili miesseseler ise % 25 oraninda zorunlu doviz devri yapariar.

Bankalar veya Ozel finans kurumlar, Tuark Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karann ihracata iligkin 8. maddesinin a fikrasinda, fiili ihrag
tarihinden itibaren 180 glin olarak belirlenen stire diginda getirilerek kendilerine
satilan ihracat dévizlerinlin tamamini, hesaba gectidi tarinten itibaren takip eden
ayin son iggtinine kadar Merkez Bankasina devretmek zorundadiriar.

Yapilacak devirlerde devir ve satisa konu déviz ve efektifler, devir ve satig
isleminin yapilmasi gereken son igglininde Merkez Bankasinca bankalararasi
islemlere uygulanan zorunlu déviz alig kuru sabitlestirimek suretiyle devir iglemine
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tabi tutulur. Fiili devrin yapildigi tarihteki bankalararasi zoruniu déviz alis kuru,
sabitlestirilen kurdan dislk oldugu takdirde fiili devir tarihindeki kur uygulanir.
Aynca bankalar, yetkili muesseseler ve &6zel finans kurumlari devretmek ve
satmakla yukimllu olup, slresi iginde devretmedikimeri ve satmadikian doéviz
tutarlan i¢in devre ve satiga esas alinan déviz cinsi Gzerinden yillilk % 3 oraninda

cezai faiz éderler.

Ddéviz Tevdiat Munzam Karsihk Oranlari 31.3.1994 tarihi itibariyle
dizenlenecek doviz tevdiat munzam karsilik cetvelinde mevcut déviz tevdiat
hesaplan tutan sabit kabul edilerek bu tutarlar lizerinden vadesiz ve bir ay vadeliler
icin % 17.50, bir aydan fazla vadeliler icin % 14.51, 31.3.1994 tarihli déviz tevdiat
munzam kargilik cetvelinden baslamak Uzere ddviz tevdiat tutarinda meydana
gelecek artiglar icin ise bu oran vadesiz ve bir ay vadeliler ile bir aydan fazla
vadeliler i¢in % 10'dur.

6.3.3 1994-1995 Yillan

1994'e pes pese iptal edilen ihalelerle giren hazine 5 Nisan kararlarindan
sonra yaniden borglanabilir hale geldi. Ger¢i hazine'nin yeniden borglanabilir hale
gelmesi icin O/N faizlerin ylzde 1000 hazine bonosu faizlerinin ytzde 400'leri
bulmasindan sonra mimkin oldu.Ama olsun o dénemde faizin oranindan ¢ok

borglanabilmek énemliydi.

Finans piyasalanna yonelik dizenlemeleri de iceren 5 Nisan 1994 paketinin
aciklanmasinin hemen ertesinde dolar 40.000 TL'yi gordu. Merkez Bankasi, 6
Nisan'da devir kurunu devaliie ederek kuru 24.000 TL'den, 32.179'a ylkseltti.
Ancak bir giinde 33.000 ‘den, 40.000 firlayan dolar, makasin yeniden agiimasina
yol agti. 40.000 tavani, dolarin bu yi iginde gérdigi en yliksek nokta oldu. Nisan
ay!, birbirini izleyen banka tasfiyeleriyle de kayitlara gecti. TYT Bank'in tasfiyesini
Marbank ve impexbank izledi.
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Tasfiye edilen bankalarla sarsilan finans piyasalarina destek, deviet eliyle
geldi. Gliven bunalimiyla birlikte gok hizli mevduat kaybina ugrayan bankacilik
sektord, 5 Mayis'ta butin mevduatlarin devlet garantisine alinmasiyla rahatladi. Bu
karar, banka mevduatlarindaki erimeyi durdururken 5 Mayis sonrasindaki bir
haftallk dénemde bankalardaki TL mevduati 22.25 trilyon artti. 6 Mayis tarihinde
285.9 trilyon olan toplam mevduat, 13 Mayis'ta 308.2 trilyon oldu. Mayis ayinin
ilk haftasinda agiklanan Nisan ayina iligkin enflasyon oranlari da 1994 yilindaki
ilklerdendi. Toptan esyada %32.8, tlketicide %24.7 olan aylk enflasyon,
Cumhuriyet tarihinin en ylksek orani olarak tarihe gegti. Mayis ayi ortalarinda, IMF
ile stand-by anlasmasi konusunda mutabakata vanldiginin agiklanmasi, dolann
¢odzUlmesini kolaylastirdi. iste o ginleri izleyen 26 Mayis'ta, hazinenin siki para
politikasina ilk adim niteligindeki sok faizli bonolarin satigi basladi.

Borglanma vadesi 1 aya kadar diismis olan hazine, Mayis ay1 sonunda
satisa surdigti %50 donem faizli stiper bonolarin satisina Haziran ay1 basinda
da devam etti.IMF'nin uyanian dogrultusunda i¢ borclanma piyasasina yeniden
islerlik kazandiran hazine, dénem faizi %50 olan G¢ aylk bonolardan nominal
degerde 40 trilyonluk satis yapti. StUper bonolar olarak adlandinian kagitlann
ihraclyla dolar blylk olglide teslim alinmig oldu. Nitekim dolar, Haziran ayi
boyunca kisa sireli dalgalanmalar diginda hareketsiz kaldi. 1 Haziran'da déviz
interbank'inda 30.900 olan dolar, 30 Haziran'da 31.130'dan islem gérdd. Haziran
ayinda piyasalarda faizin hakimiyeti kuruldu. Mali piyaslarda krizin ilk glnlerinde
vade bir gline kadar kisalmigti. Hazine, faiz silahint kullanarak vadeyi énce Ug¢ aya
ardindan da 6 aya yaymaya ¢aligh. Tepe noktasini goéren faizlerde ise kademeli
olarak inig gbze carpiyordu. Alti aylik bonolarnn bu yil gérdugt en yiksek faiz, 23
Haziran'da gergeklegen ihaledeki maksimum %146 noktasi oldu ki bu faizin yillik

getirisi yine %200 d.

Temmuz ayl, dolann deder kaybettidi, hazine faizlerindeki inisin strdiiga bir
donem oldu. Dolar, bankalararasi piyasada 1 Temmuz'da 31.180 TL
dizeyindeydi. Ay sonunda dolarn iglem gordigi fiyat 31.120TL oldu. Hazine
bonosu ise bu ay boyunca piyasalarin gdzde enstrimam niteligindeydi. Kur
arbitraji, yerini faiz arbitrajina biraktidi igin kimileri bu igleyise "Cillerin saadet zinciri"
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demeyi tercih etti. Yilin ikinci yarisinda ¢ok sik kullanilan bir sézcik; "sendrom” da
bu yilin ekonomi literatlirine armagani oldu. Hazine 'nin Temmuz ayi bagindaki
yUiklad bor¢ odemeleri 6nce Temmuz, sonra Agustos, son olarak da Eylll
sendromuna yol agti. Merkez bankasinin 21 Temuz'da yaymladi§i  yeni
disponibilite tebligi 6ncesinde piyasalar yeni bir enstrimanla tanigti TEFE endeksli
tahviller... Bu ayin dider bir olayi da, bankalardaki TL mevduatimin déviz tevdiat
hesaplarinin 8nine gegmesiydi. Bankalardaki TL mevduat, 1 Temmuz itibariyle
415.7 trilyon liraya ¢ikarken DTH'lar 393.6 trilyon dizeyinde kald..

Agustos ayi, i¢c bor¢ 6demeleri agisindan hazine'nin en yikli aylarindan
biriydi. 1 Agustos'da bankalararas! piyasada 31.000-31.160 araliginda seyreden
dolar, 25 Agustos'daki 20 trilyoniuk itfa ©ncesinde hareketlendi ve 24 Agustos'da
35.900'u goérdi. Merkez bankasi % 69-70 araliginda O/N’loranlarimt % 240 ‘a
yikselterek dolari kontrol etti. Dolar Agustos ayini ddviz interbankinda 33.850-
34.050 araliinda tamamiadi

EylGl ayi da faiz ve ddviz arasindaki gekismeyle gecti. Dolar tutmak icin bu
ayin ilk yansinda O/N ‘lan %60-200 aralijinda tutan Merkez Bankasi, 14-30 Eylil
tarihleri arasinda O/N'lan %20-60 araligina kadar dusltrdid. 1 Eylulde
bankalararas! piyasada 34.700-35.000 araliginda seyreden dolar, 30 Eylll ‘de
34.050-34.800 araliginda ayi tamamladi.

Ekim ayi, hazine'nin borglanma oranlanindaki inigi hizlandirdigi bir siire¢
oldu. 6 Ekim'deki ihalede % 80'nin altina gekilen U¢ aylik borclanma oranlar alt
ayhk bonolarda 17 Ekim'de %95.48 oldu. Hazine faizlerindeki inis 20 Ekim'den
itibaren tersine déndii. Bunda dolardaki artiginda etkisi vardi. Ekim  ayinda
34.200 'den baglayan dolar, 1600 liraya yakin bir primle ay! tamamlad.

Kasim ayinda hazine faizlerinde yeni bir artis trendi ortaya gikti, Ug aylik
borglanma orani ortalama %82'den %94’e tirmandi.Dolar, Kasim ay ile birlikte
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36.000 ‘i gordu ve bankalararas: piyasada 36.520 TL’den tamamladi O/N’lar %40-
90 arali§inda degisti.

Aralik ay1 yilin ikinci yansi ele alindidinda dolarin en fazla prim yapti§: ay
oldu. Bankalararasi piyasada %6.4 oraninda prim yapan dolar, 36.580 diizeyinde
bagladi®i  Aralik ayimi ozellikle son hafta yapti§i atakla 38.920 dizeyinde
tamamladi. Ay boyunca %120'yi agsamayan O/N'lar ayin son gini  %500'lere
filadi. Ancak iglem olan en yiiksek faiz %210 oldu. Hazine 'nin U¢ aylik borglanma
orani %93’den, %105.92'ye tirmand ki bu bonolarn yillik getirileri% 156 ya esitti.

Evet tum bunlar 1994’Gn yasanmis bitmis olaylan ama hala devam eden 5
Nisan Programi ve IMF ile yapilan anlagmanin gereklerinin yerine getiriime
caligmalan devam ediyor, bu nedenle 1995 ilk dort ayinin da burada yer almasi

gerektigine inaniyorum .

1985 yihnin ik ihalesi yine Gg ayhktt. 1994 ‘Un son aylannda hazinenin
bono faizleri ylikseltmesinden dolay: yapilan bu ihalenin yillik getirisi %173.14’e
(ortalamaya gore) esitti. Hazine, Merkez Bankas ile daha énce kurmak istemedigi
veya kurmayi beceremedigi iletisim ve ortak hareket kabiliyetini edindi. Merkez
bankasi, TL piyasasida faizi baski altinda tutarak O/N faizleri bonolarin guinliik
getiriierinin altinda tutmdy: bagarip, hazine bonosu alarak portféyde tagimayi karli
hale getirerek hazineye yardm etti. Ay boyunca O/N'lar%55-60 arasinda
seyretti. Ay icerissinde G¢ aylik iki ihalede daha fazla miktar ve daha dusik
faizlerle ¢ekerek basit faizi %113  bilesik yillik faizi ise %160'a duslrmeyi
bagardi. Dolar 39.979 ve mark 25.647 TL ile bu ay: bitirdi.
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Tablo 6.2. Ihale Yontemine Gére Satiglar

IHALE NO:

HANGE
VADE ILE
SATILDIGI

OO W W WwWwWWwWWwWwoWwaowwwao wiw w
3>
<

191
218
218

Giin
Giin
Giin

12
12

12

9 Ay
12 Ay
12 Ay

3 Ay

VADE TARIHI
VE TANIM

08.82.95/68
18.62.95/38
16.62.95/38
24.85.95/68
20.62.95/38
22.82.95/3B
02.93.95/38
87.06.95/68
£8.63.95/38
14.06.95/68
16.063.95/38
20.03.95/38
22.03.95/38
22.83.95/38
29.83.95/38
36.03.95/98
05.04.95/38
14.04.95/38
19.04.95/68
27.84.95/38
£9.88.95/68
16.68.95/68
18.08.95/68
61.89.95/68

21.09.95/78 }

28.09.95/78
06.12.95/98
14.12.95/98
20.03.96/127
22.03.96/12T
29.12.95/98
03.04.96/12T
13.10.95/68
16.01.96/98
17.04.96/12T
25.04.96/12T
27.07.95/38

(MILYAR TL.)

IHALE
TARIKHI

THRAG
TARIHI

KABUL

EDILEN
TEKLIF
TUTARI

YILLIK
GERGEKLESEN
FAizZ

67.11.94
18.11.94
16.11.94
17.11.94
1g.11.94
22.11.94
28.11.94
61.12.54
£5.12.94
12.12.94
14.12.94
16.12.94
19.12.94
20.12.94
27.12.94
28.12.94
63.081.85
12.01.95
17.01.95
25.81.95
96.82.95
13.02.95
15.82.95
20.02.95
22.82.85
27.02.95
£7.03.95
14.83.95
21.03.85
23.03.95
29.03.95
84.04.95
18.04.95
17.04.95
18.04.95
25.84.95
26.04.95

09.11.94
11.11.94
17.11.94
23.11.94
21.11.94
23.11.94
©1.12.94
07.12.94
87.12.94
14.12.94
15.12.94
19.12.94
21.12.94
21.12.94
28.12.94
29.12.94
04.01.85
13.61.95
18.01.95
26.01.95
68.82.95
15.62.85
17.82.95
22.82.95
23.82.95
02.03.85
08.83.95
16.93.95
22.03.95
24.83.95
31.03.95
05.84.95
14.04.95
18.04.95
19.04.95
27.04.985
27.04.95

6.261,6
8.607,2
5.681,7
IPTAL
16.580,8
12.817,6
20.141,3
1.810,2
22.895,2
2.289,1
5.016,7
418,6
7.200,1
5.104,3
5.050,5
5.642,3
5.087,8
45.236,4
49.154,3
12.949,0
13.054,6
42.169,9
29.779,5
32.884,1
43.371,1
17.284,7
51.257,9
45.432,7
37.101,8
53,372,6
47.157,9
69.856,6
42.545,7
64.653,5
47.893,7
3.126,0
18.281,2

ORTALAMA
KAPITALIZE
FAiz %

122,86
122,78
120,24
125,50
121,81
109,11
99,42
96,88
94,29
95,65
101,88
162,86

Subat ayinda 750 milyon $'lik dig bor¢ ddemesi yapilmig ve hazine alti aylik
bono ihalesine gikarak ¢ ayr ihalede ortalama basit faizleri %127'den %113’e

distrmis ,191 ve 210 gunlik iki ihale daha yapmis,

ortalamalarla tum ay icinde yaptidi ihalerin yillik getirilerini %168’den,

siras| ile %107 %101

%123'e
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dasurulebilmis ve toplamda yaklagtk 176 trilyon nominal degerde satis
yapabilmigtir. Merkez Bankasi O/N faizlerini %40’a kadar indirebilmis ay
ortalamasi1 %40-60 arasindadir. Dolar 4.530 ve mark 26.813 TL'den ayi
tamamlamig, bu ay igerisinde dévizde gapraz kurunda etkisi ile dolardan TL'ye
gecis olmus (bu bdélimin sonunda doéviz mevduat hesaplan tablosundan
dolardaki hareket izlenebili)DTH ‘ida durmug hatta bir miktar azalmigtir. Dovizin
getirisi Ocak ve Subat aylarinda enflasyonun altinda bir getiri elde etmigtir.

Tablo 6.3. BAZI TASARRUF ARAGCLARININ GETIRISI(%)

Nisan Ocak-Nisan Son Bir Y1
MEVDUAT
Ug Ay -0.3 0.3 8.3
Alt Ay 0.4 0.3 0.5
Bir Yil 0.9 3.4 7.8
pDOviz
DOLAR -4.8 -126 -36.2
MARK 4.7 1.8 -23.1
STERLIN 5.0 9.8 -31.8
ISV. FRANGI -4.9 0.5 -20.8
F.FRANGI 6.1 -4.9 -25.8
H.FLORINI -4.8 -1.9 -23.0
J.YENI -1.0 3.2 -23.5
ALTIN(Kiilge) -3.3 9.8 -27.9
IMKB Endeksi 10.0 36.7 58.9
HAZINE BONOSU
Ug Aylik 0.0 7.5 - 302
Alti Ay 0.3 8.4 16.3
DEVLET TAHVILI 1.8 — 13.9

**Tabloda Nisan ayi enflasyonu %6.4 , Ocak -Nisan enflasyonu %25.1,yillik
dénem icin TEFE artig1 olan %94.3 kullaniimigtir.****
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Mart ayinda piyasadan aldig: gticle yillik ihaleyi deneyen hazine 37 ve 53
trilyon nominal degerli iki satis yapmis yine yillik getirileri distirmek kaydiyla bir ay
6nce Ug aylik ihalede 6nerdigi %121 ortalama faizle yilhk borglanabilmistir. O/N
faizler %40-70 arsinda degigsmis Merkez Bankas: itfalardan dolayi piyasada kalan
paralan mart ayt baginda ve sonunda iki reverse repo iglemi ile 8 trilyon ve 5
trilyon ¢cekerek kontrol etmig, dolarda 41.943 TL ile ayi bitirmisgtir.

Nisan’da yilik, alt aylk, dokuz aylik, ve tekrar yilik ihale yaparak
itfalardan gelen paranin ortada dolagsmasina izin vermemis. 197 trilyon nominal
satis yapmis yillik bilegik faizleri %95'e kadar dusirmusttir.O/N oranlar %40-65
araliginda seyretmis dolar 42.667 TL olmustur. Merkez Bankas! piyasanin itfa
oncesinde para sikisikhgi ve itfadan sonra para fazlaligi yaratmayacak sekilde
herseyin Gstesinden gelmistir. 1994 ‘de, 1995 Nisan ay: 6demelerin inaniimazhi§i
ile ¢ok korkun¢ ve sanki halledilemeyecek bir problem gibi gériintyorsa da,
bankalarinda hazineye yeniden bor¢lanma konusunda verdikleri destekle

sorunsuz atlatimistir.

1994 Y1l igerisinde devalliasyon &ncesindeki kriz habercisi g&stergeleri
takip eden bankalar ve reel kesimden bazi kurumiar tim olanlardan en az zararla
kurtulurken bankacilk sektéri ¢, sermaye piyasasi menkul kiymetler
sirketleride yedi fire vermistir. Tabi ki bunlar bilinen gorilenler, bankalarin bir
codunun sermaye yapilan zayiflalamig , bir kismi igtiraklerini satarak, bir kismi da
sermaye arttinmina giderek mali binyesini diizeltmeye gayret géstermisterdir.

Bu doénemde yasadiklan kot tecriibeden dolayl surekli gtpheci ve
temkinli olma gayreti icine girmisler,0megin hazine ihalelerine girmek istememigler
veya katilimlan kiglk olmustur. Tiketici ve yatinm kredilerini vermemeye faizlerini
de her turlu olasiigi gézénline alarak ¢ok yliksek tuttarak,doviz piyasasinda agik
pozisyon tutmamaya tutarlarsa da miktarnn kisa strede tamamianabilir miktarda
olmasina dikkat etmisler, TL ve Repo Piyasalan diginda birbirleriyle iglem
yapmamaya ve eger yaparlarsa miktarnn ¢ok az-vadenin kisa olmasina ézen
gostermiglerdir. Dolayistyla tim bankalar her turll islerinde Merkez Bankasindan
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alan, Merkez Bankasina satan pozisyona girip, gunlik iglemlerinide azaltip risk
almaktan kagan, “bekle gor” mantigi icerisinde hareket etmislerdir.

1995 basindan itibaren ise iyiye gidige inanan, hazine ve Merkez Bankasi
ile diyalog halinde olan bankacilik kesimi, bir yil énceki sikintilanni yagamamak
diger taraftanda biraz daha aktif olup gegen yilin kéti performansini
dizeltebiimek amaciyla ihalelere katiimaya karar verdiler. Burada hikimetin,
hazinenin ve Merkez Bankasinin para politikasiyla ilgili ag¢iklamalarini unutmamak
gerekir ki bu agiklamalar;Devaliiasyonun, enflasyonun daha altinda kalacag,
konsolidasyon endisesinin yersizligi , ©6demeleri kargilayacak rezervin mevcut
oldugu yoéniinde idi. Bunlara istinaden bankalar her ihaleye ellerindeki para
miktanndan da fazla katilip, aldiklari bonolan piyasadaki fazla para ile fonlayarak
portféy yaratmaya basladilar ve bir énceki ihaleye katilip almamig olan bankalar
pisman oldmaktaydi. Clnku ihaleden alinan kiymetler bir iki glin icerisinde % 5-6
puanlik faiz digtsleri ile inaniimaz karlar elde ettirdiler. Bankalar bu hareketlerle
dovizde pozisyon almaktan veya hisse senedi portfdyl tutmaktan daha fazla kar

elde etmig oldular.

6.3.4. Merkez Bankasi Veri Tablolan ve Yorumu

Burada 6zellikle 1987-1995 dénemine ait Merkez Bankasi vaziyetinden elde
edilen tablolann bazilanndan ve grafiklerden TBMB'nin olay! nekadar kontrol
edebildidi ve parasal biytkiiklerin nasil degistidini gérecegiz. Ozellikle 1994 Ekim
ayl sonuna kadar emisyonda sirekli bir artis gbézlenirken Ekim’den sonra bir
gerileme yasanmis ve emison ayni noktayr 1995 Ocak ‘ta tekrar yakalamig tekrar
diglse gegmis tekrar ylikselmis sunug olarak Ocak ayint 122 Tirilyonun altinda
kapatmis aradaki inig ¢ikis hareketlerinde Merkez Bankasinin agik piysa iglemleri
ve ihalelerle piyasayi kontrol ettigini gériilyoruz. Subat ayinda yeni maas rakamian
ile emisyonun arttiini ay icinde ayni seviyelerde kontrol edilebildigini ve daha
sonra yine artista oldugunu goriiyoruz. Tabloya bakarak sunu sdyleyebiliriz , 1994
Ocak - 1995 Ocak aylan arasindaki enflasyonun artigi arasinda bir paraleliik
oldugu goézle gorlimektedir. [20][21][26][27]

wuReLY
seEnE ,
T Y%mm%{%ﬁm@ b
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6.3.4.1 Emisyon Hacmi

Tablo 6.4. Emisyon Hacmi

TARIH (MILYAR TL) TARIH (MILYAR TL)
31 ARALIK 1987 3018 15 SUBAT 1995 139813
30 ARALIK 1988 4485 16 SUBAT 1995 139366
29 ARALIK 1989 8365 17 SUBAT 1995 140242
31 ARALIK 1990 14074 20 SUBAT 1995 143462
31 ARALIK 1991 21289 21 SUBAT 1995 140661
31 ARALIK 1992 36838 22 SUBAT 1995 139400
31 ARALIK 1993 63104 23 SUBAT 1995 140110
31 OCAK 1994 61394 24 SUBAT 1985 140812
28 SUBAT 1994 68079 27 SUBAT 1995 142616
31 MART 1994 64114 28 SUBAT 1995 146324
29 NISAN 1994 79731 1 MART 1995 152904
31 MAYIS 1994 88143 2 MART 1995 154083
30 HAZAN 1994 91704 8 MART 1985 160307
29 TEMMUZ 1994 102178 7MART 1895 143181
31 AGUSTOS 1994 115104 8 MART 1995 140292
30 EYLUL 1994 118135 9 MART 1995 137956
31 EKIM 1994 120997 10 MART 1995 137986
30 KASIM 1994 113752 13 MART 1995 139794
30 ARALIK 1994 120212 14 MART 1995 144432
2 OCAK 1995 118079 15 MART 1995 150533
3 OCAK 1995 114005 16 MART 1995 149327
4 OCAK 1985 111975 17 MART 1985 148786
5 OCAK 1995 112131 20 MART 1995 147790
6 OCAK 1985 112664 21 MART 1995 143383
9 OCAK 1995 112679 22 MART 1995 140986
10 OCAK 1995 111499 23 MART 1995 139756
11 OCAK 1995 111136 24 MART 1995 140640
12 OCAK 1995 112722 27 MART 1995 140242
13 OCAK 1995 122485 28 MART 1895 136655
16 OCAK 1995 131647 29 MART .1 985 135320
17 OCAK 1995 130327 30 MART 1995 135765

18 OCAK 1995 127099 31 MART 1995 139186
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19 OCAK 1995 124317 3 NISAN 1995 141034
20 OCAK 1995 124552 4 NISAN 1995 139918
23 OCAK 1995 122569 5NISAN 1995 142904
24 OCAK 1995 118985 6 NISAN 1995 141004
25 OCAK 1995 118293 7 NISAN 1995 141502
26 OCAK 1995 115662 10 NISAN 1995 142512
27 OCAK 1995 114566 11 NISAN 1995 139696
30 OCAK 1995 115156 12 NISAN 1995 139025
31 OCAK 1995 119992 13 NISAN 1995 143591
1 SUBAT 1995 122152 14 NISAN 1995 159991
2 SUBAT 1995 125474 17 NISAN 1995 165050
3 SUBAT 1995 127231 18 NISAN 1995 160514
6 SUBAT 1995 128036 19 NISAN 1995 158792
7 SUBAT 1995 125655 20 NISAN 1995 156034
8 SUBAT 1995 123976 21 NISAN 1995 155883
9 SUBAT 1995 123403 24 NISAN 1995 156711
10 SUBAT 1995 125637 25 NISAN 1995 155557
13 SUBAT 1995 128642 26 NiSAN 1995 154203
14 SUBAT 1995 134096
170000 —

16000V

mn = /%
-

120000 575 {0 5141516 172021 24 T3 24 T/ 2825 051 3 & 5 8 701112131417 T0I60T1 T4 26 262728
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Sekil 6.1. Emisyon Hacmi Grafigi
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6.3.4.2 Serbest Mevduat ve Munzam Karsiliklan ile ligili Bilgiler

Tablo 6.5. Bankalann Tirkive Cumhurivet Merkez Bankasindaki Serbest Mevduatiari

TARIH (MILYAR TL) TARIH (MILYAR TL)
31 ARALIK 1987 448 15 SUBAT 1995 3225
30 ARALIK 1988 825 16  SUBAT 1995 3090
29 ARALIK 1989 1715 17 SUBAT 1995 1599
31 ARALIK 1990 1559 20 SUBAT 1995 18534
31 ARALIK 1991 2932 21 SUBAT 1995 6828
31 ARALIK 1992 4055 22 SUBAT 1995 2971
31  ARALIK 1993 5762 23 SUBAT 1995 3275
31 OCAK 1994 4542 24 SUBAT 1995 4549
28 SUBAT 1994 4784 27  SUBAT 1995 8845
31 MART 1994 6322 28 SUBAT 1995 7304
29  NisAN 1994 3835 1 MART 1995 5665
31 MAYIS 1994 9797 2 MART 1995 3877
30 HAZIRAN 1994 6330 6 MART 1995 4732
29 TEMMUZ 1994 6283 7 MART 1995 9623
31 AGUSTOS 1994 7172 8  MART 1995 8601
30 EYLOL 1994 6865 9 MART 1995 3937
31 EKIM 1994 7539 10 MART 1995 4271
30 KASIM 1994 5558 13 MART 1995 11953
30 ARALIK 1994 6134 14 MART 1995 7825
2 OCAK 1995 12013 15 MART 1995 3755
3 0CAK 1995 5201 16  MART 1995 2112
4 OCAK 1895 1826 17 MART 1995 3229
5 0CAK 1995 4630 20 MART 1995 5258
6 OCAK 1995 6594 21 MART 1995 12063
9  0CAK 1995 4547 22 MART 1995 6291
18 QCAK 1995 6711 23 MART 1995 3895
11 0CAK 1995 6468 24 MART 1995 3489
12 0CAK 1995 8953 27  MART 1995 6484
13 0CAK 1995 5086 28 MART 1995 11010
16  OCAK 1995 7622 29  MART 1995 6563
17 OCAK 1995 6888 30 MART 1995 4169
18 OCAK 1995 5884 31 MART 1995 2677
19 OCAK 1995 4206 3 NISAN 1995 3819
20 OCAK 1995 3624 4 NISAN 1995 3440
23 OCAK 1995 7255 5 NISAN 1995 6048
24 OCAK 1995 - 6385 6 NISAN 1995 11943
25 OCAK 1995 7252 7 NISAN 1995 7959
26  OCAK 1995 3430 10 NISAN 1995 8668
27 OCAK 1995 5763 11 NisAN 1995 5713
38 OCAK 1995 6039 12 NISAN 1995 4728
31 OCAK 1995 4842 13 NISAN 1995 9840
1 SUBAT 1995 5950 14 NisAN 1995 4993
2 SUBAT 1995 6062 17 NisSaAN 1995 5628
3 SUBAT 1995 4870 18 NISAN 1995 3889
6 SUBAT 1995 8302 - 19 NISAN 1995 13108
7 SUBAT 1995 6335 20 NisAN 1995 4470
8 SUBAT 1995 2853 21  NISAN 1995 4340
9  SUBAT 1995 5197 24 NIiSAN 1995 4951
10 SUBAT 1995 7934 25 NISAN 1995 16840
13 SUBAT 1995 15200

14 SUBAT 1995 5405
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Mevduat munzam karsiliklarinda aradaki kigtk inis ¢ikis olmasina ragmen,
ozellikle 5 Nisan kararlanyla arttinlan karsilik oranlar o ay igin bir baytk artig
sonrasinda da yavag artiglarla kendini géstermektedir. Munzam kargihklar 31 Mart
1995 tarihine gére 3.678 milyar lira, 30 Aralik 1994 tarihine gére ise 18.663 milyar
lira artarak 21 Nisan 1995 tarihi itibariyle 76.172 milyar lira olmustur.

Tablo 6.6. Mevzuat Munzam Karsiliklan

(CuMA GUNLERI ITIBARIYLE)
(MILYAR TL.)

31  ARALIK 1993 38341
28  OCAK 1994 32106
25  SUBAT 1994 32630
25  MART 1994 34829
29  NiSAN 1994 40483
27  MAYIS 1994 45440
24  HAZIRAN 1994 49207
29  TEMMUZ 1994 57634
26  AGUSTOS 1994 58550
30 EYLDL 1994 56992
28  EKIM 1994 56165
25  KASIM 1994 55034
30 ARALIK 1994 57509
6 OCAK 1995 58011
13 OCAK 1995 60661
26 OCAK 1995 56694
27  OCAK 1995 58163

3 SUBAT 1995 58648
10 SUBAT 1995 58777
17 SUBAT 1995 62621
24 SUBAT 1995 62729
3 MART 1995 62989
18 MART 1995 69478
17 MART 1995 69826
24  MART 1895 71046
31  MART 1995 72494
7  NisAN 1995 73841
14 NISAN 1995 74662

21  Nisan 1995 76172
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Tablo 6.7. Munzam Karsilida Tabi Mevduat fle Bankalarin Elinde Bulunan
Hazine Bonosu Ve Tahviller

BANKALARIN ELINDE BULUNAN

. MUNZAM
HAZINE ~ DEVLET KARSILIGA TABI
BONOSU  TAHVILI  TOPLAM MEVDUAT TOPLAMI

31 ARALIK 1993 9478 78563 88041 226128
28 OCAK 1994 8692 84164 92856 211280
25 SUBAT 1994 6097 82876 88972 218121
25 MART 1994 5075 79511 84586 215562
29 NISAN 1994 4413 78970 83384 246843
27 MAYIS 1994 7661 91282 98943 299955
24 HAZIRAN 1994 17684 99147 116231 374948
29 TEMMUZ 1994 41533 111245 152778 455983
26 AGUSTOS 1994 57651 119637 176688 441395
30 EYLOL 1994 53175 95827 149602 452476
28 EKIM 1994 52869 80135 133004 444031
25 KASIM 1994 57961 89809 147770 473164
30 ARALIK 1094 64201 86427 150628 527626

6 0CAK 1995 68975 83691 152666 483194
13 0CAK 1995 76673 84369 161042 500238
29 OCAK 1995 79084 91166 170250 508759
27 OCAK 1995 80149 98542 178691 508037

3 SUBAT 1995 74172 101768 . 175872 516029
10 SUBAT 1995 77711 93153 170864 525431
17 SUBAT 1995 108574 94487 195061 548925
24 SUBAT 1995 169099 99944 209043 575499

2 MART 1995 109326 188577 217963 583015
16 MART 1995 109322 112899 222221 591361
17 MART 1995 112824 113581 225605 607068
24 MART 1995 188921 129257 238178 624204
31 MART 1995 115163 136891 252054 635283

7 NISAN 1995 107455 146612 254067 650565

Bankalarin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndaki serbest mevduatlan
butln incelenen dénemde dalgalanan bir seyir izlemigtir. 31 Mart 1995 tarihine
gére 8163 milyar lira, 30 Aralik 1994 tarihine gore ise 4.706 milyar lira artarak 25
Nisan 1995 tarihinde 10.840 milyar lira olmustur, fakat bu rakam Ocak ayindan bu
yana bicok kez yakalanabilmis oldugundan buyiik bir artig sayiimamaktadir.

6.3.4.3. Doviz ile iigili Mevduat ve Rezerv Bilgileri

Kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplarn, 21 Nisan 1995 tarihi itibariyle, bir
énceki haftaya gére 221 milyon dolar, 31 Mart 1995 tarihine gére 274 milyon dolar,
31 Aralik 1994 tarihli kesin veriye gore ise 1.774 milyon dolar artarak 10.999 milyon
dolar olmustur.Ticari bankalar nezdinde agilmisg bulunan déviz tevdiat hesaplar ise,
31 Mart 7 Nisan 1995 tarihleri arasindaki bir haftalik dénemde 203 milyon dolar,
gegen ay sonuna gére 864 milyon dolar, 31 Aralik 1994 tarihli kesin veriye gbre ise
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1.685 milyon dolar artarak 7 Nisan 1995 tarihi itibariyle 20.328 milyon dolar
olmustur. Kredi mektuplu ddviz hesaplannin artigt bize ithalat ve ihracat
hareketlerinin blylmekte oldugunu, diger taraftan déviz mevduat rakamiarinin

gecen yilki artiglarina gére daha yavas olmasi TL ‘ye dénlsun bir gbstergesi

olmaktadir.
Tablo 6.8. Déviz Mevduat Hesaplan
(HAFTALIK GEGiCI VERILER - MILYON DOLAR)
pbviz TEVDIAT HESAPLARI

TOPLAM

KREDI : pbviz

MEKTUPLU YURTICI YURTDISI TOPLAM MEVDUAT
poviz HESAPLARI

TEVDIAT
TARIH HESAPLARI BANKALARARASI DiGER  TOPLAM

31 ARALIK 1993 £975 4414 12260 16674 2431 19105 (*) 26080
31 OCAK 1994 7155 2031 12393 14424 2375 16799 (*) 23954
28 SUBAT 1994 7340 1164 12586 13750 2376 16126 (*) 23466
31 MART 1994 7550 1002 11877 12879 2532 15411 (*) 22961
30 NISAN 1994 7606 1418 16819 12237 2483 14720 (*) 22326
31 MAYIS 1994 7791 928 19949 11877 2371 14248 (*) 22039
30 HAZIRAN 1994 8164 1246 11405 12651 2384 15035 (*) 23199
31 TEMMUZ 1994 8314 1676 11730 13400 2356 15756 (*) 24870
31 AGUSTOS 1994 8484 1669 12286 13955 2386 16341 (*) 24825
30 EYLOL 1994 8828 1810 13029 14839 2502 17341 (%) 26169
31 EKIM 1994 5289 1740 13959 15699 2505 18204 (*). 27493
30 KASIM 1994 8996 1774 13918 15692 2403 18095 (¥*) 27091
31 ARALIK 1994 9225 1743 14457 16200 2443 18643 (*) 27868
6 OCAK 1995 g235 2083 14447 16530 2459 18989 (**) 28224
13 OCAK 1995 9376 2185 14478 16663 2479 19142 (**) 28518
20 OCAK 1995 9439 2163 14431 16594 2468 19862 (**) 28501
27 OCAK 1995 9595 2202 14618 16820 2502 19322 (**) 28918
31 OCAK 1995 9635 1740 14508 16248 2417 18665 (*) 28300
3 SUBAT 1995 9629 2202 14554 16756 2493 19249 (**) 28878
10 SUBAT 1995 9586 2236 14329 16565 2464 19629 (**) 28615
17 SUBAT 1995 9871 2391 14405 16796 2498 19294 (**) 29165
24 SUBAT 1995 10024 2382 14562 16944 2520 19464 (**) 29488
3 MART 1995 16096 2369 14562 16931 2519 19450 (**) 29546
160 MART 1995 16631 2376 15211 17587 2616 20203 (**) 30834
17 MART 1995 10786 2385 15294 17679 2630 20308 (**) 31095
24 MART 1995 10762 2412 15353 17765 2643 20408 (*¥) 31110
31 MART 1995 18725 2227 15292 17519 2606 20125 (**) 30850
7 NISAN 1995 10910 2483 15293 17696 2632 20328 (**) 31238

14 NisAN 1995 16778
21 NISAN 1995 16999
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Tablo 6.9. Uluslararasi Rezervler

(HAFTALIK GEGIci VERILER - MILYON DOLAR)

pfviz REZERVLERE

TOPLAM
MERKEZ TicARI BROT
TARIH ALTIN BANKASI BANKALAR REZERV
31  ARALIK 1989 1354 4831 3128 9314
31  ARALIK 1990 1468 5872 3971 11411
31  ARALIK 1991 1493 4918 5842 12253
31  ARALIK 1992 1494 6116 7644 15254
31  ARALIK 1993 1488 6213 16061 17762
31 OCAK 1994 1488 5524 8950 15962
28  SUBAT 1994 1488 4448 8620 14556
31 MART 1994 1488 3294 8222 13005
30 NISAN 1994 1488 3321 7935 12744
31 MAYIS 1094 1476 3572 7526 12575
38 HAZIRAN 1994 1476 4257 8111 13845
31 TEMMUZ 1994 1479 5436 8325 15360
31 ABUSTOS 1994 1453 6242 7628 15324
38 EYLOL 1994 1439 6741 8455 16636
31  EKiM 1994 1418 6814 8411 16643
30 KASIM 1994 1410 7254 7797 16461
31  ARALIK 1994 1416 7112 7997 16519
6 OCAK 1995 1410 6966 9931 18247
13 OCAK 1995 1410 7655 9483 18547
20 OCAK 1995 1419 9004 9396 19810
27  OCAK 1995 1403 9138 9635 20176
31  OCAK 1995 1400 9299 7478 18177
3 SUBAT 1995 1400 9356 9377 20133
10 SUBAT 1995 1400 9537 9248 20178
17 SUBAT 1995 1400 16219 9027 20647
24 SUBAT 1995 1400 10455 9212 21067
3 MART 1995 1400 16977 8926 21363
10 MART 1995 1400 11248 9106 21754
17 MART 1995 1400 10924 9135 21459
24  MART 1995 1400 10957 9159 21516
31  MART 1995 1400 11292 8679 21372
7 Nisan 1995 1400 11733 8950 22083
14  NiSAN 1995 1392 11444
21  NISAN 1995 1386 11297

(*) AYLIK KESIN VERILER

NN
*

*

(")
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Sekil 6.2. T.C.M.B Déviz Rezervi

21 Nisan 1995 tarihli haftalik gegici verilere gére, uluslararasi standartta
olan altin ve serbest doviz rezervlerinden olusan Merkez Bankasi brit rezervi 31
Aralik 1994 tarihli kesin veriye gore 4.161 milyon dolar artmig, gegen ay sonuna
gore 9 milyon dolar, bir énceki haftaya gore ise 153 milyon dolar azalarak 21 Nisan
1995 tarihi itibariyle 1.386 milyon dolar altin ve 11.297 milyon dolar déviz rezervi
olmak Gzere toplam 12.683 milyon dolar olmustur. Merkez bankasi ddviz rezervinin
artmasi bu yil icerisinde yapilmasi gereken 12 milyar dolarlik dig borg édemesi
nedeniyle sevindirici oimakla beraber yetersizdir.

Merkez bankasinin bu yilki déviz politkasi dolari, uluslararasi parite artis
kadar ayarlayarak fazla artmasina izin vermeyip marki develie edip doviz
sepeﬁnde dizeleme yapmaya ¢alismaktir. Hazinenin, dolarla ilgili IMF’e verdigi
hedefleri tutturacad: ve dolar develGiasyonunun muhakkak enflasyon altinda
kalacagini her firsatta belitmesi zaman zaman merkez bankasinin ucuz dolar
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satin alabilmesine yaramaktadir. Burada dd&viz tevdiat hesaplarina getirilen yeni
munzam Kkarsilik oranlarini,  zorunlu ddviz devir kuru etkilerini , doviz devrini
geciktirmeye getirilen cezai kurallarin ve ihracatin ithalata gére nisbeten artmis
olmasinin rezerv Gzerindeki arttirici etkilerinin borclar karsilamada gereken déviz

miktarini tamamlamaya yarayan etkilerini g6z ardi etmemek gerekmektedir.
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Sekil 6.3.Ticari Bankalar Serbest Déviz Rezervleri

Bankalardan alinan haftalik gegici verilere gére, 7 Nisan 1995 tarihi itibariyle
ticari bankalar serbest déviz rezervleri (yurt disi muhabir rezervleri + efektif +
portfdy), 31 Aralik 1994 tarihli kesin veriye gére 953 milyon dolar artmig, gegen ay
sonuna goére 262 milyon dolar azalmig, gegen hafta igerisinde ise 271 milyon dolar
artarak 8.950 milyon dolar olmustur.



MILYON ABD DOLARI

111

22000

20000

i::::: : %
Ny &
% 7 /////

/%7/4 %%

BOOO 1990 1991 1092 1993 1994 1995
HAFTALIK VERILER

=4

\
§m
\\\\\\\\\V&Wfﬁar

&A

r\\\\\

Sekil 6.4. Uluslararasi Rezervler

7 Nisan 1995 tarihli haftalik gegici verilere gore, brit uluslararasi rezervier
(Merkez Bankasi altin ve serbest déviz rezervieri + ticari bankalar serbest déviz
rezervieri), 31 Aralik 1994 tarihli kesin veriye gore 5.564 milyon dolar, gecen ay
sonuna gore 1016 milyon dolar, gecen hafta icerisinde ise 711 milyon dolar artarak
7 Nisan 1995 tarihi itibariyle 22.083 milyon dolar olmustur.

6.3.4.4 Parasal Biiyiikliiklerle ilgili Bilgiler

Para arzi rakamiari incelendiginde M2'de ancak Nisan ayindan itibaren, yani
enflasyon esasen buyik olgide arttiktan sonra kayda deger bir genigleme oldugu
gorlimektedir. Reel satin alma glcd itibariyle yaklagik olarak artig géstermeyen M2
geniglemesi 1994 yilinin Temmuz-Ekim déneminde nominal olarak da -durma
noktasina gelmistir. Ajustos ve Ekim aylarinda mevduat gerilemesine paralel
olarak M2'de nominal gerileme olmasi mevcut yilksek enflasyon ortaminda dikkat
cekicidir. M2'ye yurtici kaynakli doviz tevdiat hesaplan da eklendigi taktirde 12 aylik
geniglemenin enflasyon seviyesini belirgin bir sekilde ashdini gdstermektedir. Bu
durum Tdrkiye'de artik toplam mevduatlarin yandan fazlasini olusturan déviz
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tevdiat hesaplannin toplam satin alma glici hesaplamasinda dikkate alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir.(M1,M2,M2Y,M3A ,M3,M3Y'nin igerikleri Talo 6-10
‘dan takip edilebililecektir.)

M2Y seklinde ifade edilen bu para arzinda ancak Nisan ayindan itibaren
yuksek olcekli bir reel artisin sdzkonusu olmasi para arzi geniglemesinin
enflasyonun nedeni olmaktan ziyade enflasyonun sonuglarini yansittdini ortaya
koymaktadir. Bu bakimdan dévizin hizla deger kazandidi Nisan ayinda M2Y'de
yaklagik 200 trilyon lira kadar genisleme meydana gelmesi kur degisikliginin sonucu
olarak gorulmektedir. M2Y geniglemesi baslangi¢ta enflasyon arhisinin nedeni
olmasa da enflasyonu ayakta tutmak igin gerekeh nominal satin alma gtict artigini
saglamasi bakimindan énem tagimaktadir.

7 Nisan 1995 tarihli haftalik gegici verilere gére, M1 para arzi 30 Aralk
1994-7 Nisan 1995 tarihleri arasindaki dénemde % 0.5 oraninda azaimig, 1 Nisan
1994 tarihine gére % 122.7 artmig, son l¢ aylik dbnemde % 18.5, ve son alti aylk
donemde ise % 16.5 oraninda artarak 7 Nisan 1995 tarihinde 237.734 milyar lira

olmusgtur.

Dolagimdaki para miktan, gegen yil sonuna goére % 23.9, gegen yil ayni
dénemine gore % 143.9, son (¢ aylik ddnemde % 25.6, son alti aylik ddnemde ise
% 18 oranlarinda artarak 7 Nisan 1995 tarihinde 129.350 milyar lira olmugtur.

Genig anlamdaki para arzi (M2), gegen yil sonuna gére % 23.3, gecen yil
ayni déneme gore % 183, son (g aylik dénemde % 317 ve son alti aylik dénemde
ise % 40.6 oranlannda artarak 7 Nisan 1995 tarihinde 792.427 milyar lira olmugtur.

Vadeli tasarruf mevduati, gegen yil sonuna gbre % 42.3 , gegen yil ayni
déneme goére % 243.2 , son (i¢ aylk dénemde % 43.6 ve son alti aylik donemde ise
% 51.6 oranlannda artarak 7 Nisan 1995 tarihinde 411.480 milyar liraya ulagmigtir.



113

M2Y para arzi, gegen yil sonuna gére % 20.5, gecen yil ayni ddneme gére

% 150, son Ug aylik ddnemde % 22 ve son alti aylik dénemde ise % 41 oranlarinda

artarak 7 Nisan 1995 tarihinde 1.532.137 milyar lira olmusgtur.

Kredi hacmi toplam olarak 30 Aralik 1994-7 Nisan 1995 tarihleri arasindaki
dénemde % 21.9, gecen yil ayni déneme gére % 86.6, son U¢ aylik dénemde

%14,7 ve son alti aylik dénemde ise % 51.5 oranlarinda artis gdstererek 7 Nisan

1995 tarihinde 871.416 milyar lira olmustur.

Tablo 6.10. Para Arzi Ve Kredi Hacmi Gelismeleri

NISAN  MART SUBAT  OCAK ARALIK KASIM  EKIM EYLUL  AGUSTOS TEMMUZ HAZIRAN HAYIS  NISAK

67/04 31/83 24/02 27/81 36/12 25/11 28/10 38/69 26/08 29/07 28/06 27/85 29/04

1995 1995 1995 1995 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994
M1 237734 234188 243156 202389 238981 216853 209768 205485 191614 179751 153893 148616 127685
DOLASIMDAKI PARA 129358 120361 127934 103063 184378 185883 167562 163378 1852254 91320 82154 75597 68091
D.g.BﬂK.*MADENi P. 143913 140697 142192 115883 121468 117121 117979 119266 113387 183234 92439 89351 88662
BANKA KASALARI (-) 13663 20336 14258 12826 17696 12838 18408 15888 11143 11914 18385 13754 12571
v.siz TicARI MEv. 606938 64842 67288 58632 77458 63659 61192 58197 51138 52473 41876 37649 35763
¥.$iZ TASARRUF MEV. 34557 34429 34432 26698 34897 36418 38382 31901 28397 25483 21851 21426 17385
v.Siz DiGER MEVDUA. 12868 14456 13319 13893 22173 16735 10143 11988 9742 18397 6938 6518 6166
TCMB.KDAKI MEVDUAT 89 92 183 283 181 166 481 111 83 78 282 26 288
M2 792427 765592 728712 629570 642498 584142 558539 563913 550549 556050 469332 390962 329704
y.ti Ticari Mev. 33944 32548 38278 26861 26189 23544 19935 26033 17962 22132 16115 8963 6865
v.Li TASARRUF MEVD. 411486 394419 347758 308446 288961 281153 262699 271198 273823 288474 242965 188668 145945
v.Li DIGER MEVDUAT 182768 98184 94172 87696 83740 64664 61831 68312 62186 66266 53366 49247 435967
MEVDUAT SERTIFiKASI 6501 6261 5348 4878 4619 4788 4323 5665 5844 5427 3793 3476 3382
M2Y 1532137 1499087 1416954 1307652 1271261 1169257 1130202 1968118 1612975 976866 872327 795674 763273
pdviz TEV.HES(TL) 739718 733415 696242 678882 628711 585115 571663 585185 462426 414818 462995 464712 433569
piviz TEV.HES(1) 17696 17519 16879 16756 16365 16831 15958 14839 14218 134@e8 12674 12635 12978
TL/USD DOV.AL. KURU 41861 41864 41249 4B468 38418 36499 35823 34639 32524 38956 31797 32831 33488
M3A 823354 861890 749860 659372 662658 613239 587467 589727 577617 579275 483626 463375 342963
M2 § 762427 765592 720712 629570 642499 584142 558539 563013 550549 556058 459332 398962 329784
RESMi MEVDUAT 38927 36298 29148 29882 19566 29997 28868 26714 27868 23225 14294 12413 13259
M3 847921 824331 775249 681511 681208 633137 662484 602875 593862 594579 489755 467924 348889
TCMB.DA Di&.MEVDUAT 24567 22441 25389 22139 19158 19898 14997 13148 15445 15384 6129 4549 5846
M3Y 1587631 1557746 147149)1 13593593 13890919 1218252 1174867 1187986 1855488 1609389 892750 812636 782378
M3 847921 824331 775249 681511 6812068 633137 682484 602875 593062 594579 489755 487924 348809
piviz TEV.HES(TL) 739718 733415 696242 678882 628711 585115 571663 583105 462426 4148190 492995 484712 433569
KREDI HaCMi 871416 850675 801967 791886 714497 640178 615884 575759 541541 552344 432727 458762 489221
TCMB DOLAYSIZ XRED. 163587 151734 151904 152734 148189 145374 136991 118895 104488 117178 111133 13454)] 137887
MEVDUAT B.KREDiLERI 653658 643287 599261 586698 518988 450081 440569 414359 395855 395227 298331 291497 317786
K.YAT.B.KREDiLER} 54179 55654 50862 52462 47489 44715 44324 42585 41286 39939 31263 34724 33628

(1) Tirkiyede yerlegik kigilerin dbviz tevdiat hesaplari (Milyon Dolar)

g Ayl1k Biltende yayinlanan M2Y taniminda banka bilangolarindan alinan (Yerlegiklerin DTH ve Diger Doviz Mevduatlari), kesin
rakamlar kullanilirken, bu yayinda teminindeki kolaylik nedeniyle Odemeler Dengesi kaynaklt DTH kullamilmaktadir. Ayrica, bu

tabloda kullanilan DTH rakamlari, ilgili haftaya iligkin Odemeler Dengesi kaynakly iLK GEGICI rakamdir, Odemeler Dengesi
rakamlar1 kesinlegmeden 8nce bu gegici rakamlarda da en son kesin yurtigi-yurtdisy dagilim ylzdeleri kullanildy§y igin degigmeler
olabilmekte ancak bu de§igmeler istatistiksel olarak siirek1i1ik sajlamak agisindan para arzi rakamlarima yansitiimamaktadir.
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Tablo 6.11.Bankalarin Kredi Ve Mevduati

NISAN  MART SUBAT  OCAK ARALIK KASIM  EKIM EYLUL  AGUSTOS TEMMUZ HAZIRAN MAYIS  NISAN
g7/64 31/63 24/82 27/061 38/12 25/11 28/l8 38/09 26/08 29/67 24/66 27/85 29/04
1995 1995 1995 1995 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994

TUM BANKA KREDILERI 767822 698941 650063 639152 566388 494796 484893 456864 437061 435166 321594 326221 351414
MEV. BAK.KREDILER] 653650 643287 599261 586696 518998 450081 448569 414359 395855 395227 296331 291497 317786

L 397489 391841 365203 367794 310734 263591 249151 234136 224681 225653 298331 291497 317786
YP 256161 251446 233998 218896 268174 186499 191418 186223 171174 169574 ] 8 8
KAMU M.B.KRED} 271998 268602 253748 263360 231432 188313 196512 182734 174720 174452 125956 124107 129355
*TARIMSAL 122435 121127 114648 112668 93116 65261 61557 53957 56482 55976 32984 33679 33139
*KUCUK SANATXAR 21187 20465 18682 17258 15927 14958 14202 15464 13672 13016 18613 10479 18356
*TOPLU KONUT 39255 39204 39859 39757 48257 36462 35165 35896 35175 34828 28268 27791 27324

0ZEL MEVD.BANK.KR. 363494 356652 329455 308343 273954 247319 235675 217977 287191 266162 151299 154952 174963
YAB M.B. KREDiLERi 18158 18033 16866 14987 13522 14449 14382 13648 13944 14613 13882 12438 13468
KALK.Y.B.KREDILER] 54179 55654 50862 52462 47488 44715 44324 42505 41206 39939 31263 34724 33628
T.IHR.KREDI BAKK. 13979 14611 12784 12784 12764 11541 168534 8278 8275 8889 6778 7855 5368
DiGER K.Y.B. KRED. 402089 41043 38158 39758 34776 33174 33799 33235 32931 31938 24485 27669 28260

TOPLAM MEVDUAT 693915 681437 621743 556106 557499 587998 479364 486238 4752808 487877 491198 327752 274672
VADESiZ RESMI (1) 29062 34473 27582 28294 17968 27784 27598 25355 25446 21863 13384 11733 12688
VADELD ResMI 1865 1825 1566 1568 1592 1313 1276 1359 1622 1362 918 688 579
VADESiZ TicARI 60930 64842 67288 58632 77458 63659 61192 58187 51138 52473 41876 37849 35763
vapeLl Ticari 33944 32548 36278 26061 26189 23544 19935 20953 17962 22132 16115 8963 6865
VADESIZ TASARRUF 34557 34429 34432 26698 34887 38410 38382 31961 28397 25483 21851 21426 17385
VADEL] TASARRUF 411480 394419 347758 308446 288961 281153 262690 271198 273823 288478 242965 188668 145945
VADESiZ DI&ER 12868 14456 13319 12893 22173 10735 16143 11988 9742 16397 6938 6518 6166
VADELI DiBER 102768 98184 94172 87696 83748 64604 61831 60312 62186 60266 53356 49247 45907
MEV.SERTIFiKASI 6561 6261 5348 4878 4619 4788 4323 5865 5844 5427 3793 3476 3382

KAMU MEV.BANK. 415269 405586 361622 322958 316578 280547 256525 261832 254493 273850 221641 179157 159972
VADES{Z RESHMI (1) 28662 33878 27181 27794 17512 27253 27855 24907 24998 21620 13168 11557 12548
VADELD RESMi 1467 1437 1335 1246 1352 1168 1159 1253 1531 1136 833 612 518
VADESIZ TiCARI 21584 23122 25488 21754 28132 23882 22778 21819 19386 19787 17218 14473 14661
VADELT TiCARI 27348 25987 23836 20337 19347 17734 14449 15258 13552 15555 16123 5491 5218
VADESIZ TASARRUF 11664 11343 12876 16253 13989 12991 12412 12698 11131 9448 9873 8362 6764
VADELI TASARRUF 212870 260664 166854 143736 129973 126811 111336 119355 127528 130992 114844 87658 71863
VADESiZ DiGER 18934 12265 11424 11792 19636 9331 8942 18687 8364 9608 5838 5493 5366
VADEL] DiGER 98068 94373 90824 84320 79696 59619 56793 54253 55567 54437 48396 44239 42182
MEV.SERTIFIKASY 2673 2526 1963 1725 1539 1757 1501 2218 1944 2283 1355 1872 999

0ZEL MEVOUAT BANK. 272739 276181 254097 227823 240889 222797 218121 219292 206147 207562 174232 143868 111448
VADESiZ RESH 460 663 479 508 456 531 543 448 448 243 216 176 132
VADELT RESMi 398 388 231 262 248 141 186 181 81 217 77 68 61
VADESIZ TicARD 37685 48013 48358 34675 46698 38896 36775 34396 30499 38262 23313 21491 28272
VADELT TiCARi 6478 6456 6250 5644 6764 5648 5299 5498 4134 6158 5518 3094 1571
VADES{Z TASARRUF 22481 22676 20562 16129 20489 17895 17618 19438 16989 15726 11782 12653 10419
VADELI TASARRUF 195498 190819 178231 162448 156517 152229 149179 149618 143883 145660 125265 98681 72462
VADESiZ DiSER 1782 2679 1689 2821 2456 1332 1127 1192 794 737 1625 ‘&8s 734
VADELT DiGER 4689 3718 3248 3288 4562 4899 4953 5975 6462 5732 4844 4883 3701
MEV.SERTIFiKAS] 3505 3436 3836 2863 2789 2825 2518 2633 2857 2827 2192 2156 2157

YABANCI MEV.BANK, 5905 5668 6827 5326 6631 4648 4720 5116 4641 6485 5318 4788 3253
VADESiZ RESHI 9 8 2 ] 8 9 8 8 8 ] 8 8 ]
VADELI RESMi B 8 8 ] 8 4 5 5 18 9 e 8 ]
VADESiZ TiCARi 1741 1787 1538 2283 2620 1681 1647 1892 1253 2424 1353 1885 898
VADELT TicaRi 126 165 192 80 78 162 187 197 276 419 478 378 84
VADESIZ TASARRUF 412 416 994 316 489 324 352 381 277 317 196 211 262
VADELT TASARRUF 3120 2936 2673 2262 2471 2113 2155 2225 2428 2822 2856 2481 1688
VADESiZ DiGER 92 112 286 88 81 72 74 189 84 (1] 67 340 66
VADELT DiBER 91 93 100 96 82 86 85 84 77 97 126 125 104
MEV.SERTIFiKASI 323 299 329 298 291 266 214 222 243 317 246 248 226

(1) Hazine Cari Hesabi Dahildir

NOT- Bakanlar Kurulu Karary ile Nisan 1994 ayinda bankacilik fglemleri yapma ve mevduat kabul etme izinleri kaldirilan Tirkiye
Turizm Yatirim ve Dig Ticaret Bankasi, Tiirkiye ithalat ve ihracat Bankasi ve Marmara Bankasinin Kredi ve Mevduat rakamlari,

1.7.1994 tarihinden itibaren bankacilik sisteminden grkamlmgtir.

Banka Kredileri serisine 1.7.1994 tarihinden itibaren Yabanci Para Kredileri dahil edildi§inden, bu tarihlen sonraki rakamlarn
ile ilgili kargilagtirmalarin Og Aylik Biiltenin Bakacilik sektdrii Yurtigi Kredi Hacmi tablosundaki rakamlarla yapilmasi gere-

kir.
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Tablo 6.12. Protestolu Senetler

1994 1995
ADET TUTAR ADET TUTAR
AYLAR (MILYON TL) (MILYON TL)
0CAK 31,133 1,383,971 146,312 3,226,674
SUBAT 33,648 1,645,042 149,972 2,967,575
MART 46,828 2,621,776 160,976 3,485,796
NISAN 45,513 2,429,617
MAYIS 47,378 2,915,052
HAZIRAN 50,183 3,284,062
TEMMUZ 48,715 3,109,632
AGUSTOS 43,390 2,596,816
EYLOL 42,848 2,734,407
EKiM 41,242 2,488,456
KASIM 47,541 2,649,796
ARALIK 47,295 2,857,778
OCAK-MART 111,618 5,650,789 457,260 9,680,045

OCAK-ARALIK

525,715 30,716,405

]

1 Ocak 1994 tarihinden itibaren protestolu senet bildirimlerinde:

senet bazi bildirim alt 1imiti 8.000.000 TL.dan 15.000.000 TL.na
¢tkariimistir,

1 Ocak 1995 tarihinden itibaren protestolu senet bildirimlerinde:

senet bazi bildirim alt Timiti 15.000.600 TL.dan 50.000.008 TL.ya
gikar1imigtir.Global limit uygulamasi yeniden baglatiimistir.

Y
Y
o /V/?Z%%
s00 A D/ 7 L1727

Sekil 6.5. Protestolu Senetler
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1985 yili Ocak-Mart ddneminde protesto edilen senet tutan, gegen yilin ayni
ddénemine gbre % 71.3 oraninda artarak 9.680 milyar lira olmustur. Protesto edilen
senet sayisi ise gegen yilin aymn dénemine gére % 309.7 oraninda artarak 457 bin
260 adet olmustur. Gegen yil s6z konusu doénemde 5.651 milyar lira tutarinda
111.610 adet senet protesto edilmigtir. Burada kaydi para yaratma araci olan
senetlerin yukanda verilen miktan karsiliksiz gikanlandir. Bu miktann ka¢ kati
oldugunu tespit edemedigimiz bir bélimunin de karsiigi  olup dolanimda para

gdrevini yerine getirmektedir.

6.4.Turkiye Ekonomisi Durum Degerlendirmesi ve Oneriler

1993 yilinin son aylarinda, ekonomide uzunca bir slireden beri devam
eden makro dengesizlikler ve sirdirilebilir olmayan borglanma politikalar, mali
piyasalarda istikrarsiziga neden olmus ve bu durum beklentileri olumsuz yénde
etkileyerek ekonomide belirsizlik derecesinin daha da artmasina yol agmigtir.

1994 yii baslanna gelindiginde, artan kamu aciklanna paralel olarak
biylyen kamu sektéri borglanma geregine karsin, faizierin dagtiriimesi politikasi
giindeme getirilmis, ancak ekonomideki temel dengesizlikier ve giderek olumsuz
yénde geligen beklentiler kamu borglanma senetlerine olan talebin diigmesine yol
agmigtir. Tarkiye'nin kredi notu uluslararasi derecelendirme girketleri tarafindan
dusuriimis, zaten olumsuz bekleyigler icinde olan ekonomik birimler bu dastish bir
kriz baslangici olarak degeriendirmistir. Kredi notunun distrtimesi dig bor¢lanma
imkanini da giderek kisittamig, Hazine finansman ihtiyacini daha gok Merkez
Bankas! kaynaklarindan saglamaya yoénelmisti. Bunun sonucunda, piyasadaki
artan likidite ddviz piyasalarina yonelerek kurlar (izerinde agin baskiya neden

oimustur.

Uzunca stredir fonlamasini yurtdigi kaynaklara dayandiran bankacilik
sektoérinin agik pozisyonian bu gelismeler sonucunda giderek artmigtir. Bu
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ortamda ekonomik birimierin bir yandan Turk Lirasindan kagis strecini baglatmalan
ve diger yandan déviz birikimlerini bankacilik sistemi digina ¢ikarmalan, banka
bilangolarinin hizia kigllmesi ve doviz rezervlerinin ¢ok kisa slrede azalmast
sonuglarint da beraberinde getirmigtir. Batin bu faktérier, 1994 yilinin ilk
ceyreginde ekonomiyi énce finans, sonra da bankacilik krizinin esigine getirmistir.

Yihn ilk G¢ ayinda Merkez Bankasi, mali piyasalarda istikrarn yeniden
saglama miicadelesinde hemen hemen tek bagina kalmistir. Bu dénemde, kamu
kredilerindeki bliyimenin piyasalara olan etkisini azaltabilmek igin, agirikhi olarak
acik piyasa iglemleri yoluyla ve bankalararasi para piyasasindan yaptidi
bor¢lanmalaria para arzini kontrol altina almaya ¢aligirken, kurlarda gértlen ylksek
artiglan doviz piyasalanna yaptigi dogrudan satiglarla dengeleme gayreti icinde

olmugtur.

Merkez Bankasi'nin agik piyasa iglemleri yoluyla gerek doviz, gerek Turk
Lirasi piyasalanna yapti§i midahalelerin kur ve faiz hareketlerindeki daha biylk
dalgalanmalan onleyici etkisi olmugsa da, ekonomiyi istikrara kavusturmakta tek
bagina yeterli olmamasi ve ayni zamanda déviz rezerv kayiplarmin giderek
blylimesi daha kdkii dnlemleri glindeme getirmistir.

5 Nisan Kararlan olarak adlandirilan istikrar programi, kisa vadede
enflasyonu digirip, mali piyasalarda istikrar ve doviz kurlarinda dengeyi
saglamay: amaglarken, orta vadede mali piyasalardaki istikrarsizigin temel nedeni
olan ylksek kamu agiklanna ve dig agida, kalici ve koklu ¢ozimler getirerek, uzun
vadede sdrddrllebilir bir blyUmeyi saglayacak gerekli odnlemleri almay

amaglamigtir.

5 Nisan Kararlan ile kamu finansman gereksiniminin kontrol altina
alinmasina yonelik ilkk adim atiimisgtir. 5 Nisan karariarimn énemli bir bélim{, kamu
kesimi finansman gereksiniminin 1994 yili icinde azaltiimasini ve bunun yapisal
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reformlarla desteklenerek kalicihiginin sagianmasini hedeflemistir. Bu amagla, kisa
siirede kamu gelirlerini artirict ve harcamalan sinirdandinict énlemler ahinmigtir. 5
Nisan kararlannin uygulanmasi sonucunda kamu kesimi toplam nakit finansman
gereksinimi reel olarak % 39 oraninda azalmigtir. 1993 yilinda % 11.3 olan kamu
kesimi toplam nakit finansman gereksiniminin Gayri Safi Milli Hasila i¢indeki payi,
1994 yili sonunda % 7.9'a gerilemistir konsolide biit¢e finansman dengesinde de
1993 yilina gére énemli oranda iyilegsme gerceklesmistir. Bu iyilesmede, faiz dig
bitce harcamalanndaki artigin sinifandinimasina yénelik tasarruf énlemleri ve
Mayis 1994'de gikarilan Ek Vergi Kanunu etkili olmustur.

1993 yilinda 14 milyar ABD dolarina ulasan dis ticaret agig: 1994 yiinda 5
milyar ABD dolarina gerilemistir. Dis ticaret agigindaki daralmanin sonucu olarak,
1993 yilinda rekor diizeye ulagan cari islemler agigr 1994 yilinda 2.6 milyar dolar
fazlaya dénagmustdr.

Kisa vadeli borglar, geri 6édemelerin artigi yaninda dis finansman
olanaklarinin azalmasi sonucu énemli oranda gerilemis ve 1994 yili sonu itibariyle
11 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1994 yili Temmuz ayinda uygulamaya
konulan ve yurt diginda yerlesikierin Merkez Bankasi blnyesinde yiliksek faizli déviz
hesabi agmalanna olanak saglayan Saper Déviz Hesabi'na 542 milyon dolar
tutarindaki girisin etkisiyie Kredi Mektuplu Ddviz Tevdiat Hesabi'nda 1994 yilinda
2.3 milyar dolar artig gerceklesmistir. Aslinda bu artig, énemli diglide dig déviz
destegi vermis ve uluslararasi rezerv artisinda rol oynamistir.

5 Nisan Kararlan ile birlikte para politikasinin etkin sekilde yarutllebilmesi
icin mali piyasalar ile iigili bir cok yeni diizenleme yuririage konmustur. Oncelikle,
Merkez Bankast ile hazine ve diger kamu kuruluglan arasinda var olan kredi iligkisi
yeniden dizenlenmigtir. Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degisiklik ile 1995
yilindan baglayarak Hazine'nin ve diger kamu kuruluglannin Merkez Bankasi'ndan
kullandigi kredilerde kisintiya gidilmigtir. Bu karar ile piyasalara, I\_/lerkéz Bankasi'min
orta vadede bilangosunu saglikih bir yapiya kavusturmak icin kararli oldugunun
sinyali verilirken, kamu agiklanni finanse etmek icin Merkez Bankasi kaynaklanna
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bagvuruimas! yerine serbest piyasa kurallan igerisinde piyasadan saglanmasi

prensibi islerlik kazanmigtir.

Merkez Bankasi parasal kontroliinii artirabilmek ve piyasalarda kaybolan
given ve istikran yeniden saglayabilmek icin, bagska 6nlemler de almigtir. Bu
kalemde; mevduat munzam karsiiklan ve disponibilite sisteminin degistirilerek
bankalann tim pasifleri (izerinden disponibilite uygulamasinin baglatimasi, daha
6nce ddviz lehine galigan munzam Kkargihk uygulamasi, Tiurk Liras! lehine
cevrilmigtir. Tim mali kurulug ve enstriimanlar Merkez Bankasi para politikalarinda
kullanilabilir hale gelmigtir.

Diger yandan, ani mevduat cekiligleri ile kargilagsan bankalara, likidite
sikigikhidinin gideriimesine katkida bulunulmasi amaciyla, gegici avans kredileri
aciimigtir. Tark lirasi mevduat hesaplannda esnek vade tlrleri tanimlanirken
yagsanan bankacilik krizi sonucunda bankalardaki tasarruf mevduatinin tamami
glvence altina alinmig, bankalardaki mevduat erozyonu durdurulmusgtur. Bankalar
Kanunu'nda da degisiklik yapilarak bankalann kurulug, faaliyet ve 6zkaynaklan ile
denetimleri yeni esaslara baglanmigtir. Déviz kurlannin belirlenmesi yénteminde
yeni bir uygulamaya gidiimis ve Merkez Bankasi giniik kur belirenmesinde
dogrudan rol almaktan ¢ikmigtir. Ayni sekilde faizlerin belirlenmesinde de piyasa
mekanizmasi temel alinmaya baglanmigtr. Kisaca, serbest piyasa kurum ve
kurallan her sahada harekete gegcirilmis ve piyasa ekonomisinden taviz veriimemesi
krizle micadelenin temel prensiplerinden biri olmus, piyasa ekonomisi kurallan
dahilinde ve dig yardim alinmamsgtir.

Bu dizenlemelerin yaninda, ekonomik birimlerin ileriyi gdrebilmelerini
saglamak ve piyasalarda ileriye donik istikrarin yerlegmesine katkida bulunmak
amaciyla hazifianan para programi, IMF ile- yapilan Stand-By anlagmas paralelinde
Mayis ay! icinde yaririige konmustur.
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Merkez Bankasi bilangosundaki kalemler temel alinarak hazirlanan bu
program baglica iki hedef icermektedir. Buna gbére, Merkez Bankasi'nin net
uluslararasi rezervierinin yil sonuna kadar Mart ayi sonu seviyesinin 1 milyar dolar
tzerinde olmasi, net i¢ varliklarin da sirasiyla Eylil ay! sonunda sabit fiyatlarla 295
trilyon Tark lirasi, Aralik ayr sonunda 293 ftrilyon Turk lirasi olmasi hedeflenmistir.
Merkez Bankasi bu program ile, éncelikle yiin ilk aylarinda kaybettigi doviz
rezervlerini kazanmayi hedeflerken, orta vadede fiyat istikrarini saglamak icin siki
para politikasini uygulamaya koymustur.

Alinan Onlemlerle, kurlarda ve piyasalarda istikrar saglarken, mevduat
faizlerinde gergeklesen yikselme, Tlrk lirasi mevduata olan talebi artirmis ve
ekonomide Mayis ayindan baslayarak Tirk Lirasina yonelik, tersine bir para
ikamesi oldugu gdézienmistir. Saglanan gliven ortamiyla beraber hazine'nin faiz
politikasini degistirmesinin de etkisiyle yihn ikinci yansindan itibaren ihale sistemi
yeniden canlanmis ve i¢ borglanma miktan kisa vadelerde yogunlasmakia birlikte
artmigtir. Hazine'nin i¢ piyasalardan tekrar borg¢lanabilmesi, Merkez Bankasi
Uzerindeki Hazine baskisini azaltmig ve bunun sonucunda Merkez Bankasinin

bilangosu Gzerindeki hakimiyeti de artmugtir.

Ayni dénemde, Merkez Bankasi'nin rezervleri de hizli bir artig igine girmistir.
Rezervlerde beklenenden daha hizli ve yogun olarak gergekleg;en bu artigin
6ncelikli kaynagimi, yilin ilk aylannda sistem digina ¢ikan ddévizlerin, glven
ortaminin olugmasiyla birlikte yeniden sisteme geri ddnmesi olugturmustur. Sonraki
aylarda, ithalattaki azalis ve ihracatta saglanan artig ile birlikte cari iglemier
dengesinde olugmaya baglayan fazlalk, rezervierdeki artigin kalici olmasim

saglamigtir,

Merkez- Bankasi'nin net uluslararasi rezervieri 31 Mart 1994 tarihindeki 4.6
milyar dolar degerinden 1994 yili sonunda 3,1 milyar dolar artig géstererek 7.7
milyar dolara ulagmigtir. Belitmek gerekir ki, Merkez Bankasinin basanyla
uyguladigi rezerv politikasi 1994 yil icinde Turkiye'nin dis borg ylkimiGlGklerini
eksiksiz ve zamaninda yerine getirmesine olanak saglamigtir.
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5 Nisan Kararlar'nin ve Merkez Bankasi'nin izledigi kur ve faiz politikalarinin
etkisiyle, Nisan-Aralik 1994 déneminde, Turk lirasimin dolar kargisindaki deger
kaybi, ay ortalamalan géz énune alindiginda % 16.3 olarak sinirh kalmigtir. Bu
dénemde serbest piyasada olusan kuriarla, Merkez Bankasi piyasasinda belirienen
kurlar arasinda bir fark olugmamugtir. Sonug itibariyle déviz kurlarinda 6ngoriien

hedef tutturulmustur.

Merkez Bankasi para programi gercevesinde hedef olarak acgiklanan Net i¢
Varlikiar kalemi de yil sonunda 271.5 trilyon Turk lirasi seviyesinde ve hedeflenen
miktann % 7 altinda gerceklesmistir.

Uygulanan siki para politikasinin bir sonucu olarak belli bash biitiin parasal
bayukllklerdeki artig, yil sonu itibariyle enflasyon rakaminin altinda gergeklesmistir.
Merkez Bankasinin kontrol etme glcinin daha fazla oldugu dar tanimli para

arzlarindaki artis daha diguk olmustur.

Bu gelismeler sonucunda, mali piyasalar ve doéviz kurlarinda saglanan
istikrar ve kamu agiklarinda reel daraima, 1994 yiinin ikinci yansindan itibaren
enflasyonist bekleyisleri azaltmig ve Nisan ayindan itibaren fiyat ayarlamalan
nedeniyle ylkselen enflasyon, Haziran-Agustos déneminde yavaslamigtir. Ancak
Eyltl-Aralik déneminde fiyatlarin yeniden yiikselme egilimine girmesi sonucunda
Toptan Egya Fiyatlanindaki artis yilin tamaminda % 149.6 , ikinci yarisinda ise %
34.6 olarak gerceklegmistir.

1995 il icin Merkez Bankasinca agiklanan para politikasinin temel
hedefinin, saglanan bu istikrar ve given ortami devam ettirilirken, enflasyon
rakamini makul seviyelere gekmek oldu§u beyan edilmistir. Hedef enflasyon orani
% 43 civarindadir. Bunun icin bitge uygulamasinin program hedeflerine uygun
olmasi gerekmekte; ancak, bunun ¢ok zor, hatta olanaksiz oldugu herkesge



122

bilinmektedir.Blit¢e'nin cari ve personel harcamalarnnin éngdrilenden hizli gitmesi
muhtemeldir, zaten bu édeneklerde daha fazla kisintiya ihtimal yoktur. Bu durum
bitce agidint artiracak, dolayisiyla para basma ve daha fazla borglanma ihtiyaci ile
birlikte enflasyonist baskinin artmasina neden olacaktir. Faizlerin artmasi sebebiyle
ic bor¢ tagima maliyeti de ylkselecektir. Zaten yillardan beri siiregelen %70
dizeyinde bir enflasyon stoku mevcuttur.Bu bakimdan 1995 yili enflasyonunun en
iyimser tahminlerle % 85'e yaklagmas! ihtimali vardir. Enflasyonun dusiriime
amaciyla para programinda, 1994 yilinda saglanan doviz rezervlerinin korunmasi
temel alinirken, kurlardaki gelismenin de enflasyonda éngdérilen hedef ile tutarlihk
icinde hareket etmesine dikkat edilecegi yolunda agiklamalar yapiimaktadir.

1995 yilinin ilk G¢ ayinda gézlenen gelismeler Merkez Bankasinin izledigi
politikanin tutarliigini dogrular niteliktedir. Hazine, 3 ay olan i¢ borglanma vadesini
12 aya gikarabilmig, hem vadeyi uzatmig hem de faizler digdrilmigtirdar. Bu
geligme (ilkede enflasyonist beklentilerin yavag yavag kinimakta oldugunun ve para
piyasalarinda istikrarin yerlesmeye basladiginin goéstergesi olmakia beraber
enflasyonun % 85’lerin altina inecedi anlamina gelmemektedir.

Merkez Bankasi'nin kullanilabilir rezervleri 11.3 milyar dolara ¢ikarak, énceki
yillardaki seviyesinin iki katini gegmigtir. Doviz piyasalarinda saglanan istikrar
devam etmektedir. 1994 yih sonunda fazla veren cari iglemler dengesinin, 1995'in
ilk aylaninda da bu egilimini devam ettirdigi gértilmektedir. Dig ticaret acigi ise 1994
yiindaki egilimini 1995 yih baginda da sirdirerek dnemli élglide azalmistir.
Burada, ithalattaki disls yaninda ihracattaki hizli artigin dnemini unutmamak

gerekmektedir.

Merkez Bankasi bilangosu da net i¢ varliklardaki biiyimenin kontrol altinda
oldugunu goéstermektedir. Buna ek olarak, net i¢ varlikiar kalemi Mart ay1 sonu
itibariyle gecen yil sonuna gore azalmigtir. Dider bir deyigle, rezerv paradaki artigin
en dnemli kaynadi, artan uluslararasi rezervier olmustur. Merkez Bankasinin bir
sonraki hedefi olarak rezerv paradaki artiglan kontrol etme egilimi 1995 yilinda da

devam etmelidir.
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5 Nisan Kararlar ile uygulamaya sokulan istikrar program: ¢ergevesinde
kamu harcamalan ile yatinmlannin kisittanmasi ve ig talebi sinirlayan &niemlerin
devreye girmesi, reel ekonomide daralma yaratmigtir. 1994 yilinda Gayrisafi Milli
Hasila reel olarak % 6 oraninda azalmigtir. Ekonomideki daraimaya ragmen, yilin ilk
aylarinda ¢ok sert sayilabilecek bir sokla karsilagan ekonominin kisa slrede
toparlandigini séylemek mimkunddr. 1995 yil igin %4.4 bliyime hedeflenmektedir.
Bir dnceki yil % 6 klgllen bir ekonominin, kiigik bir canlanma ile bile, biyime
hizint nlfus artis hizinin Gstine ¢ikarabilecegi dikkate alindiginda, bu hedefin
abartih olmadigi dugtinlebilir: Ancak bu buyime yanilticidir, ¢linki GSMH'da % 4
artig gergeklegse bile milli gelir ancak 1993 dlizeyine erigebilecektir. Son yillarda
piyasa ekonomisinin kaynak dagilimindaki roliniin goreceli artigi ve iktisadi karar
birimierinin piyasa sinyallerini daha iyi algilayip kendilerini yeni kosullara gére

uyarlayabilmelerini gerektirmektedir.

1995 yilinda, bir dnceki yila gore, gelir vergisinden % 59, kurumlar
vergisinden % 12.4, akaryakit tlketim vergisinden %106.5 gelir artsi
bekleniimektedir. Buna ragmen vergi gelirlerinin toplam kamu gelirieri icerisindeki
payt % 50'nin altina dismustir.1994 yilindaki durgunluk ve ek vergiler nedeniyle
1995'te Gelir ve Kurumlar Vergisi ve KDV tahsilati disecektir. ithalat azahgi
sebebiyle gumrik vergileri de reel olarak azalacaktr. Boylece gelir tahminlerinin
tutturulmasi da imkansiz gérinmektedir.Bitgenin;

% 29.2'si faiz 6demelerine,

% 31.6's1 personel giderlerine,

% 9.6's| yatinmlara,

% 22.3'0 diger transferlere aynimistir.GorlildUgi gibi, butgede, yatinmlara ve
hizmetlere aynlan kisim giderek kaglltiimekte, borglanmanin yukd ise

blUyUmektedir.

Tarkiye, kamu kesimi borglanma geregini dislrebilmek igin biyiume
hizindan fedakarlik etmektedir. 1993'te GSMH'nin % 12'si kadar olan borglanma
geredi 1994'te % 7.5, 1995'te % 5.1'e dUsUrllecektir. Bdylece 1995 yilinda
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ekonominin gelismesi yine 6zel sektériin yatinm faaliyetine bagh kalacaktir. Kamu
yatinmlarnin ise en iyimser tahminle digme trendi yerine sifir blylime gdsterecegi
tahmin edilmektedir bu bile birgok hedefin tutturulabilmesine bagdlidir.

Ekonomi igin temel istikrarsizhik kaynagi olan kamu kesimi aciklarninin
azaltimasimi ve bunun kalicihdinin saglanmasini gerektirmektedir. Vergi Usul
Kanunu'nda yapilan degisiklik ,Kasim ayinda yarirlige giren Ozellestirme Kanunu
ve tanmsal destekleme politikalarinda yapilan degisiklikler,1994 yiinda bu
dogruituda atilan dnemli adimlar olarak dikkati gekmektedir.

Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degisikiikle Hazine'ye ve kamu
kuruluglarina acilacak kredilerin dniimiizdeki yillarda sinirlandinimasi ise kamu

finansman politikasinda ve para yénetiminde énemili bir gelismedir.

1995 yiinda dig bor¢ 6demesinin 12 milyar dolar dolayinda oldugu
bilinmektedir. Kredi notu disen Turkiye'nin bu sebepieten Odemede
zorlanabilecegini tahmin edilmektedir. Ancak, 1994 yilinda cari islemler dengesinin
2 milyar dolar dolayinda fazla vermesi, yeni dis kredi kaynaklarn bulmasina katkida
bulunabilecektir. Ozellegtirme ve dis kredi olanaklanyla saglanabilecek birkag
milyar dolar ile, ihracatin gercekgi kur uygulamasi ve i¢ talep daralmasi nedeniyle
artig gbstermesi, ithalatin da 1994'e kiyasla azalig trendine girmesi ile 1995 yili
bitirilebilecektir:

4 Nisan'inda baglatilan istikrar tedbirleri politikasinin 1994 son ¢eyreginde
aksamasi ve 1995'in de Umit verici olmamasinda yapisal tedbirler hususunda
bagansiz kalinmasinin biydk payl vardir. Orta ve uzun vadeli tedbirler olarak,
yapisal reformlar gercekiesememistir. Ozellestirmenin yanisira, vergi reformu, tarim
reformu, sosyal giivenlik reformu, kamu idaresi reformu, mahalli idareler maliyesi
reformu, adalet reformu, bankalar ve finans piyasalan reformu, kamu personel
reformu, dis ticaret, yatinm, gimriik mevzuati reformu gibi birgok konuda herhangi
bir kokli degisiklige gidilememistir.
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Ozellestirme yasasi ancak 1994 yili sonunda cikarilabilmis ve yasal ait
yapi olusturulmustur. 1994'te hemen hig¢ katkisi gériilmeyen bu uygulamanin gerek
hiikiimetin kompozisyonu, gerekse ekonomik ve siyasi konjonktir nedeniyle
1995'te de beklenildigi hizda ve umuldugu hacimde gerceklesmesi zor olacaktr.
Bu bakimdan, ozellestirmeden gelecedi o6ngérilen 5.5 milyar dolar gelirin
gerceklesmesi stipheli bulunmaktadir.

Rant ekonomisinden Uretim ekonomisine gegmeye ydnelik herhangi bir
politika veya vergi tedbiri dretilip uygulanamamigtir. Rant gelirlerinin yliksekligi
karsisinda ve dzellikle durgunluk déneminde yatinm igine girigecek mitesebbis
sayisi kisith olacaktir.

1994'te yapisal tedbirlerin baglatiimamasi baslica sikayet konusu oimaktadir.
Ancak sunu unutmamak gerekir ki yapisal reformlan da igeren bir istikrar planinin
émri 6 aylik degil, 5-6 yil oimaldir. Yapisal tedbirler birbirleriyle iligkilidir. Kargihkh
olumiu ve olumsuz etkileri vardir. Bunlarin hesaplanmasi, olumsuzlan asgariye
indimek igin alinacak tedbirlerin dugtnldlmesi, planlama ve koordinasyon
yapilmasi, yasal gercevenin hazirlanmasi, gerekli kamu degisikliklerinin yasama
organindan geciriimesi, hatta bu isleri bagaracak personelin tespiti atanmas: gibi
safhalan ihtiva eden uzun ve g¢ok gayret isteyen bir sirectir. Elegtirilen bdyle bir
planin ortada gériinmemesi ve hizla harekete gegilmemesidir.

Bitceyi felce udratan i¢ borglanma artigina kargi monetizasyon ve
konsolidasyon g¢are olarak gdsterilmistir Ancak bu garelerin de kisa vadeli olacagi
ve bu asamada zararinin faydasindan blylk oldugu unutulmamahdir. Kamu gelir
gider dengesini saglamadan bu yola gidildi§i takdirde:

a- Bundan sonra higbir gekilde i¢ borclanma yapma imkani kalmayacaktir. ClGnku

gliven kaybolmustur,
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b- Kamuda denge saglanamamis ise iki G¢ yil sonra tekrar ayni duruma gelme
tehlikesi mevcuttur ki 0 zaman tek ¢are para basma, yani hiper enflasyondur.

Personel reformu, sosyal glvenlik kuruluglanni birlegtime veya mali
durumlianni iyilestirme calismalan sart olmakla beraber sonuglan uzun vadede elde
edilebilecedi icin kisa dénemde olumlu bir etki beklenemez. Bu sebeple acil fon
temini i¢in tek ¢are vergi reformunun hemen baglatiimasidir.

Diger taraftan Hazine'nin gayrimenkul zengini oldugu bilinmektedir.
Tahminlere gére arazinin % 60" Hazine've aittir. Bunun en kiymetli bdlimi ise
Hazine'nin kontroli diginda kullaniimakta ve bunlardan saglanan rantlar bulyik
paralar tutmaktadir. Diger taraftan piyasayi enflasyonist baski altinda tutan fazia
para arzt bu kaynaktan gelmektedir. Bu rantlann vergi kapsamina alinmasi hem
Hazineye gelir temin edecek hem de piyasadaki bagibog paranin kontrolini
sagliyacaktir. Bir kisim sehir i¢i rantlar ve kayit disi ekonomi kazanclan da
vergilenmemektedir.Béylece Hazine kendi malinin bedelini veya vergi olarak
alabilecegi paray! borg geklinde toplamakta, bir de Gstiine agir faiz édemektedir.
Kamu maliyesini buginkii duruma getiren, yillardan beri uygulanan bu popidilist

politikadir.

Vergi sistemi bu gelirleri ve kayitdig) ekonomiyi kapsam digi biraktidi igin adil
olmamaktadir. Monetizasyon ve konsolidasyon bu adaletsizligi duzeltmek igin daha
fazla adaletsizlik yaratabilecek ve orta sinifin kiiclk tasarruflarini da yok etme
tehlikesi doguracaktir.Bu sebeble yukanda deginilen iki tir geliri kapsayacak bir
vergi reformu tek caredir.

- Yatinm tesviklerini artirarak arazi rantlanim ve fazia parayi yatinma gekmek
bir diger tekliftir. Fakat ranta aligmig fon sahiplerini zor ve riskli yatinm sahasina
yénelmeye veya sehri birakip az gelismis yorelerde yatinm yapmaya ikna etmenin
ne kadar gl¢ oldudu ortadadir. Bu gli¢ltigli yenmek icin 6denecek bedelin yiksek
olmasi ve beklenen fayday: saglayamamasi ihtimali de vardir.



127

SONUG

Para kontroli konusunda herseyin dénlp dolasip Merkez Bankasi ile ilgili
olmasi nasil bir Merkez Bankasi sorusuna cevep aramay! gerektirmektedir.

Para basma yetkisi Merkez Bankasi'na verilmistir. Merkez Bankasi, normal
olarak para basmayan bir miissesedir, para basmakia elde ettigi bir fayda da
yoktur. Clnk{ para dedigimiz birimler Merkez Bankasi’'nin Grettigi mallardir ve her
tiretici gibi, Merkez Bankasi da Grettigi malin degerli olmasini ister. Buna karsilik
para basiimasi harcayici kuruluglann arzu ettigi birgeydir. Merkez Bankasi ise
harcayici kurulus degildir. Merkez Bankasi’'nin hazineye baglt olmaktan ¢ikariimast,
ya da para basma yetkisinin Hazine’den alinmasi gerekmektedir.

Ulkenin kamu aciklarini kolaylikla para bastirarak finanse ettirmek, basilan
para miktanna nisbeten mali sistemin kiglk olmasi nedeniyle biylk oranda
parasal genislemeye yol agmakta ve para arzindaki bu genigleme dogal olarak
paranin degerinin diigmesine ve enflasyonun ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.
Bltcemize ve milli gelirimize kiyasla mali sektérin boyutlan kigtk kalmaktadir.
Mali sektorii reel olarak kisa slirede blylGtmemiz olanaksiz olduduna ve para
politikalarinda sikiigin goreceli sininna ulastigimiza gére énimizdeki donemde
enflasyonla micadele igin bitge politikalari ve genel olarak kamu kesimi finansman
_ ihtiyaglannin azaltiimasi,hayati bir 6nem kazanmaktadir. Hergeye ragmen en kisa
strede mali piyasalara derinlik kazandirmak icin ¢alismalar yapiimali ,sermaye
piyasalan araglarn gelistiriimeli , borsanin geligebilmesi icin gereken tesviklerin
veriimesi 6zellegtirme ile sermayeyi tabana yayma ¢aligmalan yapiimahdir.
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Merkez Bankasinin hiikiimet programlanna uygun hareket ettiriimek zorunda
birakilmasi Merkez Bankasinin doviz ve altin rezervlerini de blylk éiclide zarara
ugratmaktadir. Tlrkiye'nin disa ag¢ilma kararninin son adimi olan sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesinden buyana hayli zaman geg¢mis olmasina
ragmen, bu olgunun o6zellikle iktisat politikalannin olusturulmasinda yeterince
gézénine alinmamasinin yarattigi olumsuziukiar mevcuttur.Tlrkiye son on yil
icinde bir yandan mali piyasalanni serbestlestirirken, 6te yandan da konvertibiliteye
gecerek hem i¢ piyasalar arasindaki etkilesimi ¢ok arttirmig,hem de uluslararasi
mali piyasalardaki hareketlere ¢cok daha duyarll bir mali yapiya ulasmistir. Bunun
anlami ise ,faiz ve ddviz kuru arasida ortaya ¢ikan gugli iligkidir. Bunlardan birinde
meydana gelen bir degisiklik,mali piyasalar yoluyla digerini daha bliylk oranda
etkilemektedir. Para politikalannin yuritilmesinde bu degiskenler arasindaki
iligkinin gézden kacinimamasi énem kazanmaktadir.

Kurlarin veya faizlerin serbest hareketini kisitlayici gelismelerin (lkeyi
6demeler dengesi agisindan sikintiya sokmasi olasiligi oldukga yiksektir. Gegmis
yilarda faiz konusunda ortaya ¢ikan tartigmalarda Merkez Bankasrnin tavrini
bicimlendiren bu géris olmustur. Mali piyasalarda blytk digide kamu agiklarnndan
kaynaklanan asin fon talebi oldugu, buginki kosullarda faizlerin piyasa
sartlanndan uzaklagmasi, gegmis yillarda defalarca gortldiiga gibi istenen sonucu
vermemenin yanisira dovize olan talebi de kériklemektedir. Bunun sonucu olarak
ddviz kurlannin ig mali piyasalardan gelen etkilerle ylikselmesine yol agmaktadir.
Doévizdeki bu dalgalanmalar iktisadi karar alicilar igin belirsizligin artmasi ve
ekonominin  sagliksizigi olarak degerlendiriimektedir. Kisacasi semmaye
hareketlerinin serbestlestirildigi bir ekonomide birtakim iktisadi politika tercihleri
artik hikimetin emrine amade degildir. HukGmetler faizleri istedidi gibi kontrol
edemezier, serbest piyasanin geregi olan faiz piyasaca belirlenir. Faizleri
indirdiginiz ve faizleri indirmek igin Merkez Bankasi‘na miracat ettiginiz zaman,
Merkez Bankas) déviz ve altin rezervi yoniinden zayiflar ve ¢ok kisa dénemde

cok buyuk kayiplar olugur.

Merkez Bankasinin hikUmetlerden ézerk hale getirimesi ve ekonomideki
makro dengeleri diizenleyecek gliveni saglayacak sekilde efektif hareket etmesine
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izin verilmelidir.Serbestiesme ile gelen ekonomik &zgurilkler, ancak milli para
istikrar icinde ise kendinden beklenen faydalarn saglar ve kalici olabilifer. Merkez
Bankas’'nin - uygulamaya c¢ahsti§i politkalann amaci, yasanan parasal
istikrarsizligin finansal piyasalara yansimasini engellemek, béylece reel sektdrdeki
belirsizlikleri bir olglide azaltmak ve dolayisiyla parasal istikrarsizi§in  genel
ekonomik bir istikrarsiziga dontgmesini engellemektir. Parasal istikrarsizhk
sorununun temeli olan kamu finansman agiklannin azaltiimasi ve bu agiklarin
finansman mekanizmasinin degistiriimesi konulaninda gereken énlemlerin alinmasi
geciktirilmeden ve engellenmeden  uygulamaya konulmalidir. Milli paranin
istikraninin olmadidi bir ortamda genel ekonomik istikrart korumak gliclesecek ve
iktisadi 6zgurliklerden taviz vermeyi gerektirecektir. Istikrarin  sagdlanmasi
piyasalarda surprizin olmamasi demektir ki, siirprizin olmamasi giveni arttirici bir
sebeptir. Ekonomide istikrar; Alinan karann kalict olmasi Gg¢-bes gln arayla sil
bastan yeni bir ydontem denenmemesi, alinan kararlann bazi ¢evrelerce begenilip
bedenilmedigine bakiimadan uygulanmasina devam ediimesiyle saglanabilir.
Merkez Bankasi’'nin en kisa slrede bagimsiz bir para politikasi ydneticisi
konumuna getiriimesi ile ekonomide istikrar ve glivenin dolayisi ile milli paranin

degeri ve istikran saglanabilecektir.
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