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SUNUS

Bu calisma, T.C. Merkez Bankasi vaziyetinin (bilango) iyi anlagilmasinin, ekonomiyi izlemek
isteyenlere cok yararli olacag diistiniilerek 1993 yilinda baslatilmis, muhtelif seminer, ders gibi toplantilarda
sunulmus ve 1997 yilinda elinizdeki halini almistir.

Bu calismada emegi gecen T.C. Merkez Bankasi degerli calisanlarindan Nesrin Gdgen, ilhan
Kocaker, Levent Ozyiirek ve Mehmet Degerliyurt'a tesekkiir ederim.

Hig siiphesiz ¢alismada olabilecek hatalarin sorumlusu benim.

N. Siireyya SERDENGECTI
Ankara, Temmuz 1997
1999 yilinda ikinci basimi yapiimasina karar verilen ¢alismada, zaman serisi olarak ifade edilen
tablo ve grafikler giincellestirilmig, Bilango ve kalemlerinin anlasiimasina yénelik olarak hazirlanan Vaziyet
ve Vaziyetten tiretilen tablolar ise niteliklerinde 6nemli bir degisme olmadigi icin ¢calismanin ilk halinde yer

aldig sekilde birakilmistir.

I. GIRIS

Bu ¢alismada Resmi Gazete'de yayimlanan ve bdylece kamuoyuna agiklanan TC Merkez Bankasi
(TCMB) vaziyetinin (Vaziyet) ekonominin izlenmesindeki 6nemi ve kendisini olusturan kalemler tek tek ele
almarak acgiklanmakta, daha sonra s6z konusu kalemlerin hareketi ve onlar etkileyen islemlere
deginilmektedir. Calismanin daha sonraki kisimlarinda,  Vaziyetten hareketle olusturulan Parasal
Biiytikliikler (Varliklar/Yiikiimliiliikkler), Merkez Bankasi Parasi'nin Kullanimlari/Kaynaklar1 Tablolar1 ve
Analitik Bilango kisaca anlatilmakta ve bunlar1 olusturan toplulastirilmis kalemler ile bu kalemler iizerindeki
TCMB etkisinden sz edilmektedir. Son olarak, 6zellikle Analitik Bilango' yu olusturan mubhtelif kalemlerin
ve sozkonusu kalemlerden bazilarinin birbirine oranlarinin son bir yil i¢cindeki gelismesi tablo olarak, son

dort y1l ise ¢aligmanin ekinde grafiklerle ortaya konmaktadir.

Calismanin ekinde Parasal Biiyiikliikler (Varliklar / Yiikiimliilikler), Merkez Bankasi Parasinin

Kullanimlari/Kaynaklar1 Tablolar1 ve Analitik Bilango, Vaziyet bazinda agiklanarak verilmektedir.



II. TC MERKEZ BANKASI RESMI GAZETE VAZIYETI

TCMB Vaziyetinin agiklanmasinin ekonominin yonetimindeki o&zellikle de para  politikasi
acisindan onemi konusunda daha once de muhtelif caligmalar yapilmistir; bu caligmalar makale ya da
seminer tebligi biciminde kamuoyuna sunulmustur. Elinizdeki c¢alisma icin, Kaynaklar Tablosunda da
goriilecegi lizere, biiylik dl¢iide sozkonusu calismalardan yararlanilmis, ancak Vaziyet kalemleri ile Vaziyet'
ten hareketle olusturulan diger tablolar, bildigim kadar ile, ilk defa bu 6l¢iide agiklanmigtir. Burada amag

elinizdeki ¢alismanin bir referans olarak kullanilabilmesini saglamaktir.
- Vaziyetin Onemi

Bir ekonomide temel olarak ii¢ hedef vardir: Biiyiime ve istihdam, 6demeler dengesi, fiyat istikrari.
Para ve maliye politikalar1 da bu hedeflere ulagsmak i¢in kullanilan temel araglardir. Para politikalarini
uygulamakla yiikiimlii olan merkez bankalar1 bu islevlerini, banka ve banka dis1 kesimlere olan
yiikiimliiliiklerini degistirmek yolu ile gergeklestirmeye ¢alisirlar. "Merkez bankalarinin bilangolarinin pasif
kalemlerinin toplami1 bu yiikiimliiliikkleri gosterir. Ve, sonugta merkez bankalar1 vaziyetleri uygulanan para

politikalar1 ile mali sistemin karsilikli etkilesimi sonucunda bigimlenirler" (5).

Para politikasi, ekonominin likiditesini, ekonominin ihtiya¢lari dogrultusunda saglama sorunuyla
ilgilidir. Merkez bankalar1 ekonomininin likiditesini sisteme olan yiikiimliiliiklerini degistirerek, ayarlamaya
calisirlar. Bunu yaparken i¢ kredilerin miktarini degistirme ve doviz alim-satimi yapma yoluna giderler.
Neticede, merkez bankalar1 aktiviteleri ile kendi bilangolarini etkilerler (5). Para politikasinin etkin olarak
yiiriitiilebilmesi i¢in ilk 6dnce merkez bankasinin kendi vaziyet biiyiikliigiinii ve yapisini denetleyebilmesi
gerekmektedir. Aym sekilde, etkin bir parasal denetim i¢inde, merkez bankalarinin ellerinde, serbestce

kullanabilecekleri araglar olmalidir. Bunlar faiz ve likidite araclaridir.

"Faiz araglarim1 su sekilde ele alabiliriz: merkez bankasi, oncelikle kendi aktiflerine uyguladigi
faizleri serbestce kendisi belirleyebilmelidir ve diger yandan da acik piyasa islemleri ile kisa vadeli faizleri

yonlendirebilmelidir" (5).

"Likidite araglarina gelince, merkez bankalar1 Vaziyet aktiflerini serbestge kontrol edebilmeli ve

bunlarin vade yapisi, kisa siirede tasfiye edilmelerine olanak taniyacak kadar kisa vadeli olmalidir" (5).

Bu yonleri ile merkez bankalar1 vaziyetleri ekonomideki karar alma birimlerinin davraniglarinin
olusumunda 6nemli bir etken olmaktadir. Merkez bankalar1 vaziyetlerinin arz ettigi bu 6nem itibar ile

TCMB biinyesinde son yillarda siirdiiriilen ¢aligmalar neticesinde:



-Vaziyet hesaplari, lizerinde ¢éziimleme yapilmaya imkan verecek sekilde tanimlanmis (borg ve

alacaklarin sektor bazinda ayrilmasi gibi) ve biitiinctillestirilmesi saglanmais,

-Vaziyet seffaflastirilmis, iginde ne oldugunun anlasilmasi zor olan bazi kalemler (Aktifdeki Diger,

kalemi gibi) ac¢ikliga kavusturulmus ve asgari 6l¢iilere indirilmis.

-Ve sonugta Vaziyet adi altinda her hafta Cuma ya da Cumartesi giinii Resmi Gazete' de

yayimlanmaya baslanmstir.

- Vaziyet Kalemleri ve 31/12/1996 Vaziyeti

Asagida TCMB Vaziyetini olusturan kalemlerin ayrintili tanimlar1 yapilmakta ve 31 Aralik 1996

Vaziyeti Resmi Gazetede yayimlanan bi¢imi ile sunulmaktadir.

AKTIF
I. ALTIN MEVCUDU : TCMB Altin Mevcudu.

A- Uluslararas1 Standartta Olan : Tamami TCMB'ye ait olup bir kismi kasalarinda, bir kismi
yurtdisindaki muhabirler nezdinde muhafaza edilmektedir. (Bankamiza bankalar tarafindan munzam karsilik

olarak altin yatirilmasi dutumunda yatirilan altinlar yine bu hesapta gosterilmektedir.)

B- Uluslararas1 Standartta Olmayan : Bir kismi Hazine'ye ait olup tamami yurt i¢inde muhafaza

edilmektedir. Hazine'ye ait olan kisim Vaziyet'in pasifinde Hazine'nin Alacaklar1 i¢inde gdsterilmektedir.

II. DOViIZ BORCLULARI: Konvertibl ve konvertibl olmayan dovizler karsiliginda harigteki
muhabirlerimiz nezdinde acilan yabanci para hesaplar1 ile subelerimiz kasalarinda bulunan yabanci para

efektifleri icermektedir.

A- Konvertibl :

a) Efektif deposu

- Subemiz kasalarindaki konvertibl yabanci para efektif mevcutlarini
icermektedir.

b) Muhabir hesaplar

- Faize tabi cari hesaplari,



- Thbar miiddetlerine veya vadelerine gdre ¢dziilebilen faize tabi depo hesaplari,

-Yurtdisindaki is¢ilerin TCMB nezdinde actirdiklari, Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplari ile
sigorta prim hesaplarinin takip edildigi "isci hesaplar1”,

-Portfoy yoOnetimi bi¢iminde yapilan yatirimlarin takibi amaciyla acilan portfoy hesaplari
(Dresdner),

- Doviz Efektif Piyasalar1 ve Bankalararasi Para Piyasasi islemleri i¢in bankalarca TCMB'ye
yabanci para olarak yatirilan teminatlar karsili§inda acilan hesaplar,

- Bazi iilkeler ile yapilan ikili bankacilik anlagsmalar1 geregince agilan Anlagsma Hesaplari,
- Hazine'ce uluslararast kuruluslardan temin edilen kredilerin izlendigi hesaplari,
icermektedir.

B- Konvertibl Olmayan

a) Efektif Deposu : Sube kasalarindaki konvertibl olmayan yabanci para efektif mevcutlarim
icermektedir.

b) Muhabir hesaplar : Ozel ikili anlasmalar geregince konvertibl olmayan dovizler iizerinden agilan
hesaplardir (Muhtelif iilkeler ile takas usulii yapilan ticaret). TCMB, ticaret ve 6deme anlagmalar1 geregince
mubhabir bankalara kredi verebilir. (TCMB kanunu 53. madde, c fikras1). Bu fikra geregince konvertibl

kabul edilmeyenlerin degerinde olusacak degisikliklerden meydana gelen kar ve zarar Hazine'ye aittir.
I1I- MADENI PARA : Kasalarimizdaki madeni para mevcudunu gosterir.
IV- DAHILDEKI MUHABIRLER :

- Dahili Muhabirlik anlagsmas1 geregince TL olarak TC Ziraat Bankas1 nezdinde agilan muhabirlik
hesaplar1 (Merkez Bankasi subeleri olmadigi yerde TC Ziraat Bankasi TCMB'nin gorevini tistlenmektedir)

ile,

-Yurti¢gindeki bankalar nezdinde yabanci para cinsinden agilan depo hesaplari.



V- MENKUL DEGERLER CUZDANI :

A- Devlet i¢ Borglanma Senetleri
a) Kuponlu

b) Kuponsuz

- 1211 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu 52'inci maddesi geregince bankanin, para arzini ve
ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla Acik Piyasa Islemleri yapmak icin kendi nam ve hesabina satin
aldig1 Devlet I¢ Borglanma' Senetleri, kamu idare ve miiesseseleri tahvilleri, denmis sermayesi en az TL.
500 milyon olan anonim sirketlerin borsada kayitli tahvilleri, ve Sermaye Piyasast Kurulunca ihrag¢ izni
verilen borg senetleri, banka mevduat sertifikalari, vadelerine en ¢ok 120 giin kalmis gelir ortaklig1 senetleri

ve kar-zarar ortaklig1 belgeleri,

- Kredi borcuna karsilik TMQO'dan alinan kiymetler,
- Repo islemleri ile Agik Piyasa portfoyiine alinan kiymetleri
icermektedir.

B- Diger

- Bankalar, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 466 ve 467. maddeleri ve Bankalar Kanunu' nun 32. maddesi
1. fikrasi...."Bankalar, Tiirk Ticaret Kanunu'nun ve anasdzlesmelerinin ayrilmasini zorunlu kildig yedek
akcelerden baska yillik safi karlarinin % 5'ini 6denmis sermayeleri tutarina ulasincaya kadar "Muhtemel
zararlar karsilig1" olarak ayirmak zorundadirlar."... geregince ayirdiklar1 kanuni yedek akgelerine tekabiil
eden meblagi, kanuni karsilik olarak TCMB nezdinde Hazine adina agilacak "kanuni yedek akgeler
karsiligi devlet tahvili hesabi" na yatirmak zorundadirlar. S6zkonusu hesap dogal olarak pasifde yer
almakla beraber, TCMB'nin kendi hesabina yatirdigi miktar aktifde goziikiir. Bu miktar 6denmis sermayesi

(TL 25 milyar) seviyesine ulagmig bulunmaktadir.

Vergi Usul Yasasi'nin 279. maddesi geregi kiymetler alis bedelleri iizerinden degerlendirilmektedir.



VI- iC KREDILER : 1211 sayili TCMB Kanunu'nun ilgili maddeleri geregince ; kamu ve

bankacilik sektoriine verilen kredileri igerir.

A- Kamu Sektorii: Hazine, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri ve Iktisadi Devlet Tesekkiillerine acilan
krediler.

a) Hazine:

i. Hazine'ye Kisa Vadeli Avans : Cari yil genel biitce 6denekleri toplaminin, bir dnceki mali yil
genel biitge ddenekleri toplamini asan tutarinin % 6'sin1 gegcmemek iizere Hazine'ye kullandirilan avans

miktarini, (Bu oran 1998 yil1 ve miiteakip yillar i¢in % 3 diir.)

ii. Diger (Net): Hazinenin ¢esitli islemlerinden dogan borg ve alacaklarinin netlestirilmis tutarini,
gostermektedir.

b) Kamu iktisadi Kuruluslarina Acilan Krediler

1. Ticari

Kamu Iktisadi Kuruluslanndan Caykur'a verilen kredileri gdstermektedir.

¢) iktisadi Devlet Tesekkiilleri

1. Hazine Kefaletini Haiz Bono : T.C. Merkez Bankasi Kanunumun 45. ve 51. maddeleri
geregince,Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile iktisadi alanda faaliyet gosteren Katma Biitgeli idarelerin
hammadde ve mahsul alimi ile ilgili, mevsimlik ihtiyaclar icin ticari senet karsiliginda verilen avanstir. Su
anda yalnizca TMOQ'ya kullandirilmaktadir .

ii. Ticari : Ticari senetler karsilig1 Seker Fabrikalarina verilen avanslardir.

1ii. Diger : Kamu kurum ve kuruluslarinin ¢esitli doviz islemlerinden dogan ve TL'ye doniistiiriilmiis

olan anapara ve faiz bor¢larin1 gostermektedir.

B-Bankacilik Sektorii : TCMB'ce reeskonta veya avansa kabul edilen senetler karsiliginda,
bankacilik sektoriine acilan krediler, 1990 yilindan once ticari, sinai, tarim senetleri ve tahvil rehni

karsiliginda agilan avans kredisi; 1990 yilindan sonra reeskont kredisi olarak kullandirilmaktadir.
a) Ticari : Ticari senet karsilig1 verilen reeskont kredisi.

i. Thracat : Eximbank'a kullandirilan 6zel ihracat reeskont kredileri ile dogrudan ihracatcilara

verilen kredidir. Halen ihracat¢ilara dogrudan kredi kullandirilmamaktadir.



ii.. Diger : Reeskont'a kabul edilen senetler karsiliginda bankalara verilen kredilerdir.

b) Tarim : TCMB Kanunu'nun 45. maddesi geregince TC Ziraat Bankasi'nca ibraz edilen senetler

karsiliginda,

i. Tarim Kredi Kooperatifleri senetleri karsiliginda TCMB'nca verilen krediler
ve,

ii. Tarim Satig Kooperatifleri Birlikleri senetleri karsiliginda verilen krediler
ile,

iii. Diger : TCMB kanunu 45. ve 46. maddeleri geregince kisa, orta ve uzun vadeli tarimsal senetler

karsiliginda verilen avanslar ve diger reeskont kredilerini icermektedir.

¢) Smai : TCMB Kanunu 46. maddesi geregince, vadesine en ¢ok 8 yil kalmig olan orta ve uzun

vadeli senetler karsilig1 verilen avanslar ve reeskont kredileridir.

d) Tahvil Uzerine Avans : TCMB Kanunu 48. maddesi geregince, TCMB'nin, "devlet
tahvilleri ile borsada kayith diger saglam tahvillerin rehni karsiliginda" bankalara verdigi avanslari

gostermektedir. Bankalarin kendi ihrag ettikleri tahviller karsili§inda avans verilmemektedir.

e) Diger : TCMB Kanunu 53. maddesi geregince , altin ve doviz karsiliginda verilen avanslari

icermektedir.

VII- ACIK PiYASA ISLEMLERI : TCMB'nin A¢ik Piyasa, Bankalararas1 Para Piyasasi ve Swap

islemlerinden olan alacaklarini gostermektedir.
A- Ropor Borglulari

a) Nakit : TCMB'nin geri alim-satim vaadiyle yaptig1 islemler (swap ve repo islemleri) nedeniyle
ortaya ¢ikan alacaklar1 gdstermektedir. TCMB bu islemleri yabanci para ve menkul deger iizerinden

yapabilmektedir.

i. Doviz : TCMB'nin yabanci para iizerinden yaptig1 swap anlagmalarindan kaynaklanan yabanci

para veya TL alacaklarin1 gostermektedir.



ii. Menkul Deger : TCMB'nin menkul deger lizerinden yaptig1 repo anlagsmalarindan kaynaklanan

TL alacaklarim1 gostermektedir.

b) Menkul : TCMB'nin menkul deger iizerinden yaptig1 "reverse repo" islemi karsisinda olusan

menkul kiymet alacagin1 géstermektedir.

B- Diger : TCMB'nin Bankalararas1 Para Piyasasi islemleri sonucu bankalara actigir kredileri

gostermektedir.

VIII- DIS KREDILER : TCMB'nin muhtelif iilkeler merkez bankalar1 ile imzalanis oldugu

bankacilik anlagmalar1 geregi kullandirdig: krediler bu hesapta gosterilmektedir.

IX- ISTIRAKLER : 1211 sayili TCMB Kanunu' nun 3. maddesi geregince, TCMB'nin Bank for
International Settlements, Basle'deki 5 milyon altin frank karsiligi Isvigre Franklik hissesi ile SWIFT'teki
935 bin Belgika Franklik hissesini gostermektedir. (1998 yili itibar1 ile 385 bin Belgika Franki hissemiz

bulunmaktadir)

X- GAYRIMENKULLER VE DEMIRBASLAR : TCMBhin sahip oldugu bina, arsa ve
demirbaglarin maliyet bedelleri ile her yil yapilan yeniden degerleme toplamindan, birikmis amortismanlar

diistildiikten sonraki net degerini gostermektedir.

XI- TAKIPTEKI ALACAKLAR : iflaslar1 20.11.1985 ve 12.03.1986 tarihinde kesinlesen Isci
Kredi Bankast ve Tiirkiye Bagcilar Bankasi'nin ¢esitli hesaplarda goriilen borglar1 ve bu borglarin,
faaliyetlerinin durduruldugu tarihe kadar tahakkuk ettirilen faizleri ve bu faizler i¢in TCMB'ce 6denen

BSMYV ile diger kanuni takibe alinan alacaklar1 gostermektedir.

Isci Kredi Bankas1 ve T.Bagcilar Bankasi'nin borglarinin takip edildigi bu hesap i¢in pasif kisminda
siipheli alacaklilarda karsilik ayrilmaktadir.

XII-ITFAYA TABi HESAPLAR VE AKTIFLESTIRILEN ALACAKLAR :
A- 3836 Sayil1 Tahkim Kanunu Uyarinca Aktiflestirilen Alacaklar :

3836 sayili Bazi Kamu Kurum ve Kuruluslarimin Borglarinin Tahkimi hakkinda Kanun

geregince tahkim edilen TCMB alacagini gosteren kalemdir.



B- 1211 Sayili Kanun'un 61. Maddesi Geregince Degerlendirme Farki: Tiirk Lirasinin yabanci
paralar karsisindaki degerinin degismesine paralel olarak TCMB'nin dis varlik ve yiikiimliiliiklerinin yeniden

degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan kur farklar1 gosterilmektedir.

a) Madde Kapsamima Alinanlar : TCMB Kanunu'nun 61. maddesine gére bu hesaba alinan kur
farklarimin kullanma veya itfa bi¢imi, T.C. Bagbakanlik ile TCMB arasinda belirlenir. Uygulamada, her yil
sonunda Hazine ile TCMB arasinda protokol yapilmakta ve o yil iginde meydana gelen kur farklar1 61.
madde kapsamina alinmaktadir. 61. madde kapsamina alinan kur farklar1 daha sonraki yillarda itfa olunacak

kamu kesimi borcu haline donlismektedir.

b) Madde Kapsamina Alinmayanlar: TCMB Kanunu 61. maddesi geregince yil i¢cinde hareket
gosteren bu hesap yil sonunda Madde Kapsamina Alinanlar hesabina devredilerek; Hazine ile yapilan

protokollere istinaden itfa edilmektedir.

XIII- MUVAKKAT BORCLULAR : Kamu ve Bankacilik sektoriinii ilgilendirmeyen TCMB'nin
cesitli islemler ve iliskilerinden bor¢lu duruma gelen kisi ve kuruluslarin borglarinin izlendigi TL ve yabanci

para cinsinden tutulan hesaplar1 igermektedir.

XIV- DIGER AKTIFLER : Aktifte baska bir hesaba gegmesi gerektigi halde, herhangi bir nedenle
ait oldugu hesaba alinamayan veya ilgili hesaba, ya devre iginde ya da devre basinda aktarilmasi gereken,
genellikle TCMB'nin i¢ islemleri ile ilgili gecici nitelikteki islemlerin takip edildigi TL ve yabanci para

cinsinden tutulan hesaplar1 icermektedir.
PASIF

I- TEDAVULDEKI BANKNOTLAR : TCMB Kanunu'nun 36. maddesi geregince, tedaviile

c¢ikarilan banknot miktarini géstermektedir. Emisyon olarak da adlandirilmaktadir.
1I- HAZINE'NIN ALACAKLARI :

A. Altin : TCMB kasalarinda Hazine adina muhafaza edilen uluslararasi standartta olmayan altinlari
gostermektedir.

B. Diger : Bu kalemde :
- Hazine adina tahvil satis hasilati,

- Tahvil aliglar1 i¢in Hazine'ce tesis edilen provizyon,



-TCMB'nin Hazine'ye d6deyecegi vergiler,
-Diger Hazine alacaklari
gosterilmektedir.

I11- DOVIZ ALACAKLILARI : TCMB'nin borcunu gosteren bu kalem

A- Konvertibl

B- Konvertibl Olmayan

yabanci para karsiliginda izlenmektedir.
IV- MEVDUAT :

- Kamu sektorii, bankacilik sektorii ve diger kuruluslar adina TCMB nezdinde agilan serbest tevdiat
hesaplari,

- Bankalarin Doviz Efektif Piyasalari ve Bankalararasi Para Piyasasi islemleri i¢in yatirmalar
gereken teminat hesaplarini,

- Cesitli kanun ve kararnameler geregince yatinlmasi zorunlu olan paralar karsilig1 acilan hesaplari,
TL ve yabanci para cinsinden gostermekte olup, sektorlere goére dagilimi su sekildedir:

A- Kamu Sektorii

a) Hazine Genel ve Katma Biitceli Idareler;

b) Kamu Iktisadi Kuruluslari,

¢) iktisadi Devlet Tesekkiilleri,

d) Diger: Bu diger kalem icinde, belediyeler, 6zel idareler bulunmaktadir

B- Bankacilik Sektonii

a) Yurt i¢indeki bankalar (serbest tevdiat hesaplari),

b) Yurt disindaki bankalar,

¢) Mevduat karsiliklart : 1211 Sayilh TCMB Kanunu'nun 40. maddesine gore bankalann TCMB
nezdinde topladiklar1 TL ve déviz mevduatinin belli bir oranini tuttuklar1 hesaplar toplamini géstermektedir.

d) Diger(valorlii islemler)



C- Muhtelif

a) Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesab1 : Yurt disinda is¢i olarak calisan Tirk vatandaslarinin

tasarruflarini Tiirkiye'de degerlendirmelerini saglamak i¢in agilan 6zel hesaplardir.

b) Diger: Bankamiz mensuplari, elgilik, vakif, dernek gibi kisi ve kurumlarin
hesaplari

D- Uluslararast Kuruluglar: IMF ve MIGA'nin hesaplari

E- Fonlar

a) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

b) Diger : Cesitli kararnameler ile agilan fon hesaplarini,

icermektedir.

V- ACIK PIYASA ISLEMLERI : TCMB'nin Agik Piyasa ve Bankalararasi Para Piyasasi ve Swap

islemlerinden olan bor¢larini1 gostermektedir.

A- Ropor Alacaklilart

a) Nakit : TCMB'nin geri alim-satim vaadiyle yaptig1 islemler (swap, reverse repo islemleri)

nedeniyle ortaya ¢ikan borglanni gostetmektedir.

i. Doviz : TCMB'nin yabanci para iizerinden yaptig1 swap anlagmalarindan kaynaklanan yabanci

para ve TL borglarini géstermektedir.

ii. Menkul Deger : TCMB'nin menkul deger iizerinden yaptigi reverse repo anlagmalarindan

kaynaklanan TL borglarini géstermektedir.

b) Menkul : TCMB'min menkul deger {izerinden yaptig1 repo islemi karsisinda menkul kiymet

borcunu gostermektedir.

B- Diger : TCMB'nin Bankalararas1 Para Piyasasi islemleri sonucu bankalara olan borg¢larimi

gostermektedir.



VI- DIS KREDILER :

- Kredi anlagmalar1 uyarinca ve ticari senet ihraci yolu ile yurt dis1 kaynaklardan saglanan krediler,
- TCMB borcu haline getirilmis doviz borglarini gosterir

A-Kisa Vadeli (dovize ¢evrilebilir mevduat, ticari senet ihraci vs.)

B-Orta ve Uzun Vadeli (dovize cevrilebilir mevduat, garantisiz dis borglar vs.

VII- ITHALAT AKREDITIF BEDELLERI, TEMINAT VE DEPOZITOLAR:
ithalat yonetmelikleri geregince, TCMB'na yatirilan mal bedelleri ve teminatlar ile TCMB'nca satis1 yapilmis

akreditif islemlerinin TL karsiliklarini igerir.

VIII-ODENECEK SENET VE HAVALELER : TCMB'nca TL ve yabanci para iizerinden

O0denecek olan havale bedellerini icermektedir.

IX- SERMAYE : 1211 sayilh TCMB Kanunu'nun 5. maddesi uyarinca her biri 100 bin Tiirk Lira
itibari kiymette 250 bin hisseye ayrilmis ve tamami 6denmis olan TCMB sermayesini gostermektedir. Hisse

senetleri A, B, C, D tertibi senetlerden olugsmaktadir.

A Sinifi Hisse Senetleri : Her biri 100 hisseliktir. Bu smif hisse senetleri miinhasiran Hazine'ye ait

olup, sermaye'nin yiizde 51'inden asagida olamayacagi hiikmii TCMB Kanunu'nda yeralmaktadir.
B sinifi Hisse Senetleri : Tiirkiyede faaliyette bulunan milli bankalara aittir.

C Smifi Hisse Senetleri : En ¢ok 15 bin adet olmak {izere, milli bankalar disinda kalan diger

bankalar ile imtiyazli sirketlere (Osmanli Bankasi) ait bulunmaktadir.

D Sinifi Hisse Senetleri : Tiirk ticaret miiesseselerine ve Tiirk vatandasligina haiz gergek ve tiizel

kisilere aittir.

X- THTIYAT AKCESI : 1211 sayilhl TCMB Kanunu'nun 59. ve 60. maddeleri ile 3182 Sayili
Bankalar Kanunu'nun 32. maddesi geregince ayrilmis bulunan ihtiyat akgeleri ile 2791 ve 3094 sayili

Kanunlar geregi olusturulan yeniden degerleme fonlarindan olusmaktadir.



A- Adi ve Fevkalade : Adi ihtiyat 1211 sayili TCMB Kanunu 60. maddesi geregi safi karlardan
ayrilan % 20'lerden olusmaktadir. Fevkalade ihtiyat ayni kanun geregi her yilin safi karindan % 6'sina isabet
eden hissedarlar birinci temettiiliniin ¢ikarilmasindan sonra kalan miktarin % 10'u oraninda ayrilan

paralardan olugmaktadir.

B- Hususi : TCMB Kanunu'nun 59. maddesi geregi, zaman asimina ugrayan banknotlarla eski ve
bozuk banknotlarin TCMB'nca degistirilmesi sirasinda itibari degerleri ile TCMB'nca 6denen degerleri

arasindaki farkin toplamindan BSMYV diisiildiikten sonra kalan tutardir.

C- Ilerde Vukuu Muhtemel Zarar Karsiliklar1 : Bankalar Kanunu 32. madde geregince bankalar
yillik safi karlarinin %5'ini 6denmis sermayeleri tutarina ulasincaya kadar "Muhtemel Zararlar Karsilig1"
olarak ayirarak bu hesapta tutmak zorundadirlar. TCMB 1990 yili sonunda 6denmis sermayesi tutarina

ulastigindan 1991 yilindan bu yana karsilik ayrilmamaktadir.

D- Deger Artis Fonu : 2791 ve 3094 sayili kanunlar geregi Bilanconun Aktifinde kayith
gayrimenkuller (arsa hari¢) ile demirbaslarin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi nedeni ile meydana gelen

deger artis tutarini gostermektedir.

XI- KARSILIKLAR : 1211 sayili TCMB Kanunu'nun 59. maddesi geregince yillik gayrisafi
kardan, ertesi yillarda bankanin igslemleri dolayisiyla meydana gelebilecek riskleri karsilamak {izere, Banka
Meclisi'nce uygun goriilecek tutarlarda ayrilan karsiliklar ve yurtici islemleri i¢in ayrilan dahili sigorta

fonlarini icermektedir.

XII- ITFAYA TABI HESAPLAR :
A- 1211 Sayili TCMB Kanunu 61. madde Geregince Degerlendirme Farki
a) Madde Kapsamina Alinanlar

1996 yil1 sonu itibariyle bakiye gostermemektedir.
b) Madde Kapsamina Alinmayanlar

Daha onceki yillarda TCMB'nin aktif ve pasifindeki altin, doviz ve efektiflerin yeniden
degerlendirilmesinden meydana gelen aleyhte kur farki, 1996 yilinda doviz mevcutlarindaki artislar ile bu
dovizlerin kurlarindaki artigin, yiikiimliiliikleri olusturan dovizlerin kurlarindaki artistan fazla olmasi sonucu

TCMB lehine doniismiis ve 11 Mart 1996 tarihindeki Banka Meclisi Karar1 geregince 15 Mart 1996



tarihinden itibaren TCMB Bilangosunun pasifinde izlenmeye baslanmistir. Hazine ile yapilan protokol

cercevesinde tasfiye edilmistir.

XIII-MUVAKKAT ALACAKLILAR: Kamu ve bankacilik sektorii disinda, TCMB'nin ¢esitli
islem ve iligkilerinden alacakli duruma gelen kisi ve kuruluslarin alacaklarinin izlendigi ve tasfiyelerinin

yapildig1 TL ve yabanci para cinsinden tutulan hesaplar.

XIV- DIGER PASIFLER : Pasifte baska bir hesaba gegmesi gerektigi halde herhangi bir nedenle
ait oldugu hesaba alinamayan veya ilgili hesaba ya devre i¢inde ya da devre basinda aktarilmasi gereken,
genellikle TCMB i¢ islemleri ile ilgili gegici nitelikte islemlerin takip edildigi TL ile yabanci para cinsinden
tutulan hesaplar1 igermektedir.

III. VAZIYET KALEMLERININ HAREKETI VE KALEMLERiI ETKIiLEYEN
ISLEMLER

Tanimlar bu sekilde yapildiktan sonra Vaziyeti olusturan kalemlerin ne tiir islemler sonucu nasil
etkilendiklerini gérmek, Vaziyet'de meydana gelen degismeleri anlamak acisindan olduk¢a Onem

tagimaktadir.
-Altin ve Kambiyo Islemleri

Doviz Karsiligt Altin Alim ve Satimlari: Doviz ve efektif karsiligi altin alimlarinda, Altin
Mevcudunda artig, Doviz Borglular1 kaleminde azalis, satimlarda ise bunun tersi olmaktadir. Bu islemin daha
sonra agiklanan dis varliklar ya da net dis varliklar lizerinde herhangi bir net etkisi yoktur. Ciinkii, altinda
azalma-dovizde artig, altinda artma-dovizde azalis yarattigindan; altin ve dovizlerde dis varliklarimiz i¢inde

yer aldiklarindan herhangi bir artis veya eksilis s6z konusu olmamaktadir.

Tirk Lirasit Karsiigit Altin Alim ve Satimlari: Tiirk Lirast karsiligi altin alimlarinda; Altin
Mevcudunda artis, nakden odemelerde Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 0Odemelerde ise Mevduat

hesaplarinda artig, satimlarda ise bunun tersi gerceklesmektedir.

Tiirk Liras1 Karsilign Doviz ve Efektif Alimlari: Doviz ve efektif alimlarinda; Doviz Borglular
kaleminde yer alan Efektif Deposu veya Muhabir Hesaplar1 artis gosterirken, pasifte nakden 6demelerde

Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 6demelerde ise Mevduat hesaplar1 artis gosterir.



Tiirk Liras1 Karsiligi Doviz ve Efektif Satimlari: Doviz ve efektif satimlarinda; Doviz Borglular
kaleminde yer alan Efektif Deposu ve Muhabir Hesaplar1 azalirken; pasifte nakden yapilan tahsilatlarda,

Tedaviildeki Banknotlar, hesaben yapilan tahsilatlarda ise, Mevduat hesaplar1 azalis géstermektedir.

Doviz ve Efektif Karsiliginda Doviz Tevdiat Hesaplar1 A¢ilmasi: Bu islem nedeniyle, aktifte Doviz
Borglular1 kaleminde yer alan Efektif Deposu veya Muhabir Hesaplari, pasifde ise yabanci para iizerinden

tutulan Mevduat hesaplar1 ayni1 miktarda artig gostermektedir.
-Kredi Islemleri

Hazine'ye, kamu kurum ve kuruluglarina ve bankalara kredi kullandirildiginda: aktifde I¢
Krediler i¢inde yer alan kamu ve bankacilik sektorii kredileri artarken, pasifde nakden Odemelerde

Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 6demelerde ise Mevduat hesaplar artis gostermektedir.
-Répor Islemleri

Ropor islemleri niteligi itibari ile bir swap islemidir. Bu islemle, doviz verildiginde aktifte Doviz
Borglular1 kalemi i¢inde yer alan Muhabir Hesaplari; pasifde nakden tahsilatlarda Tedaviildeki Banknotlar,
hesaben tahsilatlarda ise Mevduat Hesaplar1 azalis gostermektedir. Bu hareketlerin izlendigi A¢ik Piyasa
Islemleri bashg: altinda ise, aktifde Ropor Borglulari nakit-ddviz, pasifte; Ropor Alacaklilari nakit-déviz

hesaplari artis gostermektedir.

Geri Satim Vaadiyle Devlet I¢ Borglanma Senetleri Alimlari1 (Repo): TCMB'nin bankalara fon
saglamasi demek olan bu islem nedeniyle aktifde Menkul Degerler Cilizdani, pasifde nakden 6demelerde
Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 6demelerde ise Mevduat hesaplar1 artis gosterir. Ayrica, aktifde agik
piyasa islemlerinin izlendigi kisimda Ropor Borglulari, nakit-menkul deger; pasifde Ropor Alacaklilari,

menkul hesaplar1 artig gostermektedir.

Geri Alim Vaadiyle Devlet I¢ Borglanma Senetleri Satimlari: Bu islem nedeniyle aktifde Menkul
Degerler Ciizdani, pasifte nakden tahsilatlarda Tedaviildeki Banknotlar, hesaben tahsilatlarda ise Mevduat
hesaplar1 azalig gosterir. Ayrica, aktifde acik piyasa islemlerinin izlendigi kisimda aktifde ropor borglulari

menkul, pasifte ropor alacaklilar1 nakit-menkul deger hesaplar artis gostermektedir.

Dogrudan DIBS alimlarinda (kesin alig) aktifde Menkul Degerler Ciizdani, pasifde nakden
O0demelerde Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 6demelerde ise Mevduat hesaplar1 artis gosterir. Dogrudan

DIBS satiglarinda (kesin satig) ise Menkul Degerler Ciizdaninda azalis, nakden tahsilatlarda Tedaviildeki



Banknotlar, hesaben tahsilatlarda ise Mevduat hesaplar1 azalig gosterir. Degerleme hesabina mahsuben
Hazinenin menkul kiymet vermesi durumunda ise yine Menkul Degerler Ciizdan artis, aktifdeki Itfaya Tabi

Hesaplar ve Aktiflestirilmis Alacaklar hesab1 azalis gosterir.

Bankalararas1 Para Piyasasinda TCMB hesabina mevduat kabul edildiginde (gecelik kredi
alindiginda); pasifte Acik Piyasa Islemleri diger kalemi artis gdsterirken, nakden tahsilatlarda Tedaviildeki

Banknotlar, hesaben tahsilatlarda ise Mevduat hesab1 azalis gostermektedir.

Bankalararas1 Para Piyasasinda TCMB  hesabindan mevduat verildiginde (gecelik kredi
verildiginde); bu islem nedeniyle aktifte Acik Piyasa Islemleri diger kalemi, pasifde nakden ddemelerde

Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 6demelerde ise Mevduat hesaplari artis gosterir.
IV. VAZIYETTEN HAREKETLE OLUSTURULAN TABLOLAR

TCMB Vaziyetini olusturan kalemlerin neler oldugundan ve ne tiir islemlerden hangi yonde
etkilendiklerinden genel olarak bahsedildikten sonra Vaziyetten ¢ikarilan toplulastirilmis biiyiikliiklerden
soz etmek gerekir. TCMB Vaziyetinden belli bash ti¢ tablo {lretilmektedir: Parasal Biiyiikliikler
(Varliklar/Ykiimliiliikler) Tablosu (Tablo 2), Merkez Bankas1 Parasi1 Tablosu (Tablo 3) ve Analitik Bilango
(Tablo 4). Vaziyet kalemlerinin daha kolay takip edilmesini amaglayan bu tablolardan, Parasal Biiytikliikler
Tablosu; TCMB'min para politikas1 uygulamasinda hedefledigi biiyiikliikleri gostermekte, Tabloda bazi
kalemler Vaziyetten farkli olarak netlestirilmis olarak gdsterilmektedir. Analitik Bilango ise toplam kalemler
olarak diizenlenmekte ve Bilangonun finansman sekli ile bu finansman ile yaratilan varliklar1 gostermektedir.
Analitik Bilangconun sagladigi bir diger kolaylik da bu tablodan diger tablolara (Parasal Biyiikliikler
Tablosu, Merkez Bankas1 Parasi Tablosu) kolaylikla gecilebilmesidir. Merkez Bankasi Parasi (TL
cinsinden ekonomideki tiim birimlere TCMB'in yiikiimliiliigii) Tablosu ise Merkez Bankasi Parasinin

kaynaklariin ve kullanimlarinin takibinde kullanilmaktadir.
-Tablolar1 Olusturan Toplulastirilmis Kalemler

Tablolar1 olusturan biiyiikliikler birbirlerinden elde edildigi i¢in tanimlar yapilirken Parasal
Biiyiikliikler Tablosu esas alinmis, gerektiginde diger tablolardaki biiyiikliiklerde bu baglik altinda

sunulmustur.



Parasal Biiyiikliikler Tablosunun iki temel bileseni vardir. Bunlardan birisi Net Di1s Varliklar, digeri
ise Toplam I¢ Kredilerdir.

Net Dis Varliklar: Altin, net rezerv, kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi, IMF'e olan borcumuz,
orta vadeli krediler ve diger dis varliklar/yiikiimliiliikklerden olusmaktadir. Net D1s Varliklardaki degisme
biiylik 6l¢iide zorunlu devirlerden olugsmaktadir. Bu TCMB' nin belirledigi bir oran karsilig1 oluyorsa da
biiyiik 6l¢iide ekonominin doviz kazanci ile ilgilidir. Dolayisiyla, TCMB'nin dig varlik birikimi dogrudan
iilkenin doviz kazancinin bir sonucudur(2;5). Mayis 1998 tarihinde itibaren zorunlu devir uygulamasina ara
verilmig, bu tarihden sonra bu kalemdeki degisiklik daha ¢ok TCMB’nin yurti¢i doviz piyasalarinda

gerceklestirdigi islemler (alim-satim) sonucu olmustur.

Toplam I¢ Krediler: Kamu sektdriine (Hazine, Toprak Mahsiilleri Ofisi(TMO), Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri(IDT)) ve bankacilik sektdriine acilan kredilerden olusmaktadir. Kamu kesimine agilan
kredilerden TMO ve IDT'ye acilan kredilerin amaci, temelde belli bir iktisadi faliyetin finansmani iken,
Hazine' ye acgilan kredilerin amaci, devlet gelirleri ile giderleri arasinda ortaya ¢ikabilen zaman ve mekan

farkliliklarindan dogan finansman acigini1 karsilamaktir (3).

Toplam I¢ Krediler Parasal Biiyiikliikler Tablosu'nda alt basliklar halinde kullanilan ve kullanilabilir

imkan olarak da goriilebilmektedir. Kullanilabilir rakamlar Vaziyette goriilmemektedir.

Kamu sektoriine verilen nakit krediler, yani Degerleme Hesab1 haricindeki krediler, biiyiik o6l¢iide
kamunun finansman ihtiyaci sonucu belirlenmistir. Toplulagtirilmig tabloda Hazine borglar1 hesab1 i¢inde
goriilen Degerleme Hesabi ne Hazinemin ne de TCMB'nin dogrudan kontrolii altinda olmayan bir
kalem niteligindedir. Degerleme Hesabi TCMB'nin iistlendigi kur riski yiiziinden karsilastig1 kar/zarardir.
Bu hesabin kamu sektdriine kredi baglig1 altinda degerlendirilmesi TCMB'in kamu adina déviz borg¢lanmasi
durumunda kalmasindan dolayidir. Ve Degerleme Hesabinin Hazine aleyhine biiylimesi ayni bilango
biiytikliigii icinde TCMB'nin nakit islemler yapmasini1 kisitlamaktadir. Bankacilik sektoriine agilan krediler
iizerinde TCMB'nin goreli olarak bir kontrolii oldugu sdylenebilir. Diger bir deyimle, TCMB Degerleme
Hesab1 izin verdigi 6lciide ve oncelikle kamuya kredi verdikten sonra, bankalara kredi vermektedir.
Ancak, TCMB, kalkinmanin finansmaninda uzun yillar tistlendigi aktif goérev nedeniyle, 6zel sektdre orta ve
uzun vadeli kredi de vermistir. Kamu sekto1ii yaninda 6zel sektore verilen kredilerin de uzun vadeli olmasi
TCMB'in etkin bir para politikas1t uygulamasi agisindan hareket kabiliyetini sinirlamistir. Ancak, 1989 yili
sonunda'alinan bir karar ile, TCMB' nin bu yolla orta ve uzun vadeli kredi agmasi uygulamasina son
verilerek, bu arag salt para politikasinin yiiriitiilebilmesi i¢in kisa vadeli kredi agilmasiyla sinirlandirilmistir

(5:3).



Bankacilik kesimine agilan krediler ise ticari krediler ve sinai krediler ile tarim krediler-ini

icermektedir. TCMB, reeskonta kabul ettigi senetler karsiliginda Bankacilik sistemine kredi agmaktadir.

Net I¢ Varliklar: Toplam I¢ Krediler ile Diger kalemleri netlestirilerek Net I¢ Varliklara

ulasilmaktadir.
Parasal Biiyiikliikler Tablosu' nun pasifinde yer alan temel bilesenler ise;

Rezerv Para: Emisyon, bankalar zorunlu karsiliklan, bankalar mevduati, (serbest mevduat,

kullanilabilir kredi imkant1), fon hesaplar1 ve banka dis1 kesimin mevduatindan olugsmaktadir.

Parasal Taban: Rezerv paraya, TCMB'nin agik piyasa islemlerinden dogan yiikiimliiliiklerinin

eklenmesiyle bulunmaktadir.

Merkez Bankasi Parasi: Parasal Tabana, Hazine ve Iktisadi Devlet Tesekkiillerinin TCMB
nezdinde actiklar1 (serbest mevduat, kullanilabilir kredi imkani) TL mevduat hesaplarinin eklenmesiyle
ulagilmaktadir. Bu biiyiiklik, TCMB'nin TL cinsinden ekonomideki tiim diger birimlere olan
ylkiimliiliiklerini vermektedir. Merkez Bankasi Parasi ile ilgili olarak vurgulanmasi gereken iki nokta soz
konusudur: Bunlardan ilki, TCMB' nin ddvize iliskin islemlerinden sadece doviz alim ve satiminin Merkez
Bankasi Parasi'ni etkilemesidir. Digeri ise, Merkez Bankasi Parasini olusturan kalemlerin mali sisteme giris
bicimi ve mekanizmalar itibariyle farklilik gostermelerine ragmen, likidite yaratma etkilerinin denk
olmasidir. Bu nedenle, para politikasi uygulamalarinin likidite iizerindeki etkisinin saglikli bir bigimde
incelenebilmesi icin izlenmesi gereken biiyiikliik Merkez Bankas1 Parasi'dir. Tiirkiye' de bu amagla yaygin
bir bi¢imde kullanilan Emisyon, TCMB'nin likidite yaratma yeteneginin sadece bir kismini1 yansitmakta, bu

nedenle likiditedeki degismeyi dogru aksettirmemektedir (6;2;3).

Tiirk Lirast Yukiimliliiklerimiz: Merkez Bankasi Parasina, doviz olarak takip olunan mevduat

(Hazine, Iktisadi Devlet Tesekkiilleri, Fonlar, Banka Dis1 Kesim) ilavesiyle bulunmaktadir.

Toplam I¢ Yiikiimliiliikler: TL yiikiimliiliiklerine, Bankalarmm D&viz Mevduatlari'nin (Zorunlu

Karsiliklar, Serbest Imkanlar, TL Mevduat: Karsilig1 Alian Déviz Mevduati) eklenmesi ile bulunur.



TCMB' nin Toplulastiriimis Kalemler Uzerindeki Etkisi

Merkez Bankasi Vaziyeti'nden hareketle olusturulan tablolarda yer alan biiyiikliiklerin tanimi

yapildiktan sonra TCMB'nin kendi Vaziyeti {izerinde ne sekilde hareket edebilecegine bakmak gerekir.
(Tablo 5)

TCMB Vaziyetinin pasifinde yer alan kalemler aktifin finansman seklini gosterir. Aktifinin kalitesi
ise parasmin degerini belirler. "TCMBmin aktifindeki en faydali kalem, Tiirkiye gibi parasi uluslararasi
piyasalarda rezerv olarak kullanilmayan diger merkez bankalarinin aktifinde oldugu gibi, doviz, yani diger
merkez bankalannin ylikiimliliikleridir. Ciinkii, para politikalarin1 uygulamak agisindan bu aktiflerin alim
satimi, Ozellikle para g¢ekilmek isteniyorsa, rahatsizlik yaratmaz. Aktifdeki ikinci onemli kalem ticari
bankalara agilan kredilerdir. Para politikas1 geregi bu krediler baz1 tepkiler gelse de kisilabilir. Bu krediler
icinde de 6zel bankalara agilan kredileri kismak kamu bankalarina agilan kredileri kismaktan daha kolaydir.
Ve aktifdeki kontrolii en zor kalem ise dogrudan devlete acilan kredilerdir. Para politikas1 geregi olarak bu

kalemi kismak son derece zordur"(4).

Para politikas1 uygulamak amaciyla TCMB aktiflerini yani i¢ varlik biiyiimesini ve
kompozisyonunu kontrol altina almay1 amaclamakta, ancak bu, yukarida bahsedilen nedenlerden dolay1
gerceklesmeyince, finansmanimin kontroliine yonelmektedir: TCMB'nin iki tiir finansman kaynagi vardir:

doviz finansmani ve Tiirk Liras1 kaynaklari (5).

Doviz Finansmani: TCMB'nin hem dahilde hem harigte yerlesiklere doviz borcu vardir. Harice
doviz borglari biiyiik 6l¢lide Dresdner Bankasi hesabi ile devlet ve kamu igin gercgeklestirilen bor¢lanmadan
olusmaktadir. TCMB' nin diger doviz borglar yurt iginde yerlesiklere olan borglaridir. Bunlar kamunun ve

bankalarin doviz mevduatidir ve TCMB bu mevduati doviz olarak 6demek zorundadir (5).

Tiirk Liras1 Kaynaklari: Aktif finansmaninda diger kalem Merkez Bankasinin TL yiikiimliiliikleridir
(Merkez Bankasi Parasi).  Daha Oncede belirtildigi lizere, Merkez Bankasi Parasi, TCMB'min doviz
bor¢lanmasi veya doviz borcu vermesi ile etkilenmemektedir. Sadece doviz alim-satimi Merkez Bankasi
Parasi'mi etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi Parasi, ya doviz alim-satimindan ya da Tiirk

Liras1 islemlerinden olugsmaktadir. Emisyon ise finansmanda énemli bir kaynaktir ama, tek kaynak degildir.



TCMB'deki Bankacilik Kesimi Mevduati dnemli bir finansman kaynagidir. TCMB bu tir TL
ylkiimliiliklerinin yapisim1 degistirerek para politikasi uygulamaktadir. Bu amagla; "Tiirk liras1 finansman
yapisini degistirerek, bankalarin kredi acabilmeleri i¢in ellerinde bulundurduklar1 kaynaklarin biiytikliiklerini

veya maliyetini veya ikisini birden etkilemeye ¢alismaktadir” (5).

TCMB, para politikasin1 Vaziyeti araciligi ile uygulamaya calisirken ¢esitli araglar kullanmaktadir.
flk olarak, TCMB bankalarin ellerindeki kaynaklarin kullanimini ve maliyetini etkileyebilmektedir. Bunu
da zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarin1 ya da tanimlarim1 degistirerek yapmaktadir (5,4). TCMB,
Vaziyeti'ni biiylitmek istedigi zaman munzam karsiliklart artirir; bu, bankalann kredi olarak verebilecekleri
kaynaklar1 smirlar ve artirdig1 6l¢iide de TCMB'nin piyasa i¢indeki pay1 artar (mono-banka olma yoluna
gider). Zorunlu karsilik diisiiriildiigi 6l¢tide de bankalarin kredi imkanlarinda artis olur ve TCMB iki
kademeli bankacilik yoluna gider. Bugiin, zaten pek ¢ok Bat1 Avrupa iilkesinde zorunlu karsilik orani ya ¢ok
diisiiktiir ya da sifirdir. Benzer sekilde TCMB disponibilite oranlarini degistirerek de piyasalari
etkileyebilmektedir. Disponibilite esas itibar1 ile likidite demektir. Kavram olarak; merkez bankalarinin
bankalara disponibilite zorunlulugu getirmesi, bu ¢ergevede tutulan varliklarin TCMB tarafindan, TCMB
yiikiimliliigline ¢evrilmesinin garanti edilmesidir. Yani, merkez bankasi bazi enstriimanlar1 disponibl deger
olarak kabul ettiginde, zimnen o enstriimanlar1 "son Odeme mercii" olarak satin alma garantisi
vermektedir"(4). Bu enstriiman Tiirkiye' de, bankalarin sagligindan ziyade, Hazine'yi bor¢landirma mantigi
altinda geligmistir(4,5). Sonucta TCMB bu enstriimanlar araciligi ile bankalarin kaynaklarinin miktarini
degistirerek piyasada kredi olarak verilebilir biiytikliikleri etkileyebilmektedir. TCMB bankalarin rezervlerini
bir taraftan da para piyasasi islemleri ile etkileyebilmektedir. Bu islemler ile hem banka rezervlerinin
kontrolii saglanabilmekte hem de piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarimi etkileme imkani dogmaktadir. "Para
politikasinin yonlendirilmesinde, acik piyasa islemlerinin baglamasi, agirhig: giderek, bankalarin kullanimlar
iizerine konulan kisitlarla oynamaktan, piyasa mekanizmasi kurallart iginde farkli alternatif kullanimlarin

getirilerinin degistirilmesi yoluyla bankalarin tercihlerinin etkilenmesi cihetine yoneltmistir" (5).

Son para politikas1 aracit olarak da reeskont uygulamasindan s6z etmek gerekir. Bankacilik
kesiminin kisa vadeli nakit ihtiyacin1 karsilamak iizere senet (Tiirk Parasi lizerinden diizenlenmis police ve
bonolar; hazine kefaletine haiz veya son cirantasi banka olan senetlerden; vadesine, ticari senetlerde en ¢ok
120 giin, sanayi, madeni, tarim senetleri ve esnaf ve sanatkarlarin kredi ihtiyaglarini karsilamak {izere
Kanunla gorevlendirilen bankalarin sunduklar1 senetlerden vadesine en ¢ok 9 ay kalanlar) karsiligi fon
saglama bi¢imindeki reeskont uygulamasinda faizlerin degistirilmesi yolu ile para politikasina yardimci

olunabilmektedir.



V. BAZI KALEMLERIN EVRIMi VE RASYOLARDAKI GELISMELER (OCAK 1993 -
EYLUL 1999)

Calismanin bu son boliimiinde Vaziyet'ten hareketle olusturulan tablolarda, o6zellikle Analitik
Bilango'da, daha evvel aciklanan bazi kalemlerin 1993 yilindan bu giine kadar gerceklesen evrimine ve séz

konusu kalemlerden hareketle hesaplanan bazi rasyolarin yine ayn1 donemdeki gelisimine deginilecektir.

Aktif ve Pasif toplamlarinin birbirine esit olmasi, Aktifde ve Pasifde yeralan tiim kalemlerin toplam
icindeki yiizde paymin bulunmasini saglamakta ve bu yiizdelerin belli bir zaman dilimi i¢indeki evrimi Aktif
ve Pasif kompozisyonlarindaki degismeyi gostermektedir (Tablo 6). Yine bazi yiizdelerin birbirine
oranlariin evrimi, s6zkonusu degismeyi daha c¢arpici bir bicimde ortaya koyabilmektedir (Tablo 7). Tablo 6
ve Tablo 7 deki Vaziyet kalemlerinin Vaziyet toplamina oranlarindaki kii¢iik farkliliklar Analitik Bilangoda
goriilen Aktifler toplamina bazi kalemlerde netlestirme yapilarak ulasilmasi, dolayisiyla Analitik Bilango

toplaminin Vaziyet toplamindan daha kii¢iik bir deger almas1 sonucudur.

Soézkonusu biiyiikliikler ve rasyolardan bazilan ile ilgili olarak 1993 yilindan gliniimiize kadar olan

grafiklere bakildiginda :

- Toplam Vaziyet i¢cinde Dis Varliklarimizin (Grafik 1) ve Toplam Dis Yikiimliiliikklerimizin
payinda bir artma egilimi gozlemlenmektedir (Grafik 2). 1994 Mart ay1 sonunda Dis Varliklarimiz en diisiik
seviyeye inerken, daha da diismesinin, D1s Yiikiimliiliikkleri artirarak engellendigi goriilmekte, 1994 krizinden

itibaren ise D1s Varliklar artma trendine girerken, D1 Yiikiimliiliikkler istikrarl bir seyir izlemektedir.

¢ Déviz Yiikiimliiliiklerinin incelenen dénem icindeki seyri ise daha oynak olup, biiyiik 6lgiide

Hazine'nin sagladig1 yurttdisi kredilere gore degismektedir (Grafik 3).

- Kur Riski Orani'na (Kur Riski Oran1 = D1 Varliklar / Toplam Doviz Yiikiimliiliikleri) bakildiginda
ise Temmuz 1993 ayindan itibaren oldukga belli bir azalma egilimi mevcuttur (Grafik 4). S6zkonusu azalma,
Mart 1994 sonunda dip noktaya varmakta, daha sonra ise 1995 yili sonuna kadar az c¢ok istikrarli bir seyir

izlemektedir.Sonrasinda ise artan dis varliklara paralel olarak stirekli bir ylikselme egilimi gostermistir.

- D1s Varliklar / Toplam Déviz Finansmani' na bakildiginda (Toplam D6viz Finansmani1 = Toplam
Déviz Yiikiimliiliikleri + Déviz Islemleri'nden olusmakta, Doviz Islemleri ise Merkez Bankasi1 Parasindan,
Nakit I¢ Kredilerin ¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir. Bu islem sonucunda TCMB' nin dévizle ilgili
islemleri yani Degerleme + Doviz alim-satimlar1 (net) tutar1 ortaya ¢ikmaktadir) belli bir egilim gozlemek

zorlagsmaktadir. Bunun baslica nedeni, Degerleme Hesabinda, Hazine' nin bu hesaptan kaynaklanan borcunu



Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi olarak ddemesi yiiziinden zaman zaman meydana gelen azalislardir (Grafik 5).

1995 yilindan sonra dis varliklardaki artisa bagli olarak tedrici bir yiikselme egilimi mevcuttur.

- Déviz Islemleri / Merkez Bankas1 Parasi oranina bakildiginda ise (Doviz Islemleri= Merkez
Bankas1 Parasi - Nakit I¢ Krediler) hem Hazine'nin zaman zaman Degerleme Hesabindan kaynaklanan
borcunu 6demesi hem de TCMB'nin zaman zaman doviz satarak piyasadan TL ¢ekmeye ¢aligmasi sonucunda

Merkez Bankasi Parasi i¢inde Ddviz islemlerinin pay1 oynamalar gostermektedir (Grafik 6).

- I¢ Varliklarimizin Aktif igindeki pay: incelenen donem icinde 1994 krizine dogru artis egilimi
gostermektedir. Esasen 1994 krizinin en ©Onemli nedenlerinden biri T.C. Merkez Bankasi'nin I¢
Kredilerindeki artistir. Kriz sonrasinda, IMF ile program yapilmasi ve Hazine bor¢lanmasinin yeniden
baslamasi ile s6zkonusu pay azalma siirecine girmis ve bugiin i¢in bu oran, degerleme hesabinin da etkisi ile

negatif degerlere ulasmistir. Bu oranda donem dénem gozlenen artig/azalis egilimlerinin ¢ok iyi gézlenmesi

gerekir (Grafik 7).

- Dis Varlik /i¢ Varlik oraninda (Grafik 8) 1994 krizini takiben artis egilimi siireklidir.

- Emisyonun kendi evrimi ile ilgili olarak rasyolarin gelisimine bakildiginda: Emisyon'un Toplam
Pasifler i¢indeki paymnin, ekonomide gozlemlenen yiiksek biiyiime ile birlikte, Ekim 1993 sonuna kadar
artt1g1, sozkonusu tarihten itibaren bir azalma egilimine girdigi ve Mart 1994 sonunda diistiigii goriilmektedir.
Ulusal paradan kagist gosteren bu egilim, Nisan 1994'ten itibaren tersine donmekle beraber, iki nedenle bazi
donemlerde yeniden azalmaktadir: (1) Para politikasinin sikilagmasi, (2) Para politikasinin fazla
gevsemesi (belli bir gecikme ile) (Grafik 9); Emisyon'un muhtelif diger kalemlere oranina bakildiginda ise
Emisyon / Merkez Bankasi Parasi oraninin (Grafik 10), bazi donemlerde her iki kalemde de artis, bazi
donemlerde ise her iki kalemde de azalma olmasi nedeni ile belli bir egilim gostermedigi goriilmektedir.
Ancak bazi donemlerde ise ekonomide likidite ihtiyacinin artigi/azalist bu oranin incelenmesinden
anlasilabilir. 1998 krizi doneminde bu oran 6nemli 6l¢iide artis gdstermistir. Emisyon / I¢ Varliklar oran1 ise
Agustos 1993 ayindan itibaren kesin bir azalma egilimi i¢inde olup Mart 1994 sonunda en diisiik seviyeye

inmekte, daha sonra yiikselme trendine girmektedir. Ancak bazi donemlerdeki hizli yiikselis egilimi de ilgi

cekicidir (Grafik 11).

-Merkez Bankasi Parasi'nin 1994 krizine dogru inis egilimine girdigi goriilmektedir. Daha sonralari
da konjonktiiriin nisbeten kotiilestigi donemlerde yine azalis egilimi vardir (Grafik 12). Kendisini olusturan
kalemlerden Bankalar Serbest Imkani (Serbest Tevdiat)'nin Merkez Bankas1 Paras1' na oranina bakildiginda

ise s6zkonusu oranin 1995 yilinda agik piyasa islemlerinin yogun bi¢imde kullanilmasi ile birlikte diisme



egilimi gosterdigi Kasim 1996 yiiksek seviyelere ulastigt goriilmektedir. Sonrasinda ise ekonomik
gelismelere gore dalgali bir seyir izlemektedir. (Grafik 13); Agik Piyasa Islemleri'nin Merkez Bankasi
Parasi'na oranina bakildiginda ise 1993 yaz aylannda ekonomideki para talebinin artmasi ile birlikte diisiis
gosterdigi, Eyliil-Ekim 1993 aylarinda faiz oranlarinin baski altinda tutulmasi nedeniyle diisiik seviyesini
korudugu; Aralik 1993 ayinda bir 6lglide acik piyasa islemi yapilabildigi i¢in arttigi ancak Ocak 1994'ten
itibaren T.C. Merkez Bankasi'nin portfdyiinde DIBS olmamasi ve sistemin Tiirk liras1 enstriimanlardari
kacis1 nedeniyle siiratle azaldigi; daha sonra ekonomideki kiigiilme ve Hazine'ye bor¢lanma imkani saglamak
amaci ile diisiik seviyesinin korundugu goriilmektedir. Agustos 1994'ten itibaren ise ekonomide likidite
fazlasiin olugmasi ve enflasyon beklentilerine iliskin belirsizlik, agik piyasa enstriimaninin yeniden yogun
bigimde kullanilmasina yolagmis, 1995 yilinda ise yiiksek biiyiimeye ragmen Rezerv Para kaleminde
ozellikle sonbahar aylarina kadar yiiksek artis olmasi yiiziinden, agik piyasa islemlerinin agirligi artmistir
1998 yil1 sonlarina dogru yasanan kriz nedeni ile Merkez Bankasinin yogun bir bigimde agik piyasa islemleri

piyasay1 fonlamast ile bu oran incelenen donem igerisindeki en diisiik degerine ulagmistir. (Grafik 14).

Son olarak, T.C. Merkez Bankasi'nin yiikiimliiliiklerini incelenen déonem i¢inde ele alirsak, yukarida

anlatilanlarin bir 6zetini buluruz (Grafik 15).

Tablo 6 ve Tablo 7 de gosterilen diger kalemlerin ve diger oranlarin evrimine deginmeye gerek

kalmadan, sadece deginilen kalem ve oranlarin evriminden bir ¢ok sonuglar ¢ikarmak miimkiindiir.

Bu c¢alismanin en basinda belirtildigi gibi, 6nemli olan gelismeleri 6nceden gérmemizi saglayacak
bilgilere ulasmak ve bunlan yorumlamaktir. Kanimca yukaridaki ornekler ekonominin parasal kesiminin

izlenmesinde yardimci olacak niteliktedir.



VI - VAZIYET VE PARA ARZI

Para arz1 gibi parasal biiyiikliikklerin nasil tiiretildigini anlamak i¢in Varliklar / Yikiimliliikler

Tablosu’nu (tablo 2) basitlestirerek ise baglamak gerekir.

TCMB
AKTIF PASIF

I - NET DIS VARLIKLARIMIZ I-REZERV PARA
1 — Emisyon
2 — Zorunlu Karsiliklar
II - TOPLAM iC KREDILER 3 — Bankalar Mevduat
4 — Fon Hesaplari
5 — Banka Dis1 Kesimin Mevd.
III-DIGER KALEMLER IT- PARASAL TABAN (I + 6)
6 — Acik Piyasa Islemleri
IIT - MERKEZ BANKASI PARASI (II +7)
7 — Kamu Mevduati
IV -TL YUKUMLULUKLERIMIZ (III + 8)
8 — Doviz Olarak Takip Edilen Mevduat
V — TOPLAM iC YUKUMLULUKLER (IV + 9)

Simdi biraz daha basitlestirme yaparak ;

-Pasifte yer alan (8) Doviz Olarak Takip Edilen Mevduat ve (9) Bankalarin Déviz Mevduatlari’ni
aktifteki Net Disg Varliklara, isaretlerini degistirerek, dahil edersek,

-(4) Fon Hesaplari, (5) Banka Dis1 Kesimin Mevduati, (6) A¢ik Piyasa Islemlerinden Borcumuz ve
(7) Kamu Mevduati’ni, yine isaretlerini degistirerek, aktifteki Toplam i¢ Kredilere dahil edersek,

-Aktifdeki Toplam I¢ Krediler’e ayrica hemen altinda yer alan (IIT) Diger Kalemler’i dahil edersek,

Varliklar / Yikiimliiliikkler Tablosu asagidaki sekli alir:

TCMB
AKTIF PASIF
1 — Net Di1s Varliklar NFAcb 1 — Emisyon CI
2 — Toplam Net I¢ Krediler 2 — Zorunlu Karsiliklar RR
Krediler NDCg+b 3 — Bankalar Mevduatt ER
Kamu NDCg

Bankalar DCb



Bu basitlestirme sonucunda pasif taraf tamamen parasal taban1 (MB) vermekte, dogal olarak
Bilango’nun her iki tarafi birbirine esit olduguna gore, aktif tarafda yine parasal taban1 vermektedir.

MB =CI+ RR + ER =NFAcb + NDCg + b

Pasif’e gore parasal taban TCMB’nin (para organlarinin) mevduat bankalarina ve banka harici
kesime net parasal yiikiimliiliigiidiir.

Parasal Taban kavramini gelistirmek ve para arzina varmak i¢in bankacilik sisteminin bilangosuna da
bakmak gerekir. Burada dogrudan basitlestirilmis bilango kullanilmaktadir:

BANKALAR
AKTIF PASIF

1- Net Dis Varliklar NFAb 1 — Mevduat D
2 —Kasa VC (Ozel ve Tiizel Kisilerin
3 - TCMB’deki Bankalar Nezdindeki

Bankalar Mevduatt  ER Mevduatr)

Zorunlu Karsiliklar ~ RR
4 — Net I¢ Krediler NDCp

Gortildigi gibi aktif tarafindaki Kasa ve TCMB’deki Bankalar Mevduati ve Zorunlu Karsiliklar

kalemleri Parasal Taban’in bankacilik sistemi elindeki payini vermektedir.

Her iki bilangoyu biitiinlestirerek ele aldigimizda TCMB ve bankalar i¢in konsolide bilangoya ulasiriz:

KONSOLIDE BILANCO
AKTIF PASIF
1- Net D1s Varliklar NFA 1- Dolagimdaki Para CC
NFA = NFAcb + NFAb CC=CI+VC
2 —Net I¢ Krediler NDC 2 — Mevduat D

NDC = NDCg + NDCb + NDCp

Bu asamada zorunlu karsiliklar (RR) ve Bankalar Mevduati (ER) hem aktif hemde pasifde yer
aldiklarindan Konsolide Bilango’da gosterilmemektedir. Kasa ise isareti degistirilerek pasif tarafina alinmig
ve burada Emisyon’dan ¢ikarilarak Dolagimdaki Para elde edilmistir. Konsolide Bilango’dan haraketle para

arzina iki yoldan varilabilir:

Para ArzziM=NFA +NDC=CC+D

Boylece hem aktif hemde pasif taraftan hareketle para arzi bulunmus olmaktadir.



Yukarida goriilen para arzi1 (M) icinde yer alan halkin bankalardaki mevduati (D), vadesiz mevduat

olarak alinirsa M1 olarak tanimlanan para arzina ulagilir:

M1l = Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat

Diger Para Arz1 Tanimlarina ise asagidaki gibi ulagilir:

M2 = M1 + Vadeli Mevduat + Mevduat Sertifikas1

M2Y = M2+ Doviz Tevdiat Hesaplari

M3A = M2+ Resmi Mevduat

M3 = M3A + TCMB’deki Diger Mevduat

M3Y = M3+ Doviz Tevdiat Hesaplari
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