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OZETI

Merkez bankasi bilangosunun ve 0&neminin ele alindigi bu ¢alismada, merkez
bankas1 bilan¢olarinin tanitilmasi, tilkedeki ekonomik gelismelerin  merkez bankalar

bilangosunu nasil etkiledigi bes boliimde incelenmeye ¢alisiimistir.

Ik bolimde merkez bankalarmin tarihlerinden gelen siire¢ icerisinde nasil

yapilandiklarindan, para politikasi stratejileri olarak neleri kullandiklarindan bahsedilmistir.

Ikinci boliimde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bilangosundan bahsedilmis
ve bu bilangonun 6nemi vurgulanmaya c¢alisiimistir. Ozellikle son yillarda bagimsizligini

arttirmastyla bilangosu tizerindeki hakimiyetinin de arttigindan bahsedilmistir.

Ugiincii boliimde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin bilango kalemleri
anlatilmistir. Bu kalemlerden bahsetmemizin nedeni merkez bankasi bilangosunun igleyisini
anlayabilmektir. Boylece ekonomik gelismelerin bilango tizerindeki etkilerini anlayabilir ya
da merkez bankasi bilangosunu inceleyerek ileriye doniik ekonomik gelismeler hakkinda

yorum yapabiliriz.

Dordiincii bolimde Merkez Bankasinin ve Hazinenin yaptig1 islemlerin bilangoya

nasil yansidigi 6rneklerle anlatilmistir.

Son olarak, besinci boliimde ise yasanan ekonomik krizlerin bilanco {izerindeki
etkileri incelenmistir. Ekonomik krizlerin merkez bankasi bilangosu tizerindeki etkilerinden
bahsetmemizin nedeni, bilangodaki kalemlerini birlikte degerlendirilerek piyasalardaki
durumun teshis edilebilmesi ve wuygulanacak politikalarinin ekonomik kolaylik
belirleyebilmesidir. Merkez bankast bilangosuna bakarak piyasalardaki gelismelerin

izlenebilirlik olgusunu ¢calismamiza katmak istedik.



ABSTRACT

In this study which deals with the balance sheet of the central bank and it’s
importance, the introduction of the balance sheet of the central bank and how the economic
developments affect the balance sheet of the central bank is tried to be examined in five

chapters.

In first chapter, it is mentioned how the central banks constructed in historical

process and which instruments they used as monetary policy strategies.

In second chapter, the balance sheet of the Central Bank of Turkish Republic is
mentioned and the importance of this balance of sheet is emphasized. Especially in recent
years the central banks dominated over the balance sheet through the increase of the

independence of the central banks.

In third chapter, the items of balance sheet are explained. The reason why it is
mentioned here is to understand the function of the balance sheet of the central bank. Thus,
we can grasp the effects of the economic developments over the balance sheet or make a
commitment about the economic development for future by examining the balance sheet of

the central bank.

In fourth chapter, the operations of the central bank and the treasury being

reflected to the balance sheet are illustrated.

In the last chapter, the effects of the economic crises being experienced over
the balance sheet are examined. The reason why we mentioned the effects of the economic
crises over the items of the central bank is that the conditions of the markets can be identified
by evaluating some items of the balance sheet together. Thus, we want to add the fact of being
followed with the developments on markets to our study by looking over the balance sheet of

the central bank.
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KISALTMALAR

ABD Amerika Birlesik Devletleri

API Acik Piyasa Islemleri
BIS Uluslar aras1 Odemler Bankas1
BPP Bankalar arasi1 Para Piyasasi

DIBS Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri

DTH Doviz Tevdiat Hesab1

IMF Uluslar aras1 Para Fonu

v Ic Varlik

KMDTH Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi
KRO Kur Riski Orani

MBP Merkez Bankasi1 Paras1

NDV Net D1s Varliklar

Niv Net I¢ Varliklar

RP Rezerv Para

SDH Stiper D6viz Hesabi
SDR Ozel Cekme Haklari
T.C. Tirkiye Cumhuriyeti

TCMB Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TL Tiirk Liras1

TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
USD Amerikan Dolar1

YP Yabanci Para

YTL Yeni Turk Lirasi



ONSOZ

Tiirkiye ekonomisinde 1980’lerde liberalizasyon siireci baglamistir . Bu siireg
zaman zaman ekonomik dalgalanmalar1 beraberinde getirse de kendi finansal altyapisini
yaratmistir. 1990 sonrasi para politikalar1 bu altyapinin olusmasinda 6nemli bir kilometre tas1
olmustur. 1990 yili para programlarinda Merkez Bankasi tamamen kendi bilangosuna bagli
hedefler koymaya baglamistir. Zaman zaman ig¢sel ya da digsal faktorlere bagli aksamaya
ugrasa da bir para programi acgiklanma geregi duyulmasi 6nemli bir gelismedir. Bu noktada

Merkez Bankalarinin ekonomideki rolii artmistir.

Merkez Bankalar1 politikalarinin en iyi izlenebilecegi yer de Merkez Bankalari
bilancolaridir. Para politikasi, bankanin kendi bilangosunu olusturan aktif ve pasif
kalemleriyle ilgili hedefler belirlemesi ve elindeki araglarla bu hedefi tutturmaya ¢alismasidir.
Merkez bankalar1 bunun i¢in ¢esitli araclar kullanir; emisyon, munzam karsilik oranlari,
reeskont kredileri, acik piyasa islemleri v.b. bu araglarin hepsi hem ekonomik faaliyetleri hem
de merkez bankasi bilangosunu etkiler. Dolayisiyla merkez bankasi bilancolarini olusturan

kalemlerin gelisimine bakmak para politikasini ve basarisint gérebilmenin en temel yoludur.

Bu calismay1 yaparken, merkez bankalar1 bilangolarin1 kullanarak yiiriitiilen para
politikalarini izleyebilmek ve calistigim kurum olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
daha yakindan tanimak amag¢lanmistir. Bunun icin oncelikle merkez bankalarinin tarihsel
siireci ve para politikasi stratejileri incelendikten sonra, merkez bankalari bilangolarinin
onemi ve bilanco kalemleri incelenmis, daha sonra da bilango kalemlerinin nasil etkilendigi

ve krizlerin bilango tlizerindeki etkileri yansitilmaya caligilmistir.

Bu calismadaki katkilarindan dolayi, oncelikle danigman hocam Prof.Dr. Selim
ERDOGAN’a, esim Mehmet Arkin ULUSOY a ve ¢alisma arkadaslarima tesekkiirlerimi bir

borg bilirim.

Hi¢ kuskusuz egitim hayatimdaki en biiyiik hak sahipleri babam Hasan Necmi
YUCEL, Annem Esma YUCEL ve agabeyim Celal YUCEL’e tesekkiir ediyorum.



GIRIS

Muhasebe, bir isletmenin varliklar1 ve kaynaklar1 iizerinde degisme yaratan
islemlerle ilgili bilgileri kaydeder, smiflar, 6zetler, analiz ve yorum yolu ile ilgililerin
bilgilerine sunar. Isletmenin mali durumu ve faaliyetinin sonucu ile ilgili olan taraflar
kararlarina esas olacak bilgileri, muhasebenin fonksiyonlarini tam olarak gérmesi sonucu elde

edebilirler.

Ilgili taraflarin bu bilgileri her olay igin elde etmek istemeleri bahis konusu
degildir. Ciinkii bu yolla elde edilecek bilgiler, olaylarin ¢oklugu nedeniyle akli karistirici
lizumsuz bilgiler olmaktan Steye gitmezler. Ote yandan olaylarin olumlu, olumsuz ydnde
olanlarmin bir digerinin sonucunu etkileyecegi agiktir. Bu bakimdan tek tek degil belirli bir
stire i¢cinde toplanan olaylarin tiim olarak ele alinmasi dogru ve faydali olur. Burada olaylarla
ilgili bilgilerin biriktirilmesi, depolanmasi geregi ortaya ¢ikar. Bu da isletme varliklar1 ve bu
varliklarin kaynaklarinda degisme yaratan olaylarla ilgili bilgilerin kaydedilmesi, siniflanmasi

ve Ozetlenmesi seklinde olur.

Mali karakterdeki bu olaylarla ilgili bilgilerin kaydedilmesi, ayni1 6zellikte

olanlarin siniflandirilmasi bilangoyu olusturan unsurdur.

Her sirket gibi Merkez Bankasinin da bir bilangosu vardir. Bir sirketin
bilancosu sirketi mali yapis1 hakkinda bilgi verir. Para politikasinin uygulayicis1 olmasi
acisindan, Merkez Bankasi bilancosu para politikansin temel unsurlar1 ve gidisati lizerine

onemli bilgiler igerir.

“Para Politikasi, Merkez Bankasi'nin banka ve banka dis1 kesimlere olan
yiikiimliiliiklerini degistirmek yolu ile ekonomik faaliyetin seyrini etkilemesi seklinde
tanimlanabilir. Merkez Bankasi bilangosunun pasif kalemler toplami biiyiik 6l¢iide parasal
yetki kurumunun diger kesimlere yiikiimliiliigiini gosterir. Pasifteki kalemlerdeki hareketler
sonucu ekonominin likiditesi ayarlanirken, likiditenin hangi kanallar saglandigi, Merkez
Bankasi bilangosunun aktif kalemlerinde izlenebilmektedir. Merkez bankasinin para politikas1
bankalarin kredi kaynagini ve maliyetini etkileyebilmektedir. Etkin bir para politikasi
ylriitiilebilmesi i¢in, Merkez Bankasi'nin kendi bilango biiyiikliigiinii ve bilesimini kontrol

edilmesi zorunludur.



Merkez bankalarinin bilangolari, para politikalari ile mali sistemin karsilikli
etkilesimi sonucunda bigimlenen ve dolayisiyla ekonomideki diger birimlerin de karar

almalarma yardimci1 olan 6nemli bilgi kaynaklaridir.”!

Calismamizda 6nce merkez bankasinin tarihsel siireci anlatilacak, daha sonra
Merkez Bankasi bilangosu ve onemi, bilanco kalemlerini etkileyen islemler ve ekonomik

krizlerin merkez bankas1 bilangosu tizerine etkileri incelenecektir.

' KEYDER Nur,Para-Teori,Politika, Ankara,2000



BIRINCi BOLUM

MERKEZ BANKACILIGININ TARIHSEL SURECi , AMACI VE PARA
POLITIKASI STRATEJILERI

Bir iilkedeki ekonomi politikalarinin ii¢ hedefi vardir: Biliylime ve istihdam,
O0demeler dengesi ile fiyat istikrari. Bu hedeflere ulasmak i¢in para ve maliye politikalari
uygulanir. Bu c¢ercevede para politikalari merkez bankalarinin, maliye politikalar
hiikiimetlerin sorumlulugundadir.” Merkez bankasmin temel amaci fiyat istikraridir ve bu

hedef diger hedeflere yon verir.

1.1. TARIHSEL SURECTE MERKEZ BANKACILIGI

Merkez Bankalarinin hedeflerine ulagmasi i¢in iistlendigi gorevler konusunda
zaman i¢inde degisen uygulamalar olmustur. Merkez bankacilig1 siireci géz oniine alindiginda

asagidaki cesitli donemler 6n plana ¢ikmaktadir.

1.1.1. 1661 — 1873 Donemi: Merkez Bankalarinin Ortaya Cikisi

Tarih boyunca, merkez bankalarinin gorevi paranin i¢ ve dig degerinin
korunmasi olmustur. Paranmn i¢ degerinin korunmasi, yurti¢i piyasalardaki satin alim
gliciinlin korunmasi ve arttirilmaya calisilmasit anlamina gelirken, dis degerinin korunmasi

yabanci paralar karsisinda degerinin korunmasi anlamindadir.

Merkez bankalar1 baslangicta kar amaci gilitmeyen 6zel ticari bankalar olarak
ortaya  c¢ikmuglardir.  20. ylizyilin  baslarindaki  kamulastirma  girisimleri  ile
devletlestirilmiglerdir. Banknot ihra¢ eden ilk banka 1661 yilinda Stockholm Bankas1 olduysa

da gecerlilik siiresi oldukga kisa olmustur.

Gergek anlamda merkez bankacilig1 ¢cok sonralari, 18. yiizyilda, (1) devletin
bankas1 olmak (2) banknot ihrag¢ tekeline sahip olmak (3) likiditenin son mercii fonksiyonuna
sahip olmak gibi ii¢ 6nemli fonksiyonu icerecek sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu noktada; gergcek
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anlamda ilk merkez bankasi 1694 yilinda kurulan Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of
England)'dir.

1.1.2. 1873 — 1914 Donemi: Altin Standard

1873 yilindan baslayarak tiim tlkeler altin standardini uygulamaya ge¢misler
ve Merkez Bankalar1 sadece altin rezervleri karsiligi para basmaya baslamislardir. Bu
donemde Merkez Bankalarinin tek amaci paranin altina ¢evrilebilirligini garanti altina almak,
dolayisityla paranin ayni anda iceride ve disarida degerini korumak olmustur. Bu dénemde

ayn1 zamanda para politikasi araglar1 da aktif olarak kullanilmaya baglanilmistir.

Kullanilan para politikas1 temel araci faiz oranlarinin kontrolii olmustur.
Merkez Bankalar1 faiz oranlarini kontrol etmek icin altin rezervlerini kullanmiglardir. Altin

alarak faizlerin yiikselmesini, altin satarak faizlerin diigmesini 6nlemeye ¢alismislardir.

1.1.3. 1945 — 1971 Dénemi: Bretton Woods Déonemi Merkez Bankacihigi

1945 — 1971 yillar1 arasindaki dénemde ABD ve Ingiltere onciiliigiinde
Brettton Woods sistemi olusturulmustur. Bu sistemde, doviz kurlarinin degisim orani
sabitlenmistir. Teoride tiim paralar altina baglanmistir. Altin stoklarimin 6nemli bir kismi
ABD'nin eline gegtigi i¢in, pratikte tiim paralar ABD dolarina sabitlenmis ve ABD dolar1 da
altina endekslenmistir. Bu donemde, ekonomi politikalar1 asil olarak maliye politikalar
cercevesinde olusturulmus, para politikalar1 ise maliye politikalarin1 destekleyici bir unsur

olarak goriilmiistiir.

1.1.4. 1971'den Giiniimiize: Bas Merkez Bankacili3

1970'lerin ilk yarisinda, petrol fiyatlar1 asir1 yiikselmistir. Merkez bankalar1 bu
dissal sokun iilke ekonomileri tizerindeki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla gevsek para
politikalar1 izlemeye baglamiglardir. Bunun sonucu olarak bir¢ok {iilkede enflasyonist bir

siirecin yasanmasi ve bu siirecin olumsuz etkilerinin bir¢cok alanda hissedilmesi nedeniyle,



merkez bankalarindan beklentiler degismeye baglamistir. Altin standardina bagimli sabit kur

sistemleri de petrol soklar1 nedent ile siirdiiriilemez hale gelmistir.

Bu siirecte, hedeflerin hepsini dikkate almanin para politikasini
etkinsizlestirdigi, ekonomik kalkinmaya beklenen destegi vermedigi, enflasyonist bir siirece

yol actig1 gorilmiistiir.

Bretton Woods sisteminin yikilist ve dalgali kur rejimine gegisle birlikte,
merkez bankalarinin para politikas: stratejilerinde ve kullandiklar1 araglarda Onemli
degisiklikler meydana gelmis, giinimiiz modern merkez bankaciligi anlayisinin tohumlari

atilmastir.

Bu donem de, merkez bankalarinin temel ekonomik hedeflere en biiyiik katkiy1
ancak fiyat istikrarin1 saglayarak yapabilecegi goriisii agir basmis, dalgali kur rejimleri ve
parasalci ekoliin etkili olmasi ile birlikte para politikasi stratejilerinde de yapisal degisiklikler

meydana gelmistir.

1970'lerin ikinci yarisindan itibaren endiistrilesmis tilkelerdeki para politikasi
uygulamalar1 parasal hedefleme lizerine yogunlagmistir. Parasal hedefleme stratejisi temel
olarak nihai hedef olarak belirlenen fiyat istikrarina ulagilmasinda ara hedef olarak belirlenen

parasal biiyiikliiklerin kontroliine yonelik olarak kurgulanmaktadir.

1980'lerden baslayarak, bir ¢ok iilke 6rneginde parasal biiyiikliik hedeflerine
pratik olarak ulasilmasi hem gii¢ olmus, hem de parasal hedeflere ulasilmasi
icin gosterilen cabalar faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasi geregini ortaya ¢ikartmistir. Yapisal
olarak enflasyon ile parasal biiylkliikkler arasindaki iliskinin zayifladigi, degiskenlik
gosterdigi bu siirecte, merkez bankaciligindaki genel egilim parasal hedeflemeden vazgegmek

olmustur.

Fakat, parasal hedefleme stratejisinin Onciilerinde Bundesbank (Almanya
Merkez Bankasi) ve Isvigre Merkez Bankasi, merkez bankaciligindaki genel egilimin aksine
parasal hedefleme stratejisinden vazgegmemistir. Ozellikle Bundesbank ekolii giiniimiize

kadar gelen basarili uygulamalariyla, fiyat istikrari, seffaflik, beklenti yonetimi, kamuoyu ile



iletisim, merkez bankas1 kredibilitesi gibi modern merkez bankaciliginda 6nemi vurgulanan

belli bash kavramlarla 6zdeslesmistir.

19901 yillarda merkez bankaciligindaki temel tartigmalar, operasyonel
tekniklerden merkez bankasi bagimsizligi, sorumlulugu ve giivenirligi gibi yapisal sorunlara
dogru kaymustir. 1990'li yillarin ikinci yarisindan itibaren ise “enslasyon hedeflemesi”

stratejisi yayginlik kazanmistir.

Bagmmsizlik, seffaflik ve giivenirlik genel ilkeleri ¢ercevesinde kisa vadeli
faizlerin en temel para politikas1 aracit oldugu bu stratejide, artik parasal biiytiklikler ara
hedefler olmaktan ¢ikarilmistir. Ozellikle beklentilerin sekillenmesine ayrica dnem verilmeye
baslanmistir. Gilinlimiiz merkez bankaciliginin temellerinin sekillendigi bu doneme Yeni

Zelanda Merkez Bankasi Onciiliik etmigtir.

Sonu¢ olarak, 1970'1i yillar1 ve sonrast donemi, dogrudan para politikasi
araglarindan, piyasa mekanizmasma dayali dolayli para politikas1 araglarina geg¢is donemi

olarak gorebiliriz.?

1.2. MODERN MERKEZ BANKACILIGININ AMACI

Modern Merkez Bankaciliginda; “Merkez Bankalarmin asli gorevi fiyat
istikraridir. Merkez bankalari, diger ekonomik hedeflere katkiyi, ancak ve ancak fiyat

istikrarin1 gézeten politikalarla yapabilir” anlayis1 hakimdir.

Fiyat istikrari, genel bir tanim ¢ercevesinde, insanlarin yatirim, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari 6l¢iide diisiik bir enflasyon

oranini ifade eder. Fiyat istikrarinin faydalar1 su sekilde 6zetlenebilir:
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a. Goreli fivatlar kolaylikla izlenebilir: Tiiketim ve yatirim kararlar1 daha etkin

almir dolayisiyla kaynaklarin verimli dagilimi diizenlenir. Bu da ekonominin biiylime

potansiyelini artirir.

b. Tasarruf sahipleri ve vatirumcilar fivat istikrarinin stirdiirtildiigiinden emin

olduklarinda enflasyon risk primi talep etmezler: Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar

enflasyonun dalgali ve yiiksek bir seyir izledigi ekonomilerde yatirimlarinin getirisini
enflasyon riskinde korumak i¢in, olmasi gerekenden daha yiiksek getiri talep ederler. Bu da
nominal ve reel faizlerin yiikselmesine dolayisiyla yatirim maliyetlerinin artmasina neden

olur. Yiiksek reel faizler yatirimlar1 azaltir ve tilke kalkinmasini olumsuz etkiler.

c. Verimsiz harcama ve yatirimi azaltir: Enflasyonun yiiksek oldugu

ortamlarda, ekonomik birimler enflasyona karsi korunmak amaciyla kaynaklarini verimli
alanlara yatirim yapmak yerine daha cok stoklama yaparlar. Bu da ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiler. Fiyat istikrar1 ise bu tiir gereksiz mal stoklamayi azaltarak kaynaklarin

verimli alanlara yonlendirilmesini saglar.

d. E

ve dalgali enflasyon, yatirim kararlarinin ¢ok sik degistirilmesine, yatirnm araglar1 arasinda

harekete ve sik banka ziyaretine neden olur ve zaman kaybina neden olur.

e. Para ikamesi azalir: Para ikamesi yerli para yerine yabanci paranin tercih

edilmesidir. Yabanci paray1 elde tutmak ise o iilkeye faizsiz kredi vermek demektir.

f. Gelir transferini ve gelir dagiuliminin bozulmasini énler: Enflasyondan en

fazla sabit gelirliler zarar goriir ve gelir dagilimi onlar aleyhine bozulur. Gelir dagiliminin
bozulmasi ve gelir transferleri toplumsal baris1 ve sosyal yapiy1r da olumsuz etkiler. Yani;
fiyat istikrari, ekonomideki kaynaklar lizerinden gergeklesen yolsuzlugu engelleyerek iilkenin

yoksullagmasini engeller.*

Tim bu nedenler goz Oniinde bulunduruldugunda, fiyat istikrarinin gerek

ekonomik kalkinma ve gerekse gelir dagiliminda adalet ve toplumsal baris agisindan 6n kosul
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oldugu anlagilmaktadir. Fiyat istikrar1 hedefine ulasmak icin de Merkez Bankalari para

politikasi stratejilerini kullanirlar.

1.3. MERKEZ BANKALARININ PARA POLITIiKASI STRATEJILERI

Para politikas1 stratejileri karar otoritesinin gereken verileri kullanarak
ekonomik gelisim ¢izgisi g¢ercevesinde analitik bakimdan uygun karar vermesidir. para

politikasi araclari su sekilde siralanabilir:

1.3.1. Acik Piyasa islemleri

En etkin para politikas1 arac1 agik piyasa iglemleridir. Ag¢ik piyasa islemleriyle
merkez bankast para politikasinin hedefleri ¢ercevesinde, para arzinin ve ekonominin
likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, yerli para karsiliinda menkul kiymet
kesin alim-satimi, geri alim vaadi ile satim (ters repo) ve geri satim vaadi ile alim islemleri
(repo), yerli para cinsinden depo alinmasi ve verilmesi islemlerini yapabilir. Acik piyasa
islemleri ile ilgili usul ve esaslar ile islemlere konu olacak kiymet tiirleri merkez bankasi
tarafindan belirlenmektedir.

Acik piyasa islemleri, yalnizca para politikas1 amaglar1 i¢in yiirlitilir ve
Hazineye, kamu kurum ve kuruluslar1 ile diger kurum ve kuruluglara kredi amaciyla
yapilamaz. Acik piyasa islemleri ile piyasanin likiditesi diizenlenmektedir ve merkez

bankalarinin temel para politikas1 aracidir.

Acik piyasa iglemlerinin en etkin para politikas1 aracidir. Cilinkii faiz oranlari
ve islem miktar1 merkez bankasinin insiyatifindedir ve giiniin her saatinde degisik yontemlerle
kullanilabilmektedir. Acik piyasa islemleri genelde ikincil piyasa islemleridir. Bu nedenle,
acik piyasa islemlerinin etkinlikle uygulanabilmesi i¢in gelismis bir para ve menkul kiymetler
piyasalarinin olugsmasi gerekmektedir. Bu nedenledir ki, acik piyasa iglemleri 1980'lerden
baslayarak gelismekte olan iilkelerde uygulanmaya baslanabilmistir. A¢ik piyasa islemleri ile

piyasadaki yerli para likiditesi ve para piyasasi faiz oranlar1 belirlenir.



1.3.2. Doviz ve Efektif Alim-Satimlari

Merkez bankalari, tam dalgali kur politikast uygulamiyorlarsa, kur
politikalarin1 doviz ve efektif alim-satimlari ile gergeklestirirler. Merkez bankasinin doviz ve
efektif alim-satimlarinin kurlar {izerindeki etkisi yaninda piyasadaki yerli para likiditesi
tizerinde de dogrudan etkisi vardir. Merkez bankast doviz ve efektif sattiginda piyasadaki
yerli para likiditesi azalirken; aldiginda piyasadaki yerli para likiditesi artar. Merkez bankalar1
doviz ve efektif alim-satimlarim1 asil olarak piyasadaki likiditenin kontrolii amaciyla
kullanmazlar. Bu nedenle, likidite iizerindeki etkilerine ragmen, ¢ogu kez doviz ve efektif

alim-satimlar1 standart para politikasi araglari arasinda sayilmaz.

1.3.3. Reeskont Penceresi islemleri

Reeskont penceresi islemleri, para-menkul kiymet piyasalarinin gelismedigi ve
acik piyasa islemlerinin kullanilmadigi 80'ler oncesinde merkez bankalarinin en 6nemli
politika araclarindan biridir. Bu uygulamada, bankalar, merkez bankasinca belirlenen, genelde
kisa vadeli senetleri merkez bankasmin belirledigi faiz oranlarindan iskonto ettirerek likidite
elde ederler. Bu uygulama, ekonomik biiytimenin de bir amag oldugu eski merkez bankaciligi
anlayisini yansitir. Ancak, piyasalarin gelismesi sonucu acik piyasa islemlerinin etkinlesmesi
ve modern merkez bankaciligi anlayis1 nedeniyle, reeskont penceresi islemleri artik aktif

olarak kullanilan bir ara¢ degildir.

1.3.4. Zorunlu Karsihlar

Zorunlu karsilik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat ve mevduat
benzeri yiikiimliilikklerinin belirli bir oran1 kadar tutar1 merkez bankas1 nezdinde bloke ya da
serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu getirmektedir. Zorunlu karsilik uygulamasinda iki
ana amag¢ hedeflenmektedir. Birincisi, bankacilik kesiminin vade ve kredi riskini azaltmak
amaciyla, varliklarinin belirli bir oraninin risksiz ve likit olarak tutulmasinin saglanmasi iken

ikincisi para arzinin kontrol edilmesidir.’
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IKINCi BOLUM

MERKEZ BANKASI BILANCOSU VE ONEMI

2.1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE BILANCO HAKIMIYETi

Bagimsizlik, birinin ya da birilerinin etkisi altinda olmama durumu ya da diger
bir ifadeyle, baskalarinin etkisinden, ydnlendirmesinden ve kontroliinden bagimsiz olma
olarak tanimlanmaktadir. Bagimsizligin bu tanimsal anlami1 ekonomideki kurum ve kurullar
acisindan degerlendirildiginde, bagimsizlik, siyasetin etkisinden, yonlendirmesinden ve
kontroliinden bagimsiz olmak olarak ortaya konulabilir. Her kurum veya kurul bazinda bu

PR

tanimin ifade ettigi unsurlarin degistigi ve ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerektigi siiphesizdir.

Merkez Bankas1 bagimsizlig1 konusu son yillarda tiim diinya tizerinde oldukca
tartisma yaratmaktadir. Avrupa’da, Avrupa Parasal Birligi’nin anahtar elemani bagimsiz
uluslar {stii merkez bankasi olusumudur. Ayrica, ¢ogu Dogu Avrupa gegis ekonomileri
merkez bankalarint daha bagimsiz hedefleyen reformlar kabul etmislerdir. Bugiinlerde nadir

olan sey, hem uygulamacilarin hem de akademik ekonomistlerin dikkatini ¢gekmesidir.

Konu, son iki yiizyildir tartisilmis ve merkez bankasinin kendisi kadar eskidir.
Bagimsizligin isaretleri; tanim olarak hiikiimetten bagimsiz olma ve biitgeyi finanse
etmemedir. Bu durum 1824’te ulusal bankanin kurulmas: hakkindaki yazida Ricardo
tarafindan acgikca tamimlanmistir; “Hikiimetin kagit para basimima giivenemeyecegi
sOylenebilir, bu kesinlikle onu bozar. Eger Hiikiimet, yani bakanlar kagit para basmanin
giiciine kendileri giivenirse, bu biiyiik tehlike olacaktir. Fakat, ben bu giiveni kendi resmi
konumlarindan kaldirilmayan fakat Parlamento’nun bir veya her ikisinin oyuyla kaldirilan
yoneticilerin eline vermeyi umuyorum. Ayrica onlarin arasinda para anlagsmalarinin her tiiriinii
yasaklayarak bu yoOneticiler ve bankalarin arasindaki karsilikli iliskiyi engellemeyi
umuyorum. YoOneticilerin kontrolii veya etkisi altindaki en basit derecede veya herhangi bir
hak iddiasinda, Hiikiimet’e 6diing para vermemelidir. Eger hiikiimet para isterse, bunu yasal
yollardan elde etmek zorunda olmalidir. Yasal yollar; insanlar1 vergilendirmek, hazine bonosu
basimi veya satisi, kredi yaratma, lilkede var olan sayisiz bankanin herhangi birinden borg
alma vs. Fakat hi¢bir durumda para yaratma giiciine sahip olan kisilerden bor¢ alinmasina izin

verilmemelidir.”



Para politikast uygulamalarimin gerek merkez bankas1 gerekse bankalar
bilancolar1 iizerinde dogrudan etkileri bulunmaktadir. Ulkelerin uyguladigi makroekonomik
politikalar ve bunlarin merkez bankasi bilangosuna yansimalari, merkez bankalarinin kendi

bilangolar1 tizerindeki hakimiyetleri konusunda belirleyici olmaktadir.

Merkez bankalarinin bilangolar1 {izerine hakimiyeti konusu incelenirken
gindeme gelecek en oOnemli nokta merkez bankasi bagimsizligidir. Merkez bankasi
bagimsizligindan bahsedebilmenin 6n kosulu politik bagimsizliktir. Politik bagimsizligin
Olciitli, para politikasinin ve programlarin dogrudan dogruya merkez bankasi tarafindan
diizenlenmesi ve ylriitiilmesidir. Buna gore para politikas1 ve politikanin formiilasyonu, uzun
donemde fiyat istikrar1 hedefini Oncelikli olarak kabul eden gdzeten apolitik kisilerin
kontroliinde gerceklesmesi merkez bankasinin bagimsizligini artirmaktadir. Bu durum, fiyat

istikrarinin saglanmasinin da bir teminati olarak kabul edilir.°

Aksine, para politikasinin belirlenmesinde kisa donem hedefleri 6n planda
tutan ve bu hedefleri ger¢eklestirmek pahasina uzun doénemde biiylik ekonomik maliyetleri
goze alan bir anlayis hakimse merkez bankasinin bagimsizligimdan s6z edilemeyecektir. Bir
bagka deyisle para politikasinin hazirlanmasi ve yiirlitiilmesi asamasinda merkez bankasina
degisiklik yoniinde miidahalede bulunuyorsa ve siyasi otorite para basimini kendi amaglari
yoniinde kullanmak iizere merkez bankasi lizerinde baskilar olusturuyorsa, bagimsizlik s6z
konusu olamayacagi gibi; para politikasini saglikli ve tutarli bir bi¢imde siirdiirebilme olanagi

da giiclesecektir.

Merkez bankasi 6zel bir para otoritesi kimligine sahip bulunsa bile, siyasi
iktidarlarin elinde para politikasini etkileyebilecek ¢ok sayida resmi ya da gayri resmi kanallar
bulunmaktadir. Bu kanallarin kullanilmasini engelleyebilmek ise olduk¢a zordur. Siyasi
otorite gerektiginde yasama organindan aldig1 giicle yasal diizenlemeler yapabilmekte ve
bagimsizlig1 bir 6l¢lide frenleyebilmektedir. Ekstrem durumlarda ise siyasi otorite merkez

bankasinin statiisiinii bile degistirme yoluna gidebilmektedir.

Para politikasinin, merkez bankasinin dogrudan kendisi tarafindan hazirlanmasi
ve uygulanmasi, sahip oldugu bagimsizligin 6nemli bir olgiitiidiir. Bu merkez bankasinin

ama¢ bagimsizligin1 ifade eder. Bir diger bagimsizlik tiirli ise merkez bankasinin para
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politikasinin uygulanmasinda yararlanacagi araclarin se¢imi ve kullanilmasidir. Bu da, arag
bagimsizlig1r adini alir. Yapilan arastirmalar amag¢ bagimsizligindan ¢ok ara¢ bagimsizliginin
Oonem tasidigini ortaya koymaktadir. Bu c¢ercevede merkez bankasina agik¢a belirlenmis bir
hedefin ya da hedefler setinin verilmesi, merkez bankasimin gerceklestirmek tizere yetkili

tayin edilmesi ve kendisinin dogrudan sorumluluk tistlenmesi gerektigi savunulmaktadir.

Para politikasinin temel hedeflerinin kimler tarafindan belirlendigi ve modern
merkez bankaciliginda beklentilerin yonlendirilmesinde kilit bir énemi olan kamuoyu ile
iletisim konular1, merkez bankasi bagimsizlig1 ve bagimsizligin niteligi ile yakindan iligkili
konulardir. Merkez bankasi bagimsizligi ara¢ ve amag¢ bagimsizligi olarak ikiye ayrilir.
Yaygin olarak vurgulanan merkez bankas1 bagimsizlig1 i¢in ara¢ bagimsizligi, yani belirlenen
bir hedefe ulasmak amaciyla merkez bankasi tarafindan para politikas1 araglarinin herhangi
bir kisit olmaksizin bagimsiz bir sekilde kendisinin kullanilabilmesi, gerekli ve yeterli bir 6n

kosuldur.

Para politikasinin uygulanmasinda, siyasi otoriteden kaynaklanacak baskilar
uygulanacak politika hedeflerini saptirabilecegi gibi, ekonomide dengelerin bozulmasina da
yol acabilmektedir. Para politikas1 {izerinde yogunlasan siyasi baskinin oniine gegilebilmesi
icin merkez bankalarinin bagimsiz birer kimlige sahip olmalar1 gereklidir. Bagimsiz bir
merkez bankasinin para politikasinin etkinligini artiracagi ve uzun dénemde fiyat istikrarini
saglayacagl yonilindeki goriis son yillarda genel olarak kabul goérmektedir. Para politikasi
uygulamalarinda politika uygulayicilarinin hedeflerini agiklamalari, ekonomik birimlerin bu
aciklamalar sonrasinda bekleyislerini olusturmalari ve politikalarin sonuglarinin alinmasi
dinamik bir siirectir. Bu noktada, fiyat istikrarima ulagsmanin da uzun vadeli bir siireci

igerdigini belirtmek gerekmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi anlayisi, 1970’lerdeki stagflasyon krizinden
sonra parasal politikalarin ekonomilerde etkinlik kazanmasindan sonra 6nem kazanmustir.
Para politikalarinin birinci etken olmasi, bu islevi saglayan kurumlarla hiikiimetler arasindaki
iliskilerinin de daha yakindan incelenmesine neden olmustur. . O dénemin en biiyiik sorunu
yiiksek enflasyon oranlar1 idi ve biitlin ¢alismalar bu sorunun ana kaynagini tespit etmeye
yonelik olmustur. Bu sorunu ikinci diinya savasi sirasindan yasayan Alman ekonomisi
¢Oziimiinii de erken {liretmistir. Biitiin {ilkelerin yiiksek enflasyonla bogustugu donemde bu
iilkenin makul seviyedeki enflasyon orani, ¢alismalar1 Bundesbank’in statiisii ilizerinde

yogunlastirmistir. Incelemeler sonucu ortaya ¢ikan Bundesbank’m ileri diizeyde bagimsiz



yapisi, Alman Hiikiimeti ile iliskisi ¢aligmalarin merkez bankasi bagimsizliginin belirli

kriterler araciligtyla dl¢iilmesi ve degerlendirilmesi tizerinde odaklamistir.

1980'lerden bu yana diinyada merkez bankalarina daha fazla bagimsizlik verme
yoniinde biiyiiyen bir trend gdzlenmektedir. Merkez bankasi bagimsizlig: literatiiriine gore,
bagimsizlik fiyat istikrar1 yoniinde inanilirhik saglamak yoluyla enflasyonu diisiirmekte

yardimci olabilecek bir kurumsal 6zellik oldugu tespit edilmistir.

Merkez bankasi bagimsizligmin saglandigr bir kurumsal cercevenin para
politikas1 uygulamasi iizerinde 6nemli etkileri vardir. Bunlardan en 6nemlileri modern merkez
bankaciligi ve para politikasi uygulamalarinda rolii siklikla vurgulanan beklentileri
yonlendirebilme islevinin saglanmasi ve/veya giliclendirilmesidir. Merkez bankasi
bagimsizligimin bilangcoya en belirgin yansimasi ise Tiirkiye Orneginde gozlenmistir.
TCMB’nin bagimsizligin1 saglayabilmek i¢in kisa vadeli avans uygulamalarinda TCMB
kanununda degisiklik yapilarak hukuksal olarak Oniine gecilmistir. Kisa vadeli avans
uygulamasinin son bulmasmnin, yani para otoritesi kaynaklarinin maliye politikasinda
basvurulabilir kaynaklar olmaktan ¢ikarilmasinin 6nemli etkileri olmaktadir. Bu etkilerden en
onemlisi, merkez bankasi bilancolari, para politikasinin seffaf sekilde takip edilebildigi bir
gosterge olmasidir. Tamamen bir para
politikas1 araci olmas1 saglanmis bir acik piyasa islemleri, para politikasinin kredibilitesi ve

beklentilerin yonlendirilmesi agilarindan 6nem kazanacaktir.

“Yukarida bahsedilen bu kavramlar cergevesinde Tiirkiye Ornegi goz Oniine
alindiginda ise, mevcut durum su sekilde agiklanabilir: Diinyadaki diger bir¢ok merkez
bankasinda da oldugu gibi, TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu amag
2001 yilinda yeniden diizenlenen Kanununda da belirtilmistir. Bu konu ¢ercevesinde
olusturulmus para politikasi, sadece enflasyonun gelecekte izleyecegi hareketi goz Oniine
almaktadir. TCMB, fiyat istikrarin1 amaglamistir ve bu amaca giden yolda merkez bankasi

bagimsizlig1r konusunda 6nemli adimlar atmistir.

TCMB’nin ara¢ bagimsizligi gilivence altina alinarak kamu kurum ve
kurulusglarina birincil elden kredi verme uygulamasina son verilmistir. Bununla beraber, uzun
yillar makroekonomik istikrarsizliklar yasanmistir ve sonucunda olusan yliksek ve oynak

enflasyon oranlar1 hafizalara yerlesmistir. Bunun sonucunda para ikamesinin halen yiiksek



seviyelerde seyretmesi gibi etkenlerin TCMB Bilangosuna olumsuz yansimalari
bulunmaktadir. TCMB para politikalariyla dogrudan iliskisi olmayan pek cok islem de
yapmaktadir. Ornegin; Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplar1 (KMDTH) ve Siiper Doviz
Hesaplar1 (SDH) gibi TCMB Bilangosunda para politikas1 uygulamasi ile dogrudan iligkisi
olmayan kalemlerin varligi, TCMBnin Bilancosu iizerindeki hakimiyetine 6nemli 06l¢iide
engel olusturmaktadir. Diger taraftan, TCMB Hazinenin mali ajanidir ve bu nedenle
bilanconun 6nemli bir boliimii Hazinenin Tiirk parasi ve doviz cinsi mevduatlarindan
olusmaktadir. Biitiin bunlara ek olarak, yapisal likidite fazlas1 para politikasinin etkinligini
belirli Olgiilerde kisitlamaktadir. 2001 yilinda gergeklestirilen bankacilik operasyonu ile
yapisal likidite fazlasi ortaya ¢ikmistir ve s6z konusu likidite fazlasinin TCMB tarafindan

piyasadan ¢ekilme gerekliligi TCMB Bilangosunu riskli bir yapiya biiriindiirmiistiir.

Merkez bankasit bagimsizligi kavrami, TCMB'min bilangosuna hakimiyeti
acisindan ortaya konulan sorunlarin ortadan kalkmasi i¢in tek basina yeterli degildir. Ancak,
ara¢ bagimsizliginin saglanmasi, TCMB'nin fiyat istikrar1 odakli para politikasinin
kredibilitesi i¢in Onemli bir ¢ikis noktasi olmustur. Gilivenilir bir para politikasi, fiyat
istikrarina ulagilmasinin temel 6n kosuludur. Fiyat istikrarinin olmadigi bir ortamda

makroekonomik istikrardan s6z etmek de miimkiin olmayacaktir.

Makroekonomik istikrarin, ekonominin parasallagsmasi emisyon genislemesini
beraberinde getirecektir. Daha etkin bir para politikas1 uygulamasi ise parasallagsmis bir
ekonomi gerektirdigi goz oniine alindiginda biitiin bu kavramlar arasindaki iliski daha net bir

sekilde ortaya ¢ikmaktadir.””’

Sonug olarak, makroekonomik istikrara ulagilmasinda fiyat istikrar1 hedefine
odaklanmis ve arag bagimsizlig1r saglanmis bir merkez bankasinin varli§i 6nemli bir rol
oynayacaktir. Ayni zamanda saglikli bir makroekonomik yap1 daha etkin bir para politikasi
uygulamasi i¢in gerekli 6n kosullar1 olusturacaktir. Bu ¢ercevede, fiyat istikrarinin saglandigi
saglam temeller ilizerine oturmus bir makroekonomik yapida, bilango alaninda Avrupa
Birligi'ne uyum siireci ile de iliskilendirilebilecek yeni diizenlemelerle TCMB'nin

Bilancosuna hakimiyetinin daha da artacagi agiktir.

"TCMB, TCMB Bilancosu Aciklamalar, Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalari, Ankara , Subat 2006



Merkez bankalarinin bilango yapilari ile ilgili giindeme getirilmesi gereken bir
diger onemli konu para politikas1 uygulamalar1 sonucunda ortaya ¢ikacak kar ve zarardir.
Biitiin diinyada merkez bankalar1 kar amaci giitmeyen kurumlardir. Bu durum, onlar ticari

bankalardan ayiran en belirleyici 6zelliktir.

Bugiin merkez bankalarina fiyat istikrar1 saglama gorevi kanunlar ile
verilmistir. Bankalar bu gorevlerini, yine kanunlarinda belirlendigi sekilde para politikasi
araglarint kullanarak yerine getirirler. Enflasyonla miicadelede kararli oldugu sinyalini
vermek isteyen bir merkez bankasinin yapacagi en 6nemli i seffaf ve tutarli bir bigimde, fiyat
istikrarina yonelik politikalarini uygulamaktir. Bununla birlikte, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerdeki merkez bankalarmin bilango yapilarinda goriilen farkliliklar, fiyat istikrarina
iliskin uygulanan politikalar sonucunda merkez bankalarimin kar veya zarar etmesine yol
acabilmektedir. Diger bir ifadeyle, merkez bankasi bagimsizlig1 yolunda 6nemli kazanimlar
saglamis merkez bankalar1 dahi ge¢miste uygulanan makroekonomik politikalarin ve yasanan
finansal krizlerin merkez bankasi bilangosu iizerindeki yansimalar1 nedeniyle zarar
edebilmektedir. Bu ¢ercevede degerlendirildiginde, merkez bankasi zararinin, para tabaninda
artisa yol agmasi ya da gelecekteki likidite artigin1 kaginilmaz hale getirmesi hallerinde ortaya
cikabilecek parasal biiyiime ve enflasyonist baski, ekonomik istikrarin gidisatt hakkinda
endiselere yol acabilirse de, her zaman finansal disiplinde bir zayiflik anlamina
gelmemektedir. Cilinkii, merkez bankalariin zararlari sadece enflasyon hedefinin
gerceklesmesini  tehlikeye soktugu durumlarda sorun olarak kabul edilir. Hedefleri
dogrultusunda para politikalarin1 uygulayabildikleri ve hedeflerine ulasabildikleri siirece,

merkez bankalarinin faaliyetleri sonucunda kar veya zarar etmelerinin bir 6nemi yoktur.®

2.2. TURKIYE MERKEZ BANKASI BILANCOSU

Bilango, bir isletmenin varliklarinin ve bu varliklar1 edinmek i¢in basvurulmus

kaynaklarmin parasal degerlerle belli bir andaki mali durumunu gdsteren bir tablodur.

Merkez bankasi bilancolar1 da diger bilangolar gibi varliklarin1 ve bunlarin
nasil finanse edildigini gostermektedir. Fakat, diger bilangolar pasif hareketli bilangolardir.
Merkez bankasi bilangosu ise aktif hareketli bir bilangodur. Yani, sirketler once kaynagi

bulup sonra bunu nerede kullanacagini belirlerken, Merkez Bankalar1 6nce aktifini bulup

$ PARASIZ, Ilker, Para Politikas1 — Tiirkiye Uygulamasi, Bursa, 1998



sonra bunu finanse edecegi kaynagi iiretmektedir. Ayrica, merkez bankalar1 bilangolarinin
aktif hareketli olmalarinin en temel nedeni para basarak piyasaya siirmesidir. Merkez
bankasinin basip piyasaya siirdiigii para diger kurumlar i¢in bir varligi temsil ederken, merkez

bankasi i¢in borcu temsil etmesidir.

Merkez Bankasi'nin piyasaya silirdiigii paranin yiikimliliigiidir ve bu
ylkiimliilik bilanconun aktifinde yer alir. Merkez bankalar1 bilangolarin1 diger sirketlerden
ayrran bir Ozellik de, bilangolarimin biyiikliigiindeki degismelerin, iktisat politikasi
kararlarinin mali sistemle etkilesiminin bir yansimasi olmasidir. Merkez bankalarinin bilango
buytikliikler1 1ile birlikte bilango icindeki kalemlerin biiyiikliikleri de uygulanan para
politikasinin anahtar degiskenleridir. Bu da merkez bankasi bilan¢olarinin diger kurumlardan
farkli olarak sik araliklarla ilan edilme nedenidir.

Para politikasi, ekonominin likiditesini, ekonominin ihtiya¢lar1 dogrultusunda saglama sorunu
ile ilgilenir. Merkez bankalar1 para politikas1 uygulamakla yiikiimliidiir. Merkez bankalar1 bu
islevlerini, banka ve banka dis1 kesimlere olan yiikiimliiliiklerini yani bilangosunun pasifini

degistirerek, ekonominin likiditesini ayarlamakla yerine getirmektedir.

Merkez bankalar1 bilancolar1 para politikast uygulamalar1 ve mali sistemin
karsilikli etkilesimi sonucunda big¢imlenir. Bu bilangolar, ekonomideki diger birimlerin
kararlarina yardimct olmast agisindan 6nemli bilgi kaynagi olusturmaktadir. Ciinkii, bilango

kalemlerine bakilarak para politikasinin yonii anlasilabilmektedir.’

Genel olarak, merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak ve
stirdiirmektir. Merkez Bankalar1, uzun dénemde toplumun refah diizeyini yiikseltmede bir 6n
kosul olan bu hedefi tutturabilmek icin kanunlari g¢ercevesinde para politikas1 araglarini
kullanirlar. Bu siirecte, fiyat istikrar1 ile dogrudan ilgili olan finansal istikrar da merkez

bankalarinin gézetmeleri gereken 6nemli bir husustur.

Merkez bankasinin gorevleri arasinda uzun donemde fiyat istikrarinin

saglanacagina iliskin bir hiitkmiin bulunmasi son derece 6nemlidir ve gereklidir.

Bir merkez bankasi icin baslica gérev ve hedef, uzun dénemde fiyat istikrarini

gerceklestirmek olmalidir. Merkez bankasi bdyle bir gorev yiliklenmigse ve bunu

® ARDIC, Hiilya, 1994 ve 2001yl Ekonomik Krizlerinin, TCMB Bilancosunda Yarattig1 Hareketlerin
Incelenmesi, Ankara, Aralik 2004



gerceklestirmek igin gerekli olan irade ve inisiyatifi de yasalardan alabiliyorsa politik
bagimsizliktan s6z edilebilir. Aksine yiiriitilecek politikanin hedefleri net olarak
belirlenmemis ve kurumlar arasinda gorev ve sorumluluklarin alani1 da iyi diizenlenmemisse,
gerek merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki iliskilerde politika hedefleri arasindaki
iligkilerde, gerekse politika hedefleri arasinda ¢atismalar ¢ikabilecektir. Ayrica, siyasi iktidar
cikarlar1 nedeniyle bdyle bir catismaya zemin hazirlayabilir. Buna gore, merkez bankasi fiyat
istikrarin saglanmasini oncelikli hedef olarak belirlemis olsa bile, kisa donemde bdyle bir
ikileme zorlanabilir. Ancak uygulamada, merkez bankalarimin zaman iginde ikilemlerle

karsilagma olasiliginin azaldigin1 gérmekteyiz.

Para politikalariyla ilgili olarak gerceklestirmeleri gereken hedeflerin sayica
artmast merkez bankalarinin bagimsizligini zedeleyebilir. Biiyiime, istthdam, o6demeler
bilancosu denkligi ve fiyat istikrar1 gibi makroekonomik hedeflerin ¢ogalmasi hedefler
arasinda etkin bir koordinasyon saglanmasini zorlastirabilir. Bu durumda para politikasinin
acikligr azalabilir. Dolayisiyla hem merkez bankasinin hem de hiikiimetin sorumlulugu
zayiflayabilir. Neticede bir politika hedefinin gerceklestirilmesi sirasinda olusabilecek bir
basarisizlik diger hedeflere yollama yapilarak mazur gosterilebilir. Bu nedenle, hedeflerin
kesin olarak belirlenmemesi durumunda para politikasindan sorumlu olacak kisiler ya da
kurumlar agik bir bi¢imde tanimlanamaz. Ustelik bdyle bir durumda kamuoyunun para
politikasina olan giivenilirligi ortadan kalkar ve belirsizlikler dogar. Buna gore hedeflerin agik
bir bicimde belirlenmesi ve Onceligin de fiyat istikrarina verilmesi, para politikasinin

basarisini belirleyen temel kosuldur.

Merkez bankalarinin fiyat istikrarmmi ve finansal istikrar1 saglamak igin
uyguladiklar1 politikalar sonunda doviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen degisimler
bilancolarin1 etkilemektedir. ~ Bu politikalarin merkez bankasi bilangosuna yansimasi

ekonomideki karar alma birimleri i¢in 6nemli bir gosterge niteligindedir.

Para politikasinin etkin olarak yiiriitiilebilmesi i¢in ilk 6nce merkez bankasinin
kendi bilango biiyiikliglinli ve yapisini denetleyebilmesi gerekmektedir. Ayni sekilde, etkin
bir parasal denetim i¢in de, merkez bankalarinin ellerinde, serbestge kullanabilecekleri faiz ve
likidite araclar1 olmalidir. Merkez bankasi, faiz araglar1 ile Oncelikle kendi aktiflerine
uyguladig faizler serbest¢e kendisi belirleyebilmeli ve acik piyasa islemleri ile de kisa vadeli

faizleri yonlendirebilmelidir. Ayrica, merkez bankasi bilangosunun aktiflerini serbestce



kontrol edebilmeli ve bunlarin vadesi, kisa siirede tasfiye edilmelerine olanak tantyacak kadar

kisa olmalidir."

Ulkemizdeki para politikast uygulamalarmin genel gercevesi diisiiniildiigiinde,
bilangonun yapisi ve kalemlerdeki gelismelerin 6nemi giderek artmaktadir. Merkez bankalari
aktiviteleriyle hem kendi bilangolarini, hem de bunu yaparken bankalarin rezervlerini,
dolayisiyla bilangolarini etkilerler. Ornegin, zorunlu karsilik oranlarmni degistiren merkez
bankasi, bu degisiklik araciligiryla bankalarin kullandirabilecekleri kredilerin hem miktarini
hem de maliyetini etkilerler. Merkez bankasi'nin etkin bir para politikas1 yiiriitebilmesi i¢in
oncelikle kendi bilango biiyiikliigiinii ve bilesimini etkileyebilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
TCMB operasyonlarinin yansimalarina iliskin igerdigi bilgiler nedeni ile piyasa katilimcilari,
firmalar ve akademisyenler dahil bir ¢ok kesimin en ¢ok ilgilendigi veri setlerinin basinda

TCMB Bilangosu gelmektedir."'

Paranin ekonomik aktiviteye etkisini tanimlayan aktarim mekanizmalarinin
etkinliginden beklenen yararlarin saglanabilmesi i¢in merkez bankasi bilangolarinin

olabildigince sade ve kolay anlasilabilir sekilde kamuoyuna sunulmasi gerekmektedir.

2.3. TCMB BILANCOSUNUN ONEMI

Merkez bankalarmin bilangolar1 para politikalar1 ile mali sistemin karsilikli
etkilesimi sonucunda bicimlenir. Dolayisiyla merkez bankasi bilancosu, ekonomideki karar
alma birimlerinin davraniglarinin olusumunda etkin olan onemli bilgi kaynaklaridir. Bu

nedenle bu bilangonun agik, anlasilabilir bir bi¢imde diizenlenmis olmas1 gereklidir.

TCMB Bilangcosunun 6nemi, ekonomi politikalariin  saptanma ve
uygulanmasinda TCMB'in 6nemli bir otorite olmasindan gelmekteir. TCMB bilangosundaki
degismelerin piyasada doviz kurlari, faizler, enflasyon, mevduat hacmi, kredi hacmi ve piyasa
beklentileri gibi degiskenleri etkilemesi onu standart bir bilango olmaktan ¢ikarir ve mali
sistemdeki iligkilerin odak noktasi haline getirir. Bu baglamda TCMB Bilancosu ekonomiyi

etkilerken, ekonomideki gelismelerden de kendisi etkilenir. Ayrica, para politikalarini

10 SERDENGECTLSﬁreyya, TCMB Vaziyeti ve Anlami,Ankara, 1999
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uygulamakla yiikiimlii olan TCMB'nin bilanco biiyiikliigii sik1 ya da gevsek para politikasi

uygulamalar1 konusunda isaret vermektedir."

Uygulanan para politikalar1 uygulamalart TCMB bilangosundan izlenebilir.
Merkez bankasi bilangosunda ortaya c¢ikan gelismeleri, bilangodan elde edilecek bazi

oranlarin degisimine bakarak gézlemlemek miimkiindiir.

Bu oranlardan biri kur riski oranidir ve bu oran Dis Varliklarin Toplam Doviz
Yikiimliliiklerine oranidir. Kur riski orani i¢in ideal degerin bir oldugu belirtilmistir.
KRO'nin birden diisiik olmasi, doviz yiikiimliiliklerinin dis varliklardan fazla oldugunu
gostermektedir. KRO'nin yiiksek oldugu bilangolar genelde riskli bilangolar olarak
degerlendirilmektedir. Kriz donemlerinde kisa vadeli sermayenin ¢ikmasiyla dis varliklar
azalir ve doviz yiikiimliliikleri artar. Bu da bu oranin diismesine neden olur. KRO'nin
artmasina neden olan bir diger unsur ise, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda,
TCMB'nin para politikalarin1 ve kur rejimlerini desteklemek, piyasalara giiven vermek, her an

olusabilecek dissal soklara kars1 doviz likiditesi bulundurmak durumunda olmasidir.

KRO 1990lar 6ncesinde birin altinda seyretmistir ve bu durum bir kur riskini
gostermektedir. 1990’lardan sonra bu risk birin iizerinde seyretmistir ve bu durum TL'nin asir1
degerlenmesi ile ilgilidir. TL'deki asir1 degerlenme bu oran ile izlenebilmektedir ve bu da
kriz olasiliginin TCMB bilangosu araciligtyla 6l¢iilebilirligini gosterir. Bu durumda TCMB

bilancosunun 6nemini gosterir.

TCMB bilangosundaki geligsmelerin izlenmesini saglayan oranlardan biri de
TCMB'in yarattig1 ylikiimliliiklerin hangi varliklardan kaynaklandigini gosteren Dis
Varliklar / I¢ Varliklar oramdir. Bu oran i¢in de ideal degerin bir olmas: diisiiniilmektedir.
Merkez bankalari, fiyat istikrarini saglamak i¢in ekonominin likiditesini iilke parasi cinsinden
actiklar1 kredilerin miktarmi yani NiV'yi degistirerek ve piyasalardan doviz alip satmak
suretiyle NDV'sini degistirerek diizenlemektedir. Boylelikle bu orandaki degisikliklere gore
TCMB'in fiyat istikrarim1 saglamak i¢in ekonominin likiditesini hangi varlik hareketiyle
sagladig1 goriilebilmektedir. Bu orana yillar itibariyla bakildiginda 1996 yilindan itibaren

ekonominin likiditesinin dig varlik hareketiyle saglandigi goriilmektedir. Yani bu yillar

2 TCMB, TCMB Bilan¢osu Aciklamalar, Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalar1, Ankara , Subat 2006



itibartyla dig varliklara olan bagimlilik artmistir. Ancak Subat 2001'de yasanan kriz
sonrasinda gergeklestirilen bankacilik operasyonu gergevesinde yapilan yogun DIBS alimi

nedeniyle IV'nin artmas1 s6z konusu oranin hizla azalmasima yol agmistr.

Degerleme hesabi da incelenmesi gereken bir hesaptir. 1980-2001 doéneminde
biiyiik degisiklikler gosteren ve bu degisikliklerle IV'nin hareketinde, bilangonun
genislenmesinde biiyiik rol oynayan ve bir donem bilango i¢inde birikimi nedeniyle para
politikas1 uygulamalarinda esnekligin azalmasina yol agmistir. Degerleme hesabinin bilango
icindeki  payr 1984'ten sonra biiylimiistir. Bu biiyiime, TCMB'nin para politikasini
yiritlirken aktif kalemleri kullanabilme olanagini smirlamis, bu durum TCMB'nin para
politikas1 uygulamasinda sahip olmasi gereken esnekligi azaltmistir. Aktifte I¢ Varliklar
basligr altinda bulunan Degerleme Hesabi, TL'nin yabanci paralar karsisindaki degerinin
degismesine paralel olarak TCMB'min dis varlik ve doviz yikiimliliiklerinin yeniden
degerlemesi sonucunda olusan kur farklarmi icermektedir.  Hazine'nin bu hesaptan
kaynaklanan borcunu, DIBS olarak 6demesi nedeniyle, zaman zaman Degerleme Hesabinda
azaliglar meydana  gelmistir.  Degerleme  Hesabindaki artisin - nedeni,  doviz
yiikiimliiliiklerindeki artis ile doviz varliklar: ve yiikiimliiliikklerini olusturan déviz cinslerinin
farkli olmasi ve capraz kurun doviz yikiimliliiklerini olusturan doviz cinsinin lehine
biliylimesi iken azalis nedeni, ¢apraz kurlardaki olumlu gelismeler ve dis varliklarin déviz

yukiimliliklerinden hizli biiyimesidir."

TCMB, iilke kalkinmasinda iistlendigi goérev nedeniyle 6zel sektére uzun ve
orta vadeli krediler vermistir. Bu da TCMB'nin etkin bir para politikast uygulamasini
smirlandirmugtir. Ulkenin kalkinmasinda iistlendigi gérev ve Degerleme Hesabindaki artislar
dolayistyla i¢ varliklarin biiylimesini ve igerigini kontrol edemeyen TCMB, para politikasi
acisindan varliklarin finansmaninin kontroliine yonelmistir. Yani, bilangonun pasif kisminin
kontroliine yonelmistir. TCMB bilangosu yorumlanirken baglangic noktas: genelde aktifte
yasanan gelismeler olmalidir. Aktifteki gelismeler incelendikten sonra, aktifteki gelismelerin
pasifte yarattigi hareketlere bakilmasi gerekmektedir. Para yaratma aktiften pasife dogru
hareket eden bir siiregtir. Yaratilan paranin gostergesi sadece emisyon degil emisyonu da

kapsayan ve TCMB'nin tiim likidini iceren MBP olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan

" ALTINKEMER, Melike ve Yavuz Bayazithoglu, Merkez Bankasi Bilancosu, Parasal Biiyiikliikler ve
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ve yliksek enflasyonla yasayan Tiirkiye'de TCMB bilancosu i¢indeki emisyonun payinin

azalmasi olumlu bir gelismedir.

Merkez Bankasi Parasi alt kalemi olan Rezerv Para (RP) piyasadaki gecici
likidite hareketlerini diizenlemek icin kullanilan API nedeniyle degisim gdstermektedir.
MBP'nin, APi'nin etkisini iceren RP'ye, TCMB bilangosunun aktifinde ve pasifinde yer alan
API'nin netlestirilerek eklenerek bulunmasi nedeniyle MBP, RP'nin aksine API
hareketlerinden etkilenmemektedir. API'nin kisa dénemli likidite ayarlama araci olmasi
nedeniyle, uzun donemde sifira esit olmalidir. Uzun donemde MBP'nin RP'ya esit olmasi
amaglanmaktadir. Fakat APi'nin ekonominin kisa dénemli likiditesini ayarlama islevinden
¢ok, bankalara agilan siirekli bir kredi islevi gordiigii sOylenebilir. Bankalar déviz bozdurup

Hazine'ye borg vermek yerine API ile TCMB'ye borglanarak Hazineye bor¢ vermektedirler.'

Sonug¢ olarak; Merkez bankast bilangosunun en Onemli islevi para
politikalarinin gézlemlenebilmesidir. Merkez bankalar1 para politikalarini yiiriitmek amaciyla
para piyasalarina kendi araglariyla miidahale ederler. Merkez bankalarinin yaptigi bu
midahalelerin incelenebildigi en iyi yer merkez bankasi bilanco kalemlerinin toplandigi ve
finansman yoluyla yaratilan varliklar1 gostermekte olan analitik bilangosudur. Ciinkii para
politikasi, bankanin kendi bilangosunu olusturan aktif ve pasif kalemleriyle ilgili amaglar
belirlemesi ve elindeki emisyon, disponibilite orani, reeskont kredileri, API gibi araglarla

ekonomik gelismeleri de goz 6niine alarak bu amacina ulasmaya ¢alismasidir."

UCUNCU BOLUM

¥ KUMCU, Ercan, Para Program ve Merkez Bankas: Bilancosu, 2004
!> SERDENGECTI,Siireyya, TCMB Vaziyeti ve Anlam1,Ankara,1999



MERKEZ BANKASI BILANCOSUNUN KALEMLERI

3.1. MUHASEBE KAVRAMI

Muhasebe, mali nitelikteki islem ve olaylar1 para ile ifade edilmis sekilde
kaydetme, siniflandirma, 6zetleyerek rapor etme ve sonuglart yorumlama bilimidir. Bir bilgi
sistemi olan muhasebe, isletmede kendisinden beklenene bagimli olarak degisen boyutlarda

gorev yliklenir.

Bilango ise bir isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu

varliklarin saglandig1 kaynaklar1 gosteren tablodur.

Bir kisinin servetini (ya da bir isletmenin sermayesini) hesaplamak ig¢in
varliklarindan bor¢larin1  diismek gerekir. Bu islem esitlik halinde yazildiginda:

{ Varliklar - Bor¢lar = Sermaye }

borglar kalemini esitligin sag tarafina aktarildiginda
{ Varhiklar = Sermaye + Borclar } esitligi ortaya c¢ikar. Bu esitlige muhasebe temel esitligi

denir.'®

VARLIKLAR = KAYNAKLAR
Aktif = Pasif

3.2. BILANCO KALEMLERININ ANLATIMI
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI BILANCOSU "

VARLIKLAR YUKUMLOULUKLER

' BOYAR,Ender, Muhasebe 1,Istanbul, 2006
7 TCMB, www.tcmb.gov.tr
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3.2.1 Aktif




Merkez Bankalar1 topluma olan yiikiimliiliiklerini degistirerek, ekonominin
likiditesini ayarlarken, bunlar1 hangi kanallarla sagladiklari, bilancolarinin aktif kalemlerinden

goriilmektedir.

3.2.1.1 Altin Mevcudu

TCMB'in altin mevcudu, uluslararasi standartta olan ve olmayan altinlardan

olusmaktadir.

A. Uluslararas1 Standartta Olan

Tamami TCMB'ye ait olup, bir kismi TCMB kasalarinda, bir kismi1 TCMB'nin
yurt disindaki muhabirleri nezdinde muhafaza edilen 995/1000 ve {izeri saflikta, yaklasik 10,3
ile 14,3 kilo arasinda agirliga sahip, Uluslar aras1 kabul gérmiis bir kurulusun damgasini ve

seri numarasini tagiyan, bar veya kiil¢e seklinde olan altinlardir.

Altin hesab1 kayitlarimizda safi gram ve ABD dolarinin Yeni Tiirk Lirasi
degeri esas aliarak hesaplanan bankamiz altin alis kurundan karsiligi YTL olarak takip edilir.
Altinlar her ti¢ ayda bir (3,6,9 ve 12. aylarda) degerlendirilmekte ve degerlendirilmis degerleri

tizerinden giinliik olarak YTL'ye ¢evrilerek bilangoda gosterilmektedir.

TCMB tarafindan altin alig satis1 yapilmamakta, rezerv yonetimi politikasi
kapsaminda son yillarda sadece yurt disindaki altinlar vadeli altin depolar1 yoluyla
nemalandirilmaktadir. Altin mevcudunda ortaya ¢ikan artis veya azalislar s6z konusu

depolarin doniislerindeki kiilge farkliliklarindan olusmaktadir.

B. Uluslararasi Standartta Olmayan



Uluslar aras1 standartta olmayan altinlar ise Uluslar arasi Standarttaki
kiilgelerin niteligine sahip olmayan ¢ogu darphane tarafindan eritilerek 0.916,66 ayarma
getirilen altinlardir. Bu altinlarin bir kismi Hazineye ait olup, tamami yurt igcinde muhafaza

edilmektedir.

Hazineye ait olan kisim bilangconun pasifinde Hazinenin Alacaklar1 iginde

gosterilmektedir.

3.2.1.2. Doviz Borg¢lularn

Konvertibl ve konvertibl olmayan dovizler karsiliginda harigteki
muhabirlerimiz nezdinde agilan yabanci para hesaplari ile subelerimiz kasalarinda bulunan
efektifleri icermektedir. Bu kalemin pasifte yer alan Doviz Alacaklilar ile netlestirilmesi,

TCMB'in doviz rezervleri miktarini vermektedir.

A. Konvertibl

a) Efektif Deposu: TCMB subelerinin kasalarindaki konvertibl yabanci para

efektif mevcudunu gostermektedir.

b) Muhabir Hesaplar:

Faize tabi cari hesaplar,
Ihbar siirelerine veya vadelerine gore ¢oziilebilen faize tabi depo hesaplari,
Yurt disindaki iscilerin TCMB nezdinde agtiklar1 Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat ve Siiper
Déviz Hesaplar ile sigorta prim hesaplarmin takip edildigi Is¢i Hesaplari,
Portfoy yonetimi bi¢iminde yapilan yatirimlarin takibi amaciyla acilan portfoy hesaplari,
Bazi iilkeler ile yapilan ikili bankacilik anlagmalar1 geregince agilan anlagsma hesaplari,
bu hesap altinda gosterilmektedir.
¢) Rezerv Dilim Pozisyonu: Bu kalem, Tiirkiye'nin IMF'ye iiyeliginden dogan
mali iligkilerinin bilangcoda gosterilmesi amactyla 31 Mayis 2002 tarihinden itibaren bilangcoda

yer almaya baglamistir.



Ulkemizin, IMF nezdinde 964 milyon SDR kotas1 bulunmaktadir. Bu kalem,
bilangonun pasifinde Hazinenin Alacaklari-Rezerv Dilimi imkam kalemi ile karsilikli

gosterilmektedir.

B. Konvertibl Olmayan

a) Efektif Deposu: TCMB subelerinin kasalarindaki konvertibl olmayan

yabanci para efektif mevcudunu icermektedir.

b) Muhabir Hesaplar: Ozel ikili anlagsmalar geregince konvertibl olmayan

dovizler iizerinden agilan hesaplar bu kalem altinda gosterilmektedir. Su anda bakiyesi

bulunmamaktadir.

3.2.1.3. Madeni Para

TCMB subelerinin kasalarindaki madeni para mevcudu bu kalem altinda

gosterilmektedir.

3.2.1.4. Dahildeki Muhabirler

Dahili muhabirlik anlagsmasi geregince Tiirk parasi olarak T.C. Ziraat Bankasi
nezdinde agilan hesap ile yurt i¢cindeki bankalar nezdinde yabanci para cinsinden agilan depo
hesaplar1 ve Doviz ve Efektif piyasalarinda yapilan karsilasan doviz depo islemlerini

igermektedir.



3.2.1.5. Menkul Degerler Ciizdani

A. Devlet i¢ Bor¢clanma Senetleri

2001 yilinda kamu bankalar1 ve TMSF'ye devredilen bankalardan kesin alist
yapilan DiBS'ler ve Hazineden alinan ddvize endeksli kuponlu DIBS'lerden olusmaktadir.
Acik piyasa islemleri ile menkul degerler ciizdani etkilenmektedir. Repo (geri satim vaadiyle
alim) islemi yapildiginda, alist yapilan DIBS'ler islemin vadesine kadar menkul degerler
clizdaninda azalisga neden olmaktadir. Menkul Degerler Ciizdanindaki artis ve azalislar,
bilangonun aktifinde TCMB'nin bankalarla yaptig1 ters repo islemlerinden DIBS alacagini
gosteren Acik Piyasa Islemleri — Répor Borglulari — Menkul ve bilangonun pasifinde
TCMB'nin bankalarla yaptigi repo islemlerinden DIBS borcunu gosteren Agik Piyasa
Islemleri — Répor Alacaklilari — Menkul kalemindeki biiyiikliikler ile birlikte

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Su anda portfoyde ikincil piyasadan kesin alis1 yapilan ve daha sonra uzun
vadeli kiymetlerle degistirilen kiymetlerin yani sira Hazineden alinan Dovize Endeksli

kuponlu DIBS bulunmaktadur.

B. Diger

Kanuni yedek akgeler olarak devlet tahvilleri hesabina yatirilan paralarin
izlendigi kalemdir. S6z konusu tutarlarin artik Hazine tarafindan bankalara 6denmesi

nedeniyle bakiye gostermemektedir.

3.2.1.6 i¢ Krediler

A. Bankacilik Sektorii
Bankacilik sektoriine verilen kredileri icermektedir.

a) Reeskont Kredileri: TCMB tarafindan reeskonta veya avansa kabul edilen
senetler karsiliginda bankacilik sektoriine agilan krediler 1990 yilindan itibaren iskonto

kredisi olarak kullandirilmakta ve bu kalem altinda gosterilmektedir. Piyasa katilimcilarinin



ellerinde ticari senetleri, senetlerin niteligine gore belirlenen vadeleri agsmamak kosulu ile
reeskont adi verilen islemle TCMB'ye getirerek, karsiliginda kredi alabildikleri bir para
politikas1 aracidir. Merkez bankalar1 reeskont oranlarini degistirerek nasil bir para politikasi
uygulayacagini topluma ve bankalara acik bir sekilde bildirmektedir. Eger reeskont orani
diisiiriilmiisse genisletici bir para politikasi, http://merint2/yiikseltilmisse de daraltict bir para
politikas1 uygulayacagi mesaji verilmis olmaktadir. Fakat 1994 yilindan itibaren reeskont
uygulamasi, kullandirilacak  kredi  miktarinin  ayarlanmasinda  gerekli  esnekligi
saglayamamasi, fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik siki para uygulamasi ile uyumlu olmamasi

gibi nedenlerle para politikas1 araci olarak kullanilmamaktadir.

b) 1211 S.K. 40/1-c Kapsaminda Kullandirilan Krediler: Kriz sonralar likidite

sikintisina diisen bankalara kullandirilan krediler 2001 yilindan itibaren bilango gdsteriminde
yapilan degisiklikler ger¢evesinde “I¢ Krediler — Bankacilik Sektorii — 1211 S.K. 40/1-c

Kapsaminda Kullandirilan Krediler” baslig: altinda gosterilmektedir.

B. TMSF'ye Kullandirilan Krediler

TMSF'ye kullandirilan krediler kaleminde ise TMSF'ye Hazine'nin 6zel tertip
kagitlar1 karsiliginda kullandirilan kredi yer almaktadir.

3.2.1.7. Acik Piyasa islemleri

TCMBin agik piyasa islemleri, bankalar arasi para piyasasi ve swap
islemlerinden olan alacaklarin1 gostermektedir. Piyasa katilimcilarinin zorunluluk olmaksizin
kendi istekleri dogrultusunda katilimda bulunduklar1 agik piyasa islemleri ile sistemin
likiditesinin, parasal biiytlikliiklerin ve para ¢arpani yoluyla para arzlarinin degistirilmesinde
onemli bir aractir. Agik Piyasa Islemleri, menkul kiymetlerin TCMB tarafindan dogrudan
alim-satimi1 ve vadeleri 91 giinli gegmeyecek sekilde bu kiymetlerin geri alim vaadiyle satim1
(ters repo) ve geri satim vaadiyle alimi (repo) islemlerini igermektedir. Vadesi 12 ay1 gegen
menkul kiymetler repo ve ters repo islemleri hari¢ Ag¢ik Piyasa Islemlerine konu
olmamaktadir. Acik Piyasa Islemleri, yalnizca para politikas1 amaglar i¢in yiiriitiiliir ve
Hazine'ye, kamu kurum ve kuruluslari ile diger kurum ve kuruluslara kredi verme amactyla

yapilamaz.



A. Ropor Borclulan

a) Nakit: TCMB'nin geri alim — satim vaadiyle yaptig1 islemler (swap ve repo

islemleri) nedeniyle ortaya ¢ikan alacaklarini gostermektedir.

1. Doviz: TCMB'nin geri alim — satim vaadiyle yaptig1 islemler (swap ve repo islemleri)

nedeniyle ortaya ¢ikan alacaklarini gostermektedir.

1i. Menkul Deger: TCMB'nin menkul degerler iizerinden yaptigi ters repo

islemi nedeniyle menkul kiymet alacagini gostermektedir.

b) Menkul: TCMB'nin menkul deger iizerinden yaptig1 ters repo islemi nedeniyle

menkul kiymet alacagini gostermektedir.

B. Diger

TCMB'nin bankalar aras1 para piyasasi islemleri sonucu bankalara actig1 kredi

islemlerini ( bankalardan alacaklarini ) gostermektedir.

3.2.1.8. Dis Krediler

Sudan Merkez Bankasi ile bankamiz arasinda imzalanan bankacilik anlagsmasi
uyarinca, Rusya Federasyonuna Toprak Mahsulleri Ofisince yapilan bugday ihracati
karsiliginda diizenlenen ve TCMB tarafindan satin alinan senetler karsiliginda ve TCMB ile
Arnavutluk Merkez Bankasi arasinda imzalanan bankacilik s6zlesmesi kapsaminda TCMB
tarafindan kullandirilan kredileri icermekte olup, her bir kredi i¢in imzalanan anlagsmalarla

belirtilen 6deme planlar1 ¢ergevesinde tahsil edilmektedir.

3.1.2.9. istirakler

1211 sayih TCMB Kanunu'nun 3. maddesi geregince, bankanin Bank For

International Settlements, Basle ile SWIFT'deki istirakini gostermektedir.

3.2.1.10. Gayrimenkuller ve Demirbaslar



TCMB'nin sahip oldugu bina, arsa ve demirbaslarin degerini gostermektedir.

5024 sayili Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi
Kanunu'nda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanunla paranin satin alma giiciindeki
degismeler nedeniyle ger¢ek durumu ifade edemeyen mali tablolarin, gercek durumu ifade
eder hale gelmelerini saglamak iizere enflasyon diizeltme islemine tabi tutulmasi hiikmi

getirilmistir.

Getirilen yeni diizenlemeye gore, fiyat endeksindeki artisin, icinde bulunulan
donem dahil son ii¢ hesap doneminde %100 den ve i¢inde bulunulan hesap doneminde %10
dan fazla olmasi halinde, mali tablolarin enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasi gerekmektedir.
Enflasyon diizeltmesi uygulamasi, her iki sartin birlikte gerceklesmemesi halinde
uygulanmayacak olup enflasyon sartlarinin tekrar olusmasi halinde ise enflasyon

diizeltmesinin son uygulandigi yi1ldan baslamak iizere mali tablolar diizeltilecektir.

Bankamiz aktifinde yer alan gayrimenkul ve demirbaglarin enflasyon
diizeltmesi yapilmadan once, aktife ilk giris degerleri tespit edilmis ve bu degerler {izerinden
Maliye Bakanligi'nca aciklanan katsayilarla tespit edilen degerleri ise iptal edilmistir. Bu
dogrultuda, enflasyon diizeltmesinin uygulandigi dénemlerde, parasal olmayan kiymetler i¢in
yapilmasi 6ngoriilen enflasyon diizeltmesi sonucu TCMB'nin sahip oldugu bina, arsa ve
demirbaslarin enflasyona gore diizeltilmis degerlerinden yine enflasyona gore diizeltilmis
birikmis amortismanlar1 diistildiikten sonraki net degeri, bu kalem altinda gosterilmektedir.

3.2.1.11. Takipteki Alacaklar (Net)

1999 yil sonunda Irak Merkez Bankasi'ndan olan 1 milyar ABD dolarlik ve
2000 yil sonunda 92,5 milyon ABD dolarlik alacak, Dis Krediler basligindan ¢ikarilarak
Takipteki Alacaklar kaleminde yabanci para olarak izlenmeye baslanmis ve s6z konusu
tarihler itibariyla kardan karsilik ayrilmistir. 31 Mayis 2002 tarihinden itibaren TCMB'nin

Irak'tan olan alacag: pasifte yer alan karsilik kalemi ile netlestirilerek gosterilmektedir.



3.2.1.12. SDR Nedeniyle Hazine Yiikiimliiliigii

Tirkiye'nin Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) iiyeliginden dogan mali iliskilere
iliskin prosediirleri agikliga kavusturmak amaciyla diizenlenen protokol geregi, IMF
tarafindan iilkemize tahsis edilmis olan ve Hazine tarafindan kullanilmis 112,307.000 SDR'lik
tutardan olusan Hazine yiikiimliiliigiidir. Pasifte “IX.SDR Tahsilat1” kalemi ile karsilikli

gosterilmektedir.

Her iki kalem de 31 Mayis 2002 tarihinden itibaren bilangoda gosterilmeye

baglanmistir.

3.2.1.13. Degerleme Hesabi

Tirk Lirasi'nin yabanci paralar karsisinda degerinin degismesine paralel olarak
TCMB bilangonun aktif ve pasifinde yer alan altin, doviz ve efektiflerin yeniden degerlenmesi

sonucu olugan aleyhte kur farkidir.

TCMB'nin uzun yillar kamu adina doviz bor¢lanmasi yapmasi nedeniyle, bu
hesap kamu sektoriine verilen kredi olarak degerlendirilmistir. TCMB'nin iistlendigi kur riski
nedeniyle karsilastigi kar ya da zarar 2001 yilina kadar yapilan protokoller ¢ergevesinde
Hazineye devredilmis, 2001 yilinda TCMB Kanunu'nda yapilan degisiklikle Hazine ile
TCMB arasindaki kredi iligkisinin kesilmesi sonucu bilangoda birikimli olarak gosterilmeye
baslanmuistir.

3.2.1.14. Faiz ve Gelir Reeskontlari

Muhasebenin donemsellik ilkesi geregince degerleme giinii itibariyla
TCMB'in heniiz vadesi gelmemis faiz alacaklarinin ve heniiz elde edilmemis gelirlerinin
degerleme giiniine isabet eden tutarlarini gostermektedir. Baslica kalemler;
»Muhabirlerden tahsil edilecek faizler
»EFT mesaj iicretleri gelir reeskontlari
> Istiraklerden tahsil edilecek kar paylar

» Verilen kredilere iligkin faiz gelir reeskontlari



3.2.1.15. Muvakkat Borclular

TCMB'nin c¢esitli islemler ve iliskilerinden bor¢lu duruma gelen kisi ve
kurullarin bor¢larinin izlendigi YTL ve yabanci para cinsinden tutulan hesaplar1 igermektedir.

Baslica alt kalemleri;

»Harcirah avanslari

>Subelerimize ve temsilciliklerimize tayin edilen mensuplarimiza verilen avanslar

>Yurt dist lisansiistii egitim giderleri avansi

>Pul kasas1 avansi

>Bankamiza is yapan firmalarin hak edis bedellerinden mahsup edilmek {izere verilen
avanslar

»D1s temsilciliklerimizce kiralanan hizmet binalari i¢in verilen depozitolar

>4369 sayil1 yasa geregince kurumlar vergisinden mahsubu yapilacak gelir vergisi

>Bankadan ayrilan memurlardan tahsil edilecek paralar.

3.2.1.16. Diger Aktifler

Aktifte bagka bir hesap gecmesi gerektigi halde, herhangi bir nedenle ait
oldugu hesaba alinamayan veya ilgili hesaba, ya devre i¢inde ya da devre basinda aktarilmasi
gereken, genellikle TCMB'nin i¢ islemleri ile ilgili gecici nitelikteki islemlerin takip edildigi

yerli ve yabanci para cinsinden tutulan hesaplar1 icermektedir.

Baslica alt kalemleri;

>Pesin ddenen kiralar, menkul bakim ticretleri, menkuller ve gayrimenkuller sigorta iicretleri
>Insa halindeki banka binalar1 giderleri

>Matbua, kirtasiye, erzak deposu

»Dava sonucuna gore tasfiye edilecek paralar

»Banknot matbaas1 hammadde ve fligranli kagit deposu

>Menkul degerler azalis farki

>Cesitli kuruluslardan tahsil edilecek paralar.

3.2.1.17. Donem Zarari



Y1l i¢inde Diger Aktifler kaleminde izlenen zarar, yil sonunda Diger

Aktiflerden ¢ikarilarak ayri bir sekilde bu kalem altinda gosterilmektedir.

3.2.1.18. Gecmis Yillar Zararlan

Daha onceki donemlerde gergeklesen ve tasfiye edilmeyerek bilangoda kalan

zararlarin sonraki donemlere aktarilmasi sonucunda olusan tutar bu kalem altinda

gosterilmektedir.

3.2.2. Pasif

3.2.2.1 Tedaviildeki Banknotlar

TCMB Kanunu'nun 36. maddesi geregince tedaviile cikarilan banknot

miktarin1 gostermektedir. Emisyon olarak da adlandirilmaktadir.

3.2.2.2 Hazinenin Alacaklari

A. Altin

TCMB kasalarinda Hazine adina muhafaza edilen uluslararasi standartta

olmayan altinlar1 gostermektedir.

B. Rezerv Dilimi imkani

Bu kalem de, Tirkiye'nin IMF'ye iyeliginden dogan mali iligkilerinin

bilancoda gosterilmesi amaciyla 31 Mayis 2002 tarihinden itibaren bilancoda yer almaya

baslamistir.



Ulkemizin, IMF nezdinde 964 milyon SDR kotas: bulunmaktadir. Bunun
37.750.000.- SDR'lik kismi1 altin olmak iizere, altin ve yabanci para olarak 6denen kismi
dolayisiyla 112.775.000,-SDR tutarinda Rezerv Dilim Pozisyonu bulunmakta ve bilangonun

aktifindeki Doviz Borglulari-Rezerv Dilimi Pozisyonu kalemi ile karsilikli gosterilmektedir.

C. Diger
Bu kalemde;
-Hazine adina tahvil satis hasilati,
-DIBS itfalar1 icin Hazinece tesis edilen provizyon,
-TCMB'nin Hazineye ddeyecegi vergiler,
-Diger Hazine alacaklari,

gosterilmektedir.

3.2.2.3. Doviz Alacaklilar

TCMB'nin borcunu gosteren bu kalem harigteki muhabir hesaplari ile yurtdigi
bankalarin (Tiirck Cumhuriyetlerin) TCMB nezdindeki hesaplarindan olusmakta, konvertibl ve

konvertibl olmayan yabanci para karsiliginda izlenmelidir.

3.2.2.4. Mevduat

-Kamu sektorii, bankacilik sektorii ve diger kuruluslar adina TCMB nezdinde acilan serbest

tevdiat hesaplari,

—Cesitli kanun ve kararnameler gere§ince yatirilmasi zorunlu olan paralar i¢in agilan
hesaplari,

yerli ve yabanci para cinsinden gostermekte olup, sektorlere gore dagilimi su sekildedir:

A. Kamu Sektorii

a) Hazine, Genel ve Katma Biitceli Idareler
b) Kamu Iktisadi Kuruluslar

c) Iktisadi Devlet Tesekkiilleri

d) Diger (Belediyeler ve Ozel idareler)



B. Bankacilik Sektorii

a) Yurticindeki Bankalar

b) Yurtdisindaki Bankalar

¢) Zorunlu Karsilik: 1211 sayih TCMB Kanunu'nun 40. maddesine gére TCMB nezdinde,
bankalarin yerli ve yabanci para cinsinden mevduatlarinin belli bir oranini tuttuklar1 hesaplar
toplamin1 gostermektedir.

d) Diger (Valorlii Islemler): Valériinde ilgili hesaba gegecek takas odasi islemleri bu hesapta
tutulmaktadir.

C. Muhtelif

a) Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi:  Yurtdisinda is¢i olarak calisan Tiirk
vatandaslarinin tasarruflarini  Tirkiye'de degerlendirmelerini saglamak i¢in agilan Ozel

hesaplardir.

b) Diger: Bankamiz mensuplari, elgilik, vakif, dernek, araci kurumlar ve finans kurumlari

mevduatini gostermektedir.

D. Uluslararasi1 Kuruluslar

IMF'nin I ve II Nolu hesaplariin izlendigi kalemdir. IMF I Nolu hesabi TCMB'nin rezerv
amacl kullandig1 krediler ile tilkemizin IMF nezdindeki kotasinin %0,25'i oranindaki askeri
tutar1 icermektedir. IMF'nin idari harcamalar1 IMF II nolu hesabindan gerceklestirilirken,
yurticinde IMF yayinlarinin satisindan elde edilen gelirler gibi idari alacaklar ise bu hesaba

aktarilir.

E. Fonlar

a) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu: Bu kalemde TMSF adina TCMB nezdinde tutulan

mevduatlar takip edilmektedir.



b) Diger: Cesitli kararnamelere agilan fon hesaplar1 bu kalem altinda gosterilmektedir. 2004
yilt sonu itibariyle bu kalem altinda takip edilen belli bash fonlar Nato Fonu, Savunma Sanayi
Destekleme Fonu, Ihracati Tesvik Fonu, Destekleme Fiyat Istikrar Fonu, Gelistirme ve
Destekleme Fonu, Tanitma Fonu, Sosyal Yardimlasma ve Dayanismay1 Tesvik Fonu, Ogrenci

Se¢me Yerlestirme Arastirma Fonu olarak siralanabilir.

3.2.2.5. Acik Piyasa Islemleri

TCMB'in agik piyasa, bankalar arasi para piyasasi ve swap islemlerinden

dogan borg¢larini gostermektedir.
A. Ropor Alacakhlar:

a) Nakit: TCMB'nin geri alim-satim vaadiyle yaptig1 islemler (swap, ters repo
islemleri) nedeniyle ortaya ¢ikan borglarini gostermektedir.

1.Doviz: TCMB'nin bankalara swap anlasmalarindan kaynaklanan yabanci para ve
Tiirk parasi borglarini géstermektedir.

ii. Menkul Deger: TCMB'nin ters repo islemlerinden kaynaklanan Tiirk parasi

borglarini gostermektedir.
b) Menkul: TCMB'nin repo islemlerinden menkul kiymet borcunu gostermektedir.
B. Diger

TCMB'nin bankalar arasi1 para piyasasi iglemleri sonucu bankalara borg¢larini

gostermektedir.

3.2.2.6. D1s Krediler

Zaman igerisinde TCMB borcuna doniismiis doviz borg¢larin1 géstermektedir.

Tasfiyesi amaciyla ¢aligmalar siirdiiriilmektedir.



3.2.2.7. ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve Depozitolar

A. Doviz Satis1 Yapilmis Akreditif Bedelleri

B. Mal Bedeli ve Teminatlar

Ithalat yonetmelikleri geregince, TCMB tarafindan doviz satist yapilmis
akreditif bedelleri ile TCMB'ye yatirilan mal bedelleri ve teminatlar1 gostermektedir.
3.2.2.8. Odenecek Senet ve Havaleler

TCMB tarafindan yerli ve yabanci para lizerinden O6denecek olan havale

bedellerini gostermektedir.
3.2.2.9. SDR Tahsisati

IMF tarafindan {ilkemize tahsis edilmis ve Hazinece kullanilmis 112.307.000
SDR'lik Hazine yiikiimliiliiglinii gostermektedir. Aktifte, SDR tahsisatt Nedeniyle Hazine
Yikiimliliigii kalemi ile karsilikli gdsterilmektedir.
3.2.2.10. Sermaye

A. Odenmis Sermaye

1211 sayilt TCMB Kanunu'nun 5. maddesi uyarinca her biri 0,10 YTL itibari
kiymette 250 bin hisseye ayrilmis ve tamami Odenmis olan TCMB sermayesini

gostermektedir. Hisse senetleri A, B, C, D sinifi senetlerden olusmaktadir.

A smifi hisse senetleri Hazineye ait olup, sermayenin %51'inden asagi

olamayacagi hilkkmii TCMB Kanunu'nda yer almaktadir.

B sinifi hisse senetleri Tiirkiye'de faaliyette bulunan milli bankalara aittir.

C smifi hisse senetleri en cok 15 bin adet olmak iizere milli bankalar disinda

kalan bankalar ile imtiyazli sirketlere ait bulunmaktadir.



D sinifi hisse senetleri Tiirk ticaret miiesseselerine ve Tiirk vatandasligina haiz

gercek ve tiizel kisilere aittir.

B. Sermaye Enflasyon Diizeltme Farki

5024 sayili Kanun'la parasal olmayan kiymetler i¢in yapilmasi Ongoriilen
enflasyon diizeltmesi c¢ercevesinde, 2003 yilindan itibaren Sermaye kaleminde yapilan

enflasyon diizeltme farkin1 gostermektedir.

3.2.2.11. Ihtiyat Akcesi

1211 sayili TCMB Kanunu'nun 59. ve 60. maddeleri ile 3182 sayili Bankalar

Kanunu'nun 32. maddesi geregince ayrilmig bulunan ihtiyat ak¢elerinden olusmaktadir.

A. Adi ve Fevkalade

Adi ihtiyat 1211 sayilh TCMB Kanunu'nun 60. maddesi geregi safi karlardan
ayrilan %20'lerden olusmaktadir. Fevkalade ihtiyat, ayn1 kanun geregi her yilin safi karindan
%6'sma isabet eden hissedarlar birinci kar payr 6demesinin ¢ikarilmasindan sonra kalan

miktarin %10'u oraninda ayrilan paralardan olugsmaktadir.

B. Hususi

TCMB Kanunu'nun 59. Maddesi geregi, zaman asimina ugrayan banknotlarla
eski ve bozuk banknotlarin TCMB tarafindan degistirilmesi sirasinda itibari degerleri ile
TCMB tarafindan 6denen degerleri arasindaki farkin toplamindan BSMV diisiildiikten sonraki

tutardir.
C. Ihtiyat Akceleri Enflasyon Diizeltme Farki
5024 sayili Kanun'la parasal olmayan kiymetler i¢in yapilmasi Ongoriilen

enflasyon diizeltmesi gergevesinde, 2003 yilindan itibaren Ihtiyat Akgelerinin enflasyon

diizeltme farkini gostermektedir.



3.2.2.12. Karsihiklar

1211 sayili TCMB Kanunu'nun 59. maddesi geregince yillik gari safi kardan
ertesi yillarda Bankaya 6zgii islemler dolayisiyla meydana gelebilecek riskleri karsilamak
tizere Banka Meclisi'nce uygun goriilecek tutarlarda ayrilan karsililar, vergi karsiligi, kidem

tazminati karsilig1 ve yurtici islemler i¢in ayrilan dahili sigorta fonlarin1 icermektedir.

3.2.2.13. Degerleme Hesabi

1211 sayili TCMB Kanunu'nun 61. maddesi geregince, Bilango'nun aktif ve
pasifinde yer alan altin, doviz ve efektiflerin yeniden degerlemesi sonucunda meydana gelen

lehte kur farkinin izlendigi kalemdir.

3.2.2.14. Faiz ve Gider Reeskontlari

Muhasebenin donemsellik ilkesi geregince degerleme giinii itibariyla heniiz
vadesi gelmemis faiz ve gider borglarimizin degerleme giiniine isabet eden tutarlarini

gostermektedir.

3.2.2.15. Muvakkat Alacaklhilar

Kamu ve bankacilik sektorii disinda, TCMB'nin ¢esitli islemleri nedeniyle
alacakli duruma gelen kisi ve kuruluslarin alacaklariin izlendigi ve tasfiyelerinin yapildigi,

Tiirk parasi ve yabanci para cinsinden tutulan hesaplardir.

3.2.2.16. Diger Pasifler

Pasifte baska bir hesaba ge¢mesi gerektigi halde herhangi bir nedenle ait
oldugu hesaba alinmayan veya ilgili hesaba, ya devre i¢inde ya da devre basinda aktarilmasi
gereken, genellikle TCMB'nin i¢ islemleri ile ilgili gegici nitelikteki islemlerin takip edildigi

yerli ve yabanc1 para cinsinden tutulan hesaplar1 igermektedir.



3.2.2.17. Donem Kan

Y1l iginde Diger Pasifler kaleminde izlenen kar, yi1l sonunda Diger Pasiflerden

cikarilarak ayr bir sekilde bu kalem altinda gosterilmektedir.

3.2.2.18. Ge¢mis Yillar Karlar

Daha onceki donemlerde gerceklesen kari, Genel Kurul tarafindan dagitimina

karar verilinceye kadar gosterildigi hesaptir.'® "

DORDUNCU BOLUM
¥ TCMB, TCMB Bilan¢osu Aciklamalar, Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalari, Ankara , Subat 2006

' ARDIC, Hiilya, 1994 ve 2001y1h Ekonomik Krizlerinin, TCMB Bilangosunda Yarattign Hareketlerin
incelenmesi, Ankara, Aralik 2004



BiILANCO KALEMLERINI ETKILEYEN iISLEMLER

Para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in merkez bankalari
kendi bilanco biiyiikliiklerini kontrol altinda tutabilmelidirler. Bu bélimde TCMB’nin kendi

araclariyla gerceklestirdigi islemlerin, bilangosuna yansimalar1 agiklanmaktadir.

Bu boliimde yer alan islemlere iliskin temel tanimlar asagidadir:

Islem Tarihi; 1slem s6zlesmesinin yapildig: tarihtir.

Islem Valorii; Uzerinde anlasma saglanan islemin, fiilen basladig: tarihtir.

Islem Vadesi; Uzerinde anlasma saglanan islemin sonlandig1 tarihtir.

Kiymet Ihraci; Menkul kiymetlerin birinci elden piyasaya arz edilmesidir.

Kiymetin Itfasi; Piyasada islem goren menkul kiymetlerin ve/veya kuponlarinin vadesinin
sona ermesi sonucu anapara ve birikmis faizi ile birlikte geri 6demesidir.

Kiymetin Vadesi; Hazine tarafindan piyasaya ¢ikarilan menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi
giinden itfa edilecegi gline kadar gegecek zaman araligidir. Giin, ay ve yil olarak ifade

edilebilir.?

4.1. ACIK PIYASA ISLEMLERININ BILANCOYA YANSIMALARI

4.1.1. Repo islemleri

Repo islemi, TCMB acisindan, menkul kiymetlerin belirli bir vadede ve belirli
bir fiyattan geri satim vaadi ile alimm ifade eder. Isleme konu olan kiymet, édiing verilen
para icin alinan teminat niteligindedir. Repo islemleri genellikle piyasadaki likidite
sikisikliginin gecici oldugu dénemlerde kullanilir. Likiditenin gegici siire artirilmasi amaciyla

repo iglemleri yapilir.

Ornegin, TCMB yaptig1 repo islemi ile islemin valdriinde 100 YTL den DIBS

almakta ve islemin vadesinde sz konusu DiBS'leri 110 YTL'den geri satmaktadir.

2 TCMB, TCMB Bilancosu Aciklamalar, Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalari, Ankara , Subat 2006



TCMB Bilan¢osuna Yansimalari :

TCMB'nin yaptig1 repo islemi sonucu, islemin valdriinde,

Aktifte yer alan;
“Menkul Degerler Ciizdan1 (MDC) — DIBS” kalemi, alinan menkul kiymetin alis degeri olan
100 YTL kadar,

“API — Répor Borglulari — Nakit — Menkul Deger” kalemi, TCMB'nin menkul kiymet
karsiliginda nakit alacagi kadar yani aliman menkul kiymetin geri satis degeri olan 110 YTL

kadar artarken,

Pasifte yer alan,
“Mevduat — Bankacilik Sektorli — Yurtigindeki Bankalar” kalemi, alimman menkul kiymet

karsilig1 piyasaya verilen 100 YTL kadar,

“API — Répor Alacaklar1 — Menkul” kalemi, TCMB'nin piyasaya olan menkul kiymet borcu

kadar yani, repo islemine konu olan menkul kiymetin alis degeri olan 100 YTL kadar,

“Diger Pasifler (Menkul Deger Artis Farki)” kalemi ise, repo islemine konu olan menkul

kiymetin alis degeri ile geri satis degeri arasindaki fark olan 10 YTL kadar artmaktadir.

Islemin vadesinde ise,

Aktifte yer alan;
“MDC — DIBS” kalemi, menkul kiymetin alis degeri olan 100 YTL kadar,

“API — Répor Borglular1 — Nakit — Menkul Deper” kalemi ise isleme konu olan menkul

kiymetin geri satis degeri olan 110 YTL kadar azalirken,

Pasifte yer alan;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurti¢indeki Bankalar” kalemi, geri satilan menkul kiymet

karsilig1 piyasadan ¢ekilen 110 YTL kadar,



“API — Ropor Alacaklart — Menkul” kalemi, TCMB'in piyasaya olan menkul deger

ylkiimliiligliniin azalmasiyla, menkul kiymetin alis degeri olan 100 YTL kadar azalmaktadir.

“Diger Pasifler (Menkul Deger Artis Farki)” kalemi ise, menkul kiymetin alig degeri ile geri
satis degeri arasindaki fark olan 10 YTL kadar azaltilmakta ve bu tutar “Kar” hesabina

aktarilmaktadir.

4.1.2. Ters Repo Islemleri

Ters repo islemi TCMB acisindan, menkul kiymetlerin belirli bir vadede belirli
bir fiyattan geri alim vaadi ile satimin1 ifade eder. Isleme konu olan kiymet, ddiing alinan para
icin verilen teminat niteligindedir. Ters repo islemleri genellikle piyasada gecici likidite
fazlasinin oldugu durumlarda kullanilir. Ters repo islemleri, fazla likiditenin kisa donemli ve

gecici olarak ¢ekilmesi amaciyla yapilir.

Ornegin; TCMB yaptig1 ters repo islemi ile 6nceden 100 YTL'den almis
oldugu DiBS'leri, islemin valoriinde 105 YTL'den satarak piyasadan likidite ¢ekmekte,

islemin vadesinde ise s6z konusu DIBS'leri 110 YTL'den geri almaktadur.

TCMB Bilancosuna Yansimalari :

TCMB'in yaptigi ters repo islemi sonucu, iglemin valoriinde,

Aktifte yer alan;
“MDC — DIBS” kalemi, satilan menkul kiymetin 6nceki alis degeri olan 100 YTL kadar

azalirken,

“API — Ropor Borglular1 — Menkul” kalemi, TCMB'nin menkul kiymet alacagi kadar yani,

ters repo islemine konu olan menkul kiymetin satis degeri olan 105 YTL kadar,

“Diger Aktifler (Menkul Deger Azalis Farki)” kalemi, ters repo islemine konu olan menkul
kiymetin geri alis degeri ile satis degeri arasindaki fark olan 5 YTL (110 — 115) kadar
artmaktadir.



Pasifte yer alan;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii” kalemi, satilan menkul kiymet karsilig1 piyasadan cekilen

105 YTL kadar azalirken,

“API — Répor Alacaklar1 — Nakit — Menkul Deger” kalemi, TCMB'nin ters repo islemlerinden
kaynaklanan nakit borcu kadar yani, ters repo islemine konu olan menkul kiymetin geri alig

degeri olan 110 YTL kadar,

“Diger Pasifler (Kar) kalemi ise, ters repo islemine konu olan menkul kiymetin alis degeri ile

satis degeri arasindaki fark olan 5 YTL (105 — 100) kadar artmaktadir.

S6z konusu islemin vadesinde ise,

Aktifte yer alan;
“MDC — DIBS” kalemi, ters repo islemine konu menkul kiymetin geri alis degeri olan 110

YTL kadar artarken,

“API — Répor Borglulart — Menkul” kalemi, TCMB'nin menkul kiymet alacagindaki azalis
tutar1 olan 105 YTL kadar,

“Diger Aktifler (Menkul Deger Azalis Farki” kalemi ters repo islemine konu olan menkul
kiymetin geri alim degeri ile satim degeri arasindaki fark olan 5 YTL (110 — 105) kadar

azalmaktadir.

Pasifte yer alan;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurti¢cindeki Bankalar” kalemi, geri alinan menkul kiymet

karsilig1 piyasaya verilen tutar olan 110 YTL kadar artarken,
“API — Ropor Alacaklilari — Nakit — Menkul Deger” kalemi, TCMB'in piyasaya olan

yukiimliiliglinii yerine getirmis olmasi nedeniyle, menkul kiymetin geri alis degeri olan 110

YTL kadar azalmaktadir.

4.1.3. Dogrudan (Kesin) Ahm islemleri



Tedaviilde bulunan kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat iizerinden,
islem valdriinde TCMB tarafindan satin alinmasi islemidir. Bu acik piyasa islemi genellikle

piyasada kalic1 likidite sikigikligi oldugunda tercih edilir.

Ornek olarak, TCMB'nin bankalardan 110 YTL tutarinda DIBS satin aldigini

varsayalim.

TCMB Bilan¢osuna Yansimalari :

Aktifte;
“MDC — DIBS” kalemi, kesin alimi1 yapilan DIBS'in portfoye alim degeri olan 110 YTL
kadar,

Pasifte ise;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurtigindeki Bankalar” kalemi, alman DIBS karsilig:
bankalara verilen 110 YTL kadar artacaktir.

4.1.4. Dogrudan (Kesin) Satim Islemleri

API portfoyiindeki kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat {izerinden,
islem valoriinde TCMB tarafindan satilmasi islemidir. Bu agik piyasa islemi genellikle

piyasada kalici likidite fazlas1 oldugunda tercih edilir.

Ornek olarak, TCMB'nin 6nceden 110 YTL'ye almis oldugu DIBS'i 120

YTL'den bankalara dogrudan satis yontemi ile satmis oldugunu varsayalim.

TCMB Bilangosuna Yansimalari :

Aktifinde;

“MDC — DIBS” kalemi, satim1 yapilan DIBS'in baslangigtaki alim degeri olan 110 YTL

kadar azalir.

Pasifinde;



“Mevduat — Bankacilik Sektdrii — Yurtigindeki Bankalar” kalemi, isleme konu olan DIBS'in
satig degeri olan 120 YTL kadar azalirken,

“Diger Pasifler (Kar)” kalemi ise isleme konu olan DIBS'in alim ile satim degerleri

arasindaki fark olan 10 YTL kadar artar.

Yukaridaki 6rnekte dogrudan alimi yapilan DIBS'in 120 YTL yerine 100
YTL'den satilmasi durumunda 10 YTL'lik zarar “XVI- Diger Aktifler (Zarar)” kaleminde artis
olarak gosterilecek, kiymetin portfoye giris degerinden satilmast
durumunda (110 YTL) ise “Diger Aktifler” veya “Diger Pasifler” kaleminde hareket
olmayacaktir.

4.1.5. Bankalar aras1 Para Piyasasinda YTL Depo Ahm Islemleri

TCMB'nin bankalara olan kisa vadeli borcudur. Bankalar arasi Para
Piyasasinda (BPP) islem yapma yetkisi olan bankalar, piyasada fazla likidite oldugunda
fonlarint TCMB'nin YTL depo alis faizinden, TCMB'ye kisa vadeli bor¢ vererek

degerlendirilebilirler.

Ornek olarak, TCMB'nin piyasadan 1 hafta vadeli 1.200 YTL tutarinda depo
alimi gergeklestirdigini ve s6z konusu deponun doniis tutarmin 1.202 YTL oldugunu

varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari :

TCMB'nin YTL depo alim islemi, piyasadan likidite c¢ekilmesi anlamina

gelmekte ve islemin valoriinde Vaziyetin,

Aktifinde;

Herhangi bir kalem etkilenmezken,

Pasifinde;



“Mevduat - Bankacilik Sektorii — Yurtigindeki Bankalar” kalemi, TCMB'nin aldig1 depo
tutar1 olan 1.200 YTL kadar azalirken,

“API — Diger” kalemi, TCMB'nin depo alim islemi sonucu, bankalara borcu olan 1.200 YTL

tutarinda artmaktadir.

Islemin vadesinde ise,

Aktifte;
“Diger Aktifler (Zarar)” kalemi, alinan depoya 6denen faiz tutar1 olan 2 YTL kadar artarken,

Pasifte;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurtigindeki Bankalar” kalemi, TCMB'nin aldig1 depoyu
faiziyle birlikte geri 6demesiyle 1.202 YTL tutarinda artmaktadir.

“API — Diger” kalemi ise TCMB'nin bankalardan aldig1 depoyu geri ddemesi ile birlikte
bankalara olan yiikiimliiligiindeki azalis tutar1 olan 1.200 YTL kadar azalmaktadir.

4.1.6. Bankalar arasi para Piyasasinda YTL Depo Verme Islemleri

BPP'de islem yapma yetkisi olan bankalar, piyasada likidite sikisiklig
oldugunda TCMB'den teminatlar1 karsiliginda ve limitleri dahilinde, TCMB'in YTL depo
verme faizinden kisa vadeli borglanabilirler. Ayrica TCMB’nin “son bagvuru mercii”
fonksiyonu cercevesinde bankalara yine teminatlar1 karsiliginda ancak limitsiz olarak kisa
vadeli YTL depo verebilir. TCMB'in BPP'de YTL depo vermesi piyasaya likidite verilmesi

demektir.

Ornek olarak, TCMB'in piyasaya gecelik (O/N) vadede 1.200 YTL tutarinda
depo verdigini ve deponun vadesi geldiginde faiz ile birlikte 1.202 YTL'nin piyasadan geri

cekildigini varsayalim.



Ornekteki islemin valdriinde Vaziyetin,

Aktifte;
“API — Diger” kalemi, TCMB'nin bankalara verdigi depo nedeniyle, bankalardan alacakl
oldugu 1.200 YTL kadar artmaktadir.

Pasifinde;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurti¢indeki Bankalar” kalemi TCMB'nin bankalar arasi
verdigi depo tutart olan 1.200 YTL kadar artmaktadir.

Islemin vadesinde ise Vaziyetin;

Aktifinde;
“API — Diger” kalemi, verilen deponun geri déniisiiyle birlikte TCMB'nin bankalardan olan
alacagindaki azalis tutari, yani 1.200 YTL kadar azalmaktadir.

Pasifinde;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurti¢indeki Bankalar” kalemi, bankalarin TCMB'den
aldiklar1 depoyu faiziyle birlikte 6demeleri sonucu, 1.202 YTL kadar azalirken,

“Diger Pasifler (Kar)” kalemi ise TCMB'nin verdigi depoya karsilik aldig1 faiz tutari olan 2
YTL kadar artmaktadir.

4.2. DOVIZ ISLEMLERININ BILANCOYA YANSIMALARI

Doviz ve efektif islemleri yapmak, TCMB'nin temel gorevlerinden biridir.

TCMB tarafindan gerceklestirilen doviz islemlerinin bilangolarinda ¢esitli yansimalar1 vardir.
4.2.1. YTL Karsiig Déviz Ahm Islemleri
TCMB, Piyasalar Genel Miidiirliigii biinyesindeki Doviz ve Efektif

Piyasalarinda, bankalardan ve 6zel finans kurumlarindan Tirk parasi karsiliginda doviz alim

islemi gergeklestirebilmektedir. Tiirk parasi karsiligi doviz alim iglemleri, doviz alim ihaleleri



ve doviz alim miidahaleleri yoluyla gergeklestirilmektedir. Doviz alimi ile piyasaya kalict

YTL likiditesi verilmekte, doviz likiditesi ise piyasadan ¢ekilmektedir.

Ornek olarak; TCMB'nin, ilan etmis oldugu gosterge niteligindeki ABD dolar:
doviz alis kuru 1.3 YTL iken, piyasaya dolar alim miidahalesinde bulundugunu ve 1 ABD
dolar1 = 1.4 YTL'den 100 ABD dolar1 aldigin1 varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari :

Bu 6rnek cercevesinde Vaziyetin,

Aktifinde;
“Doviz Borglular1 (Yabanci Para-YP) — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, alinan déviz
tutarinin gosterge niteligindeki doviz alis kurundan karsiligi olan 130 YTL (100*1.3) kadar

artarken,

“Diger Aktifler (Zarar)” kalemi, gosterge kuru ile piyasa kuru arasindaki farkin yarattig1 zarar

tutar1 olan 10 YTL kadar artmaktadir.

Bu ornekte TCMB, gerceklestirdigi doviz alim islemi sonucu, ilan etmis
oldugu gosterge niteligindeki kurlara gore zarar etmistir. Eger kar etmis olsaydi, bu durumda

“Diger Pasifler (Kar)” kalemi artig gosterecekti.

Pasifinde;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurtigindeki Bankalar” kalemi, alinan doviz karsiligi

piyasaya verilen YTL tutar1 olan 140 YTL kadar artmaktadir.

4.2.2. YTL Karsithg Doviz Satim islemleri

TCMB, Piyasalar Genel Miidiirliigii biinyesindeki Doviz ve Efektif
Piyasalarinda, bankalara ve 6zel finans kurumlarina Tiirk parasi karsiliginda doviz satimi
gerceklestirilebilmektedir. Tiirk paras1 karsilig1 doviz satim islemleri ile piyasadan alici olarak

YTL likiditesi ¢cekilmekte ve piyasaya doviz likiditesi verilmektedir.



Ornek olarak; TCMB tarafindan ilan edilmis olan gdsterge niteligindeki ABD
dolar1 doviz alis kuru 1.3 YTL iken, TCMB'nin D6viz ve Efektif Piyasalarinda dolar satim
miidahalesinde bulundugunu ve bankalara 1 ABD dolar1 = 1.4 YTL'den, 100 ABD dolar

sattigin1 varsayalim.

TCMB Bilan¢osuna Yansimalari :
Bu durumda Vaziyetin;

Aktifinde;
“Doviz Borglulart (YP) — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, TCMB'nin sattig1 doviz
tutarmin gosterge niteligindeki déviz alis kurundan YTL karsiligi olan 130 YTL kadar

azalmaktadir.

Pasifinde;
“Mevduat — (YTL) - Bankacilik Sektorii — Yurticindeki Bankalar” kalemi, satilan doviz

karsilig1 bankalardan alinan 140 YTL kadar azalirken,

“Diger Pasifler (Kar)” kalemi ise dovizin satis fiyati ile satilan doviz tutarinin gosterge
niteligindeki doviz alis kurundan YTL karsiligir arasindaki fark (Kar) olan 10 YTL kadar
artmaktadir. Bu islem sonucu kar yerine, zarar edilmesi durumunda “Diger Pasifler (Kar)”

kalemi yerine “Diger Aktifler (Zarar)” kalemi artig gosterecektir.

4.2.3 Déviz Depo Islemleri
4.2.3.1. Déviz Depo Verme islemleri

TCMB, piyasada doviz likiditesi sikigiklig1 oldugunda, biinyesindeki Doviz ve
Efektif Piyasalar1 araciligi ile bankalara ABD dolar1 ve Euro doviz depo verebilmektedir. S6z
konusu depo islemleri Bilangoya yansitilirken, islemin valor ve vade tarihlerinde gecerli olan

ve TCMB tarafindan idare edilen doviz alis kurlar1 kullanilmaktadir.

Ornek olarak, TCMB'nin bankalara 100 ABD dolar1 déviz depo verdigini ve

deponun doniistiniin 110 ABD dolar1 oldugunu, islemin valoriinde gecerli olan gosterge



niteligindeki ABD dolar1 doviz alis kurunun 1.3 YTL, vade tarihinde gecerli olan gosterge

niteligindeki doviz alis kurunun ise 1.5 YTL oldugunu varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari :

Bu durumda islemin valoriinde,

Aktifte;
“Doviz Borglular1 (YP) — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, TCMB tarafindan
bankalara verilen doviz deposunun valdr tarihinde gegerli olan gosterge kurundan YTL

karsiligi olan 130 YTL kadar azalirken,

“Dahildeki Muhabirler (YP)” kalemi, TCMB'nin bankalardan olan alacagindaki artistan
dolay1 verilen doviz depo tutarinin valdr tarihinde gecerli olan gosterge niteligindeki kurdan

YTL karsilig1 olan 130 YTL kadar artmaktadir.

Pasifte; herhangi bir kalem etkilenmemektedir.

Islemin vadesinde ise,

Aktifte;

“Doviz Borglulart (YP) — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, TCMB tarafindan
bankalara verilen doviz deposunun faiziyle birlikte doniisii sonucu, bankalardan alinan doviz
tutarin vade tarihinde gegerli olan gosterge kurundan YTL karsiligi olan 165 YTL kadar

artarken,

“Dahildeki Muhabirler (YP)” kalemi, verilen deponun doniisii sonucu TCMB'nin bankalardan
olan alacaginin azalmasiyla, verilen depo tutarinin, vade tarihindeki gosterge kurundan YTL

karsilig1 olan 150 YTL kadar azalmaktadir.

Pasifte;
“Diger Pasifler (Kar)” kalemi ise verilen depo karsilig1 alinan faizin, vade tarihinde gegerli

gosterge kurundan YTL karsiligi olan 15 YTL kadar artmaktadir.



4.2.3.2. Déviz Depo Alm Islemleri

TCMB, piyasada doviz likiditesi fazlalig1 oldugunda, biinyesindeki Doviz ve
Efektif Piyasalar1 aracilii ile bankalardan ABD dolar1 ve Euro doviz depo alabilmektedir.
S6z konusu depo islemleri Bilangoya yansitilirken, islemin valor ve vade tarihlerinde gegerli

olan gosterge niteligindeki doviz alis kurlar1 kullanilmaktadir.

Ornek olarak, TCMB'nin bankalardan 100 ABD dolar1 déviz depo aldigimni ve
alinan deponun 110 ABD dolar1 olarak geri 6dendigini, islemin valdriindeki ABD dolar1
doviz alis kurunun 1.3 YTL, vade tarihindeki doviz alis kurunun ise 1.5 YTL oldugunu

varsayalim.

TCMB Bilan¢osuna Yansimalari :

Verilen 6rnegin Vaziyete yansitilmasinda iglemin valoriinde,

Aktifte;
“Doviz Borglular1 (YP) — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, alinan déviz deposunun

islemin valoriinde gecerli olan doviz kurundan YTL karsiligi olan 130 YTL kadar artarken,

Pasifte;

“Mevduat(YP) — Bankacilik Sektorii — Yurtigindeki Bankalar” kalemi, aliman doviz deposu
nedeniyle, TCMB'nin bankalara olan yiikiimliiliiglindeki artisin YTL karsilig1 olan 130 YTL
kadar artmaktadir.

Islemin vadesinde ise,

Aktifte;

“Doviz Borglulart (YP) — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, alinan déviz deposunun
geri 6denmesi sonucu s6z konusu deponun islemin vadesinde gegerli gosterge kurundan YTL
karsiligi olan 150 YTL kadar azalirken,

“Diger Aktifler (Zarar)” kalemi, alinan depo karsilig1 bankalara 6denen faiz tutarinin gosterge

kurundan YTL karsilig1 olan 15 YTL kadar artmaktadir.



Pasifte ise;

“Mevduat(YP) — Bankacilik Sektorii — Yurtigindeki Bankalar” kalemi, aliman deponun geri
O0denmesi sonucu TCMB'nin yiikiimliiliiklerindeki azalistan dolayi, alinan doviz depo
tutarmin YTL karsiligr olan 150 YTL kadar azalirken, alinan depo karsiligi ddenen faizin
YTL karsiligi olan 15 YTL kadar artacaktir. Bu durumda s6z konusu kalemdeki net azalis
tutar1 135 YTL olmaktadir.

4.2.4. Doviz — Efektif Islemleri

TCMB, Piyasalar Genel Miidiirliigii biinyesindeki Doviz ve Efektif
Piyasalarinda bankalarin, 6zel finans kurumlarmin ve iiye yetkili miiesseselerinin doviz
karsilig1 efektif alim talepleri ile doviz karsilig1 efektif satim taleplerini karsilayabilmektedir.
Bu talepler karsilanirken yurtdis: efektif sevkiyat maliyetleri goz 6niinde tutularak hesaplanan
iskonto oranlar1 dikkate alinmaktadir. S6z konusu islemlerinin YTL karsiliklar1 Bilangoya
yansitilirken, TCMB tarafindan ilan edilen ve islemin valdriinde gegerli olan gosterge

niteligindeki doviz ve efektif alis kurlart kullanilmaktadir.

4.2.4.1. Doviz Karsihg: Efektif Satis Islemleri

Yukarida bahsedilen kurulusglarin TCMB'den doviz karsiligi efektif alim
islemleri, TCMB'nin doviz karsilig1 efektif satmasi demek olup, bu islemler konvertibl olan
ve TCMB tarafindan ilan edilmekte olan gosterge niteligindeki kurlar listesinde yer alan tiim
doviz cinsleri lizerinden gerceklestirilmektedir. S6z konusu islemlerin TCMB Bilangosunda

hangi kalemleri etkiledigi asagidaki 6rnekle aciklanmaya calisilmistir.

Ornek olarak, bir bankanin doviz karsiligi efektif alim talebi ile Déviz ve
Efektif Piyasalarina bagvurdugunu ve o gilinkii iskonto oranina goére 100,000 ABD dolar1
doviz vererek karsiliginda 99,780 ABD dolar1 efektif aldigini, ayni zamanda, TCMB
tarafindan ilan edilen ve islemin valdr tarihinde gegerli olan gosterge niteligindeki ABD
dolar1 doviz alig kurunun 1.3778 iken, ABD dolar efektif alis kurunun 1.3768 oldugunu

varsayalim.



TCMB Bilancosuna Yansimalari :

Aktifinde;
“Doviz Borglular1 — Konvertibl — Efektif Deposu” kalemi, satilan efektifin gosterge
niteligindeki efektif alig kurundan YTL karsilig1 olan 137,377 YTL kadar azalirken,

“Doviz Borglular1 — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, satilan efektifin karsiligi alinan
dovizin gosterge niteligindeki doviz alis kurundan YTL karsiligi olan 137,780 YTL kadar

artmaktadir.

Pasifinde;
“Diger Pasifler (Kar) kalemi, alinan doviz ile satilan efektifin YTL karsiliklar1 arasindaki fark

sonucu elde edilen kar olan 403 YTL kadar artmaktadir.

4.2.4.2. Doviz Karsihg Efektif Alim islemleri

TCMB, Doviz ve Efektif Piyasalarina iiye tiim kuruluslarla doviz satim
karsiliginda efektif alim islemleri gerceklestirebilmektedir. Bu islemler konvertibl olan ve
TCMB tarafindan ilan edilmekte olan gdsterge niteligindeki kurlar listesinde yer alan tiim
doviz cinsleriyle yapilabilmektedir. S6z konusu islemlerin TCMB bilangosunda hangi

kalemleri etkiledigi asagidaki drnekle agiklanmaktadir.

Ornek olarak, TCMB'nin o giinkii iskonto oranindan 99,930 ABD dolar1 déviz
karsiliginda 100,000 ABD dolar1 efektif alim iglemi gerceklestirdigini ve islemin valoriinde
gecerli olan gosterge niteligindeki ABD dolar1 doviz ve efektif alis kurlarinin sirasiyla 1,3778

ve 1,3768 oldugunu varsayalim.

TCMB Bilan¢osuna Yansimalari :

Bu durumda vaziyetin;

Aktifinde;



“Doviz Borglular1 — Konvertibl — Efektif Deposu” kalemi, satilan doviz karsiligi alinan
efektiflerin gosterge niteliginde efektif alis kurundan YTL karsilig1 olan 137,680 YTL kadar

artarken,

“Doviz Borglulart — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, satilan dovizin gosterge doviz

alis kurundan YTL karsilig1 olan 137,684 YTL kadar azalmaktadir.

“Diger Aktifler (Zarar)” kalemi ise satilan doviz ile alinan efektifin YTL karsiliklar:

arasindaki fark ile ortaya ¢ikan zarar tutar1 olan 4 YTL kadar artmaktadir.

Pasifinde; herhangi bir kalem etkilenmemektedir.

4.2.5. Iki Giin Thbarh Déviz Tevdiat Hesaplarindaki Hareketler

Bilindigi iizere, bankalar ve 6zel finans kurumlari, TCMB nezdinde Euro ve
ABD dolar1 doviz cinsleri lizerinden iki giin ihbarli Doviz Tevdiat Hesab1 acabilmektedirler.
S6z konusu kuruluslar zorunlu karsiliklar diizenlemeleri ¢ercevesinde yabanci para

yiikiimliiliiklerini bu hesaplarda tuttuklar1 dovizlerle yerine getirmektedirler.

Ornek olarak, bir bankanin TCMB nezdinde iki giin ihbarli DTH'na 1,000
ABD dolar1 yatirdigin1 ve islemin yapildig: tarihte gegerli olan gosterge niteligindeki ABD
dolar1 doviz alis kurunun 1.425 YTL oldugunu ve 3 ay sonunda ayni bankanin hesabindan
1,000 ABD dolar1 ¢ektigini ve 3 aylik donem i¢in 12,5 ABD dolar faiz kazandigini, dovizin
cekilis tarihinde gegerli olan gosterge niteligindeki ABD dolar1 déviz alis kurunun ise 1,5

YTL oldugunu varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari :

Bu durumda, doviz girisinin oldugu tarihte Vaziyetin,

Aktifinde;

“Doviz Borglulart — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, hesaba giren doviz tutarinin o
giin i¢in gegerli olan gosterge niteligindeki doviz alig kurundan YTL karsiligt olan 1,425 YTL
kadar artmaktadir.



Pasifinde;
“Mevduat (YP) — Bankacilik Sektorii — Yurticindeki Bankalar” kalemi, TCMB'nin bankaya
olan doviz yukiimliligiindeki artisin YTL karsiligi olan 1,425 YTL kadar artmaktadir.

S6z konusu hesaptan faiziyle birlikte doviz ¢ekilisi oldugu zaman, Vaziyetin;

Aktifinde;
“Doviz Borglular1 — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, ¢ekilen doviz tutariin ¢ikisin

oldugu tarihte gegerli doviz alis kurundan YTL karsilig1 olan 1,500 YTL kadar azalirken,

“Diger Aktifler (Zarar)” kalemi, s6z konusu dovizin hesaplarda kaldig: siire i¢in 6denen faiz

tutarnin YTL karsilig1 olan 18.75 YTL kadar artmaktadir.

Pasifinde;

“Mevduat (YP) — Bankacilik Sektorii — Yurticindeki Bankalar” kalemi, TCMB'nin bankaya
olan mevduat yukiimliiliklerindeki azalis tutarimin YTL karsilig1r olan 1,500 YTL kadar
azalirken, bankaya 6denen faiz tutarinin YTL karsilig1 olan 18,75 YTL kadar artmaktadir. Bu
kalemdeki net azalig 1,481.25 YTL olmaktadir.

4.2.6. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplar1 (KMDTH) ve Siiper Doviz Hesabina
(SDH) Déviz Girisleri ve Cikislar

KMDTH ve SDH hesaplari, TCMB tarafindan gelistirilen sisteme gore isleyen
ve yurt disinda ikamet eden, oturma veya ¢alisma izni ya da hakki bulunan TC vatandaslari
veya 5203 sayili Kanun'la Taninan Haklarin Kullanilmasia iliskin Belge'ye sahip gercek
kisiler tarafindan, TCMB Ankara Subesi nezdinde, belirlenmis doviz cinsleri lizerinden agilan

doviz hesaplaridir.



Mevcut uygulamada, KMDTH sadece Euro, ABD dolari, Isvicre frang:i ve
Ingiliz Sterlini déviz cinslerinden, SDH ise sadece Euro ve ABD dolar1 ddviz cinslerinden
acilabilmektedir. S6z konusu hesaplar TCMB Bilangosunda, D1s Varliklar kaleminde 6nemli
bir paya sahiptir. Adi gecen hesaplardaki TCMB'in kontrolii disinda olabilecek biiyiik
hareketler, bilanco iizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle, bu hesaplardaki hareketlerin,
TCMB Bilangosunu nasil etkileyebilecegini gérmek, TCMB bilancosunu daha iyi

kavramamiz konusunda faydal1 olacaktir.

Ormek olarak, yurtdisinda calisan bir Tiirk is¢isinin TCMB nezdinde 3 yil
vadeli 1,000 Euro'luk SDH ag¢tirdigini varsayalim. Hesabin acildigi tarihte gecerli olan
gosterge niteligindeki Euro doviz alis kurunun 1.650 YTL, hesabin vadesinde gecerli olan

kurun ise 1,70 YTL oldugunu ve is¢inin 30 Euro faiz kazandigini varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari :

SDH'ye doviz girisi oldugunda Vaziyetin,

Aktifinde;
“Doviz Borglular1 — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, SDH'ye girisi ger¢eklesen doviz
tutarinin, o glin i¢in gegerli doviz alis kurundan YTL karsiligi olan 1,650 YTL kadar

artmaktadir.

Vade sonunda is¢inin faizini alarak hesabini kapatmasi durumunda ise Vaziyetin,

Aktifinde;
“Doviz Borglular1 — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, dovizin is¢iye 6denmesi ile
rezervlerdeki doviz ¢ikisinin, o giin icin gegerli gosterge doviz alis kurundan YTL karsiligt

olan 1,700 YTL kadar azalirken,

“Diger Aktifler (Zarar)” kalemi, 6denen faiz nedeniyle yapilan zararin YTL karsilig1 olan 51
YTL kadar artmaktadir.

Pasifinde;



“Mevduat (YP) — Muhtelif - KMDTH” kalemi, TCMB nezdinde agilan YP mevduatlardaki
azalisinin yiikiimliliiklerde yarattig1 azalis ile birlikte 1,700 YTL tutarinda azalirken, hesaba
O0denen faiz tutarmin YTL karsiligi olan 51 YTL tutarinda artmaktadir. Bu kalemdeki net
azalis 1,649 YTL olmaktadir.

4.2.7. Arbitraj Islemi

Arbitraj islemi, bir doviz karsiliginda baska bir dovizin alinip satilmasi
islemidir. Bu alim satim isleminden sonra bu dovizlerin YTL karsiliklarinin farkina gore kar

ya da zarar gercgeklesir.

Ornek olarak Euro ABD dolari arbitraji yapildigi ve 6,250,000 ABD
dolarinin alinarak karsiliginda 5,000,000 EUR satildigini, igslem tarihinde gegerli olan
gosterge niteligindeki USD/YTL kurunun 1.425, EUR/YTL kurunun ise 1,780 oldugunu

varsayalim.

TCMB Bilan¢osuna Yansimalari :

Arbitraj isleminde vaziyetin Aktifinde;
“Doviz Borglulart — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, alinan ABD dolar1 ile satilan
Euro'nun YTL karsiliklarinin farki olan 6,250 YTL kadar artarken,
Pasifinde;
“Diger Pasifler (Kar)” kalemi, alman dovizin YTL karsiligmin satilan dovizin YTL

karsiligindan fazla olmasi nedeniyle ayn1 tutarda artmaktadir.

4.2.8. Swap Islemi

Swap sozlesmeleri forward tabanli anlagmalardir. S6zlesme taraflar1 arasinda
belirli bir varligin belirli bir vade siiresince belirli miktardaki 6deme yiikiimliiliiklerinin
degistirilmesi i¢in yapilan anlagmalardir. Swap kelime anlami olarak degis tokusu ifade eder.

Bu degis tokusun konusu doviz, faiz ya da ticari mal olabilir.



TCMB, piyasalara likidite saglamak amaciyla ge¢mis yillarda doviz swap
sozlesmeleri uygulamistir. Doviz swap sozlesmeleri iizerinde anlagilan bir zaman dilimi

igerisinde iki farkli para biriminin degis tokusunu i¢eren islemlerdir.

Ornek olarak, TCMB'nin bir bankayla swap sozlesmesi yaptigini, sdzlesmeye
gore TCMB'nin 6,250,000 ABD dolar1 karsiliginda 8,906,250 YTL verdigini, vadede ise
aliman ddvizin bankaya geri verilecegini ve bu dovizin vade tarihinde gecerli olan gosterge
niteligindeki kurlardan karsiligimin bankadan geri asinacagini, valorde gosterge nitelikteki
USD/YTL kurunun 1.425, vadede ise 1.410 oldugunu, sézlesme geregi anaparalar iizerinden

faiz 6demesi yapilmayacagini varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari :

Doviz YTL Swap sozlesmesinin valoriinde Aktifte;
“Doviz Borglulari — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, alman ABD dolarinin YTL
karsilig1 olan 8,906,250 kadar,

“Ac¢ik Piyasa Islemleri — Ropor Borglulari — Nakit  Doviz” kalemi TCMB'nin swap
s0zlesmesi geregi bankadan YTL alacagi olan 8,906,250 YTL kadar artmaktadir.

Pasifte;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurticindeki Bankalar” kalemi swap sozlesmesi geregi
alian 6,250,000 ABD dolarmin YTL karsilig1 olan 8,812,500 YTL'nin ilgili banka tarafindan

geri 6denmesi sonucu azalirken,

“Acik Piyasa Islemleri — Répor Alacaklilart — Nakit — DOviz” kalemi TCMB'nin swap

sozlesmesi geregi doviz yiikiimliiliigiinii yerine getirmesi sonucu azalmaktadir.

4.3. IMF KREDILERININ BILANCOYA YANSIMALARI

Bilindigi iizere IMF, iiye iilkelerin ihtiyaglar1 dogrultusunda, iilkelerin
O0demeler dengesinin finansmani amaciyla, bu iilkelere fon saglamaktadir. Ancak, genel

uygulamadan farkli olarak, Tiirkiye ile IMF arasinda imzalanan Stand-by sdzlesmeleri



cergevesinde, saglanan kaynagin 6demeler dengesi finansmanindan (rezerv amagli) farkl

olarak, biit¢e finansman1 amaciyla kullanilmasina da olanak saglamstir.

4.3.1. Rezerv Amach IMF Kredisi

Rezerv amagli IMF kredisi, 6demeler dengesinin finansmani amacgh kredi
olarak da siniflandirilmaktadir. S6z konusu fonun iilkeye aktarilmasiyla birlikte iilke doviz
rezervlerinde artmakta ve saglanan SDR, ilgili yilda IMF tarafindan Nisan ayinm son
giinlerinde belirlenen kurdan YTL’ye cevrilerek, IMF’in TCMB nezdindeki 1 numaral
hesabina aktarilmaktadir. Bu islem sonucunda, TCMB’nin doviz rezervleri artarken, Uluslar

arasi kuruluglar mevduati (yiikiimliiliigii) da artmaktadir.

IMF kredi kullanimin1 goésteren I Nolu Hesap her ay sonu degerlemeye tabi
tutulmaktadir. Degerleme sonucu “Mevduat (YTL) — Uluslararasi Kuruluslar (IMF 1 Nolu
Hesap) bakiyesi ay sonu degerine getirilir. Bu degerleme sonucu kurlardaki harekete bagli

olarak kar ya da zarar olarak degerleme farklar1 gerceklesmektedir.

4.3.2. Biitce Finansmani1 Amach IMF Kredisi

IMF’den saglanan kredinin biitge finansmani1 amacli olmasi halinde, TCMB
rezervlerine giren kredi, Hazinenin TCMB nezdindeki DTH’na aktarilmakta ve Hazine
tarafindan s6z konusu kredinin kullanilabilmesini teminen SDR tutarmin, ilgili yilda IMF
tarafindan belirlenen SDR/YTL kurundan karsiligi bononun, IMF Menkul Kiymet hesabinda
tutulmas1 gerekmektedir. Ancak, s6z konusu bonolarin takip edildigi “IMF Menkul Kiymet
Hesab1” bilango i¢inde yer almadigindan, bilanco disinda “Nazim Hesaplar” altinda takip
edilmektedir. S6z konusu kredi tutar1 TCMB’nin IMF’ye yiikiimliilikleri arasinda yer

almamaktadir.

IMF tarafindan belirlenen SDR/YTL kuru her yil 30 Nisan’da bir kez
belirlenmekte ve Hazinenin IMF’ye borcunun YTL karsiliginin artmasi halinde, nazim
hesaplarda izlenen “IMF Menkul Kiymet Hesab1na, Hazine tarafindan artig tutar1 kadar bono

aktarilmaktadir.



4.4. HAZINE ISLEMLERININ BILANCOYA YANSIMALARI

Merkez bankalarinin temel gorevlerinden biri de Hiikiimetin mali ve ekonomik
miisavirligi, mali ajanlig1 ve haznedarligini yapmaktir. DIBS’lerin ihalesini, itfasmi yapmak,
Hiikiimetin dis bor¢ 6demelerini gerceklestirmek gibi islemler Hiikiimetin mali ajan1 olmasi

gorevi kapsamindadir.

4.4.1. Hazinenin DiBS itfasi

Hazine tarafindan ihra¢ edilmis olan DIBS’lerin vadesinde yani itfasinda,
Hazine piyasaya olan bu yiikiimliliigiinii TCMB nezdindeki hesaplar1 araciligi ile yerine

getirmektedir.

Ornegin; Hazinenin bankalara 15,000 YTL tutarinda DIBS itfasim TCMB

nezdindeki YTL hesaplarindan 6deme yaparak gerceklestirdigini varsayalim.

TCMB Bilan na Yansimalari:

TCMB’nin portfdyiinde bulunan DIBS’lerin itfasinda (vade tarihlerinde)
Vaziyetin aktifinde yer alan “Menkul Degerler Ciizdaninda” azalma meydana gelirken,
pasifinde yer alan “Mevduat — Kamu Sektorii — Hazine” kaleminde itfa tutar1 kadar azalma

goriiliir. Bu durumda piyasadaki likidite miktarinda bir artis olmamaktadir.

Vadesi gelen (itfa olan) DiBS’ler, eger TCMB’nin portfdyiinde degilse,
Vaziyetin pasifinde yer alan “Mevduat — Kamu Sektorii — Hazine” kaleminde itfa tutar1 kadar
azalma olurken, bu kez Vaziyetin Pasif tarafinda yer alan “Mevduat — Bankacilik Sektori”
kaleminde itfa tutar1 kadar artis olacak ve bankalarin bu mevduati kullanmalariyla piyasadaki

likidite miktar1 artacaktir.

Yukarida verilen 6rnekte, Vaziyetin,

Aktifinde;

Herhangi bir hareket olmazken,



Pasifinde;
“Mevduat — Kamu Sektdrii — Hazine (YTL)” kalemi, DiBS’lerin itfas1 sonucu 15,000 YTL

tutarinda azalirken,

“Mevduat — Bankacilik Sektdrii — Yurtigindeki Bankalar (YTL)” kalemi, DIBS’lerin itfas
sonucu bankalara verilen 15,000 YTL kadar artmaktadir.

4.4.2. Hazinenin Eurobond ihraci ve itfas

Hazine tarafindan doviz cinsi iizerinden yurtdisinda ihra¢ edilmis olan menkul
kiymetlerin ihracinda ve itfasinda Hazinenin TCMB nezdindeki hesaplari hareket
gormektedir. S0z konusu ihra¢ ve itfalarin gerceklesmesinde TCMB Bilangosunun nasil

etkilendigi asagidaki ornekte aciklanmaya calisilmistir.

Omek olarak, Hazinenin, 1,000,000 ABD dolar1 nominal degerli
“Eurobond”un, 900,000 ABD dolarindan Avrupa’da ihracini gerceklestirdigini, islemin
gerceklesmesinin ardindan ihra¢ bedelinin TCMB hesaplarina girdigi giin gecerli olan
gosterge niteligindeki ABD dolar1 doviz alis kurunun 1.38 oldugunu, Eurobond’un itfa
tarihinde (vadesi geldiginde) gegerli olan, ABD dolar1 doviz alis kurunun 1.35 ve ABD dolar1

doviz satis kurunun ise 1.40 oldugunu varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari:

Islemin Vaziyete yansitilmasinda,

Aktifinde;
“Doviz Borglulart (YP) — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, ihraci gergeklestirilen
Eurobond karsilig1 rezervlerimize giren dovizin o giin i¢in gecerli kurlardan, YTL karsilig

olan 1,242,000 YTL kadar artmaktadir.

Pasifinde;



“Mevduat — Kamu Sektorii — Hazine (YP)” kalemi, Eurobnd ihracindan elde edilen gelirin
Hazinenin TCMB nezdindeki hesaplara aktarilmasiyla bunun YP mevduatlarda yarattig

artisin YTL karsilig1 olan 1,242,000 YTL kadar artmaktadir.

Eurobond’un itfa tarihinde (vade geldiginde) ise Vaziyetin,

Aktifinde;
“Doviz Borglular1 (YP) — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, bankalara 6denen nominal
tutarin, vade tarihinde gecerli doviz alis kurundan YTL karsiligr olan 1,350,000 YTL kadar

azalirken,

Pasifinde;

“Mevduat — Kamu Sektorii — Hazine (YTL)” kalemi, Hazine Miistesarliginin bankalara olan
doviz borcunu, TCMB nezdindeki YTL hesaplarindan doviz alarak gerceklestirmesi sonucu,
O0demesi yapilan toplam nominal tutarin itfa tarihinde vade tarihinde gegerli olan ABD dolar1

doviz satis kurundan YTL karsilig1 olan 1,400,000 YTL kadar azalmaktadir.

“Diger Pasifler” kalemi ise TCMB’nin s6z konusu 6demeyi gerceklestirirken Hazineye doviz

satisindan elde ettigi kar tutar1 olan 50,000 YTL kadar artmaktadir.

4.4.3. Hazinenin DTH’larmnin YTL’ye Cevrilmesi

Hazinenin TCMB nezdinde hem doviz cinsleri hem de YTL mevduatlar
bulunmaktadir. Hazine 0Odemelerini, TCMB nezdindeki doviz mevduatlarimi YTL’ye

cevirerek veya dogrudan YTL mevduatlarin1 kullanarak gergeklestirebilmektedir.

Ornek olarak, Hazinenin, TCMB nezdindeki doviz hesaplarindan 1,000 ABD
dolar1 tutarinda satis yaparak bir 6demesi i¢in YTL hesabina aktarim yaptifin1 ve o giin
gecerli olan gosterge niteligindeki ABD dolar1 doviz alis kurunun 1.45 YTL oldugunu

varsayalim.



TCMB Bilangosuna Yansimalari:

Bu durumda Vaziyetin,

Aktifinde; herhangi bir kalem etkilenmezken,

Pasifinde;

“Mevduat — Kamu Sektorii — Hazine” kaleminin hem yabanci para (YP) hem de YTL’si
etkilenmektedir. “Hazine (YP)” kalemi, Hazinenin sattig1 déviz tutarinin, o giin gegerli olan
doviz alis kurundan YTL karsiligit olan 1450 YTL tutarinda azalirken, “Hazine (YTL)”
kalemi, doviz satis1 karsiligi, Hazinenin YTL karsilig1 hesabina aktarilan YTL tutar1 kadar
yani 1,450 YTL tutarinda artmaktadir.

4.4.4. Hazinenin Dis Bor¢ Odemeleri

Hazine, Dis Bor¢ Odemelerini TCMB nezdindeki YTL veya DTH
hesaplarindan, TCMB aracilig1 ile gerceklestirmektedir. DTH’lardan 6deme gergeklestiginde,
dovizler dncelikle doviz alis kurundan YTL’ye ¢evrilerek YTL mevduatlarina aktarilmakta ve
YTL mevduatlarindaki tutarlar karsiliginda doviz satis kurundan Hazinenin dis borg

o0demeleri gerceklestirilmektedir.

Ornek olarak, Hazinenin 1,000,000 ABD dolar1 dis bor¢ 6demesini TCMB
nezdindeki YTL hesaplarindan gerceklestirdigini ve doviz alis kurunun 1.35 YTL, doviz satig

kurunun ise 1.40 YTL oldugunu varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari:

Islemin Vaziyete Yansitilmasinda,

Aktifte;
Doviz Borglular1 — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, yapilan dis bor¢ 6demesi

tutarinin, gosterge doviz alis kurundan YTL karsiligi olan 1,350,000 YTL kadar azalirken,



Pasifinde;

“Mevduat — Kamu Sektorii — Hazine (YTL)” kalemi, yapilan dis bor¢ 6demesi karsiligi
TCMB’nin doviz satis kurundan Hazinenin YTL hesaplarint bor¢landirdigir YTL tutar1 olan
1,400,000 YTL kadar azalmaktadir.

“Diger Pasifler” kalemi, so6z konusu islem sonucu, TCMB’nin alig satis kur farkindan elde

ettigi kar tutar1 olan 50,00 YTL kadar artmaktadir.

4.4.5. Hazinenin Dovize Endeksli DiBS itfasi

TCMB IMF’den rezerv amagl olarak kullandigi kredinin bir kismimi 2001
yilinda Hazineye Dévize Endeksli DIBS karsiliginda kullandirmistir. Bu DIBS’ler “Menkul
Degerler Ciizdan1” altinda yabanci para olarak kaydedilmistir. Bu DiBS’lerin faiz oran1 olarak
IMF’den kullanilan kredinin faiz oran1 kullanilmaktadir. Hazinenin s6z konusu DIBS’ler icin
anapara ve faiz O6demeleri, TCMB’nin IMF’den kullandig1 kredinin anapara ve faiz

O0demeleriyle ayni tarihte gerceklesmektedir.

4.5. TCMB TARAFINDAN KULLANDIRILAN KREDILERIN BILANCOYA
YANSIMALARI

TCMB, Kanununda yazdig1 lizere reeskont kredileri kullandirmaya ve avans

vermeye yetkilidir.

4.5.1. Reeskont Kredileri

TCMB, bankalar tarafindan verilecek ticari senet ve vesikalar1 reeskonta kabul
edebilir. Bu ticari senet ve vesikalarin muteber saydig1 asgari ii¢c imzay1 tasimasi ve vadelerine
en ¢ok 120 giin kalmis olmast gerekmektedir. Verilecek kredilerin en yiiksek sinir1 ve kredi
tiirlerine gore limitleri para politikast ilkeleri goéz Oniinde tutularak TCMB tarafindan

belirlenir. TCMB reeskonta kabul edebilecegi senetler karsiliginda avans da verebilir.

TCMB tarafindan bankalara kullandirilan reeskont kredileri, emisyon hacmini,

dolayisiyla para tabanini genisletir. Bankalar tarafina bakildiginda ise bankalara boyle bir



imkanin diisiik faizle saglanmasi bankalarin atil rezervlerinde olusacak diislis ile para
cogaltanini artirict bir etki yaratir. Sonug olarak, reeskont kredilerinin kullandirilmasi para

arz1 lizerinde genisletici etki yaratmaktadir.

Su anda bankacilik sektoriine kabul finansman1 kapsaminda kullandirilmakta
olan krediler reeskont kredileri olarak siniflandirilmaktadir. Uygulanmakta olan para
politikas1 sonucu olarak  bu krediler smirli limitler dahilinde sadece 1-2 bankaya

kullandirilmaktadir.

Ornek olarak, TCMB'nin bir bankaya nominal degeri 100 ABD dolar1 olan 110
giin vadeli bir senet karsiliginda 90 ABD dolar tutarinda kredi verdigini, islemin yapildig
tarihte gegerli olan gosterge niteligindeki ABD dolar1 doviz alig kurunun 1.45 senedin

vadesindeki doviz alis kurunun ise 1.50 oldugunu varsayalim:

TCMB Bilancosuna Yansimalari:

Islemin valériinde Vaziyetin,

Aktifinde;
“I¢ Krediler — Bankacilik Sektorii - Reeskont Kredileri” kalemi, TCMB'in reeskonta tabi
tuttugu kiymetin nominal tutarmin gosterge kurundan YTL karsiligi olan 145 YTL kadar

artarken,
Pasifinde;
“Mevduat — Bankacilik Sektorii — Yurticindeki Bankalar” kalemi, bankaya kullandirilan kredi

tutariin gosterge kurundan YTL karsilig1 olan 130.5 YTL kadar,

“Diger Pasifler (Kar)” kalemi, reeskonta kabul edilen senet ile kullandirilan kredi tutari

arasindaki farkin gosterge kurundan YTL karsiligi olan 14.5 YTL kadar artmaktadir.

Reeskonta konu olan senedin vadesinde ise Vaziyetin,

Aktifinde;



“Doviz Borglular1 — Konvertibl — Muhabir Hesaplar” kalemi, senedin itfast sonucu
rezervlerdeki artis tutarinin gosterge doviz alis kurundan karsili§i olan 150 YTL kadar

artarken,

“I¢ Krediler — Bankacilik Sektorii — Reeskont Kredileri” kalemi, senedin itfas1 sonucu 150

YTL azalmaktadir.

Pasifinde; herhangi bir kalem etkilenmemektedir.

4.5.2. TMSF'ye Verilen Avanslar

TCMB olaganiistii hallerde ve TMSF'ye 1,000 YTL nominal degerli kiymet
karsiligi, 1,000 YTL avans verdigini ve faiz olarak 140 YTL aldigini varsayalim.

TCMB Bilancosuna Yansimalari:

Ornekte belirtilen islemin valdriinde Vaziyetin,

Aktifinde;
“I¢ Krediler — Bankacilik Sektorii — TMSF'ye Kullandirilan Kredi” kalemi, kullandirilan
avans tutar1 olan 1,000 YTL kadar artarken,

Pasifinde;
“Mevduat — Fonlar — TMSF” kalemi, TMSF'ye kullandirilan avansin, TCMB nezdindeki fon
hesabina aktarilmasi nedeniyle 1,000 YTL artmaktadir.

TCMB'in TMSF'ye kullandirdigr avans karsiligi aldigi kiymetler teminat
niteligindedir. O nedenle bilan¢o disinda nazim hesaplarin altinda takip edilmektedir. Alinan
menkul kiymetin nominal degeri olan 1,000 YTL islemin valoriinde nazim hesaplarin

aktifinde ve pasifinde artis olarak gosterilmektedir.

Islemin vadesinde ise,



Aktifte;
“I¢ Krediler — Bankacilik Sektorii — TMSF'ye Kullandirilan Kredi” kalemi, kullandirilan

avansin geri 6denmesi ile birlikte 1,000 YTL kadar azalirken,

Pasifte;
“Mevduat — Fonlar — TMSF” kalemi, verilen avansin faizi ile birlikte tahsil edilmesi sonucu

tahsil edilen tutar olan 1,140 YTL kadar azalmakta,
“Diger Pasifler” kalemi, alinan faiz tutar1 (kar) olan 140 YTL kadar artmaktadir.
Ote yandan, verilen avansin geri 6demesiyle birlikte nazim hesaplarda takip

edilen teminat niteligindeki kiymetlerin TMSF'ye geri 6denmesi sonucunda, nazim hesaplarin

aktif ve pasifinde kiymetin nominal degeri olan 1,000 YTL tutarinda azalis olacaktir.”'

2l TCMB, TCMB Bilancosu Aciklamalar, Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalari, Ankara , Subat 2006
( Yukaridaki &rneklerin tiimii “TCMB Bilangosu Agiklamalar, Rasyolar ve Para Politikasi Yansimalar1”
kitabindan alinmistir.)



BESINCI BOLUM

EKONOMIK KRiZLERIN MERKEZ BANKASI BILANCOSU UZERINE ETKILERI

“Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir de§isme sinirindan fazla
gerceklesen siddetli degismeler olarak tanimlanabilir. Belli basli makroekonomik kriz
tiirlerini, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak {izere iki ana bashk altinda

toplayabiliriz.

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen kredilerin
asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul edilmektedir.
Finansal krizler, bir iilkenin ulusal parasma giivenin kaybolmasi dolayisiyla, spekiilatif
fonlarin yogun bi¢imde {lilkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez bankasinin tiim destekleme
cabalarina karsin mevcut kurun siirdiirilemeyerek ulusal paranin devaliie edilmesi veya

tiimden dalgalanmaya birakilmasi bigiminde tanimlanabilmektedir.

Bankacilik krizi, “bir ya da daha fazla bankaya giivenin sarsilmasi, halkin
birden bire ve yaygin bir sekilde mevduatlarini geri ¢ekmek i¢in hiicum etmesi olay1” olarak
tanimlanabilir. Bankacilik krizleriyle ilgili yapilan analizlerde genelde iki farkli yaklasim 6n
plana ¢ikmaktadir. Bazi calismalar; bankacilik krizlerinin nedenlerini bankalarin 6znel

kosullarina baglarken, bazi1 ¢aligmalar da; bankacilik krizlerine doviz kurlar1 ya da faiz



oranlarindaki degigmeler gibi makro ekonomik degiskenlerin sebep oldugunu ileri

surmektedir.

Bankacilik krizleri, banka iflaslar1 ya da banka yetersizlikleri bankalar
yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten alikoydugunda veya kamu otoritesinin bdyle bir
durumun ortaya ¢ikmasini engellemek amaciyla miidahale etmek zorunda kalmasi sonucunda
otaya ¢ikmaktadir. Bankacilik krizinin derinlesmesinin 6nlenememesi durumunda ise kriz,

sistemi tamamen etkisi altina alan finansal krize doniisebilmektedir.”*

5.1. MERKEZ BANKASI BILANCOSUNDAKI KALEMLERIN KRiZLER
SONRASINDAKiI HAREKETLERI

5.1.1. Net I¢ Varliklar ve Net Dis Varhklarin Hareketi

Merkez bankalarinin islem hareketliligini bilangolarindan izlemek miimkiindiir.
Merkez bankasiin dis varliklardaki, net i¢ varliklardaki ve parasal tabanindaki degisiklerle

doviz kuru rejimi birlikte degerlendirildiginde piyasalardaki durum teshis edilebilir.

Doviz kuru rejimleri sabit, esnek ve bunlarin disinda kalan diger tiim rejimleri

iceren yonetilen dalgalanan doviz kuru rejimleri olmak iizere ii¢ ana boliimde sayabiliriz.

Yonetilen dalgalanan kur rejimlerinde merkez bankasinin hem para politikasi
hem de doviz kuru politikas1 vardir. Para politikasi ve déviz kuru politikalarinin uygulamalari

birbirine baglidir ve bu iki politika arasinda uyusmazliklar olabilmektedir.

Bu iki politika arasindaki uyusmazliklar merkez bankasi bilangosundan kontrol
edilerek krizler tahmin edilebilir. NDV ve NIV zit yonde harekete basladiginda doviz kuru
politikasi ile para politikas1 arasinda uyusmazliklar vardir ve ddemeler dengesi bozuldugunu

gosterir. Biitiin bunlar da krizin her an baglayabilecegine isarettir.

1990’lh yillarda Tiirkiye’de yasandigi gibi, para politikalar1 doviz kuru
sabitligine veya Ongoriilebilir olmasina dayanan ve disa agik olan ekonomilerde merkez

bankalarinin yurti¢i faiz oranlart iizerindeki etkinligi sinirli  kalmaktadir. Bu tiir

2 Kibritgioglu, Aykut; Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, Ankara, 2001



uygulamalarda merkez bankalar1 belirledigi kur seviyesini korumaya calismaktadir. Parasal
biiyiikliikler ve faiz oranlar ise biiylik Ol¢iide yabanci sermayenin giris ¢ikisina baghdir.
Doviz kuru ongoriilebilir oldugu icin sermaye girisleri hizlanabilmekte; ancak, bekleyisler
kanali bozuldugunda sermaye ani bir sekilde iilkeyi terk etmekte ve bu ¢ikislar ciddi krizlere

neden olabilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’nin 1994 krizi incelendiginde, 1994 krizi 6ncesinde
NDV ve NiV kalemlerinin 1993°den itibaren zit yonlii harekete basladig1 gdzlemlenmektedir.
Bu donemde odemeler dengesi de incelendiginde artan cari islemler acgigi goézlemlenir.
Ayrica, uzun siiredir artan sermaye hesab1 Aralik 1993 tarihinden itibaren azalis yoniinde

hareket gostermeye baslamistir. Yani, 6demeler dengesi de bozulma egilimindedir.

1994 krizinde oldugu gibi Subat 2001 krizinde de NDV ve NiV zt yénlii
hareketlilik gostermistir. Kasim ayindan itibaren piyasada yogun likidite ihtiyacit dogmustur.
Bu likidite ihtiyactnm TCMB API araciligiyla karsilamasi sonucunda NIV da artis
gozlemlenmistir. TCMB tarafindan saglanan likiditenin doviz talebine donilismesiyle de

NDV’da azalma olmustur. Bu zit yonlii hareket Subat 2001 krizini dogurmustur.”

5.1.2. Doviz Rezervleri

Doviz rezervleri ve doviz rezervlerinin gesitli biiyiikliikleri karsilama oranlari
onemli bir kriz gostergesidir. Merkez bankasi; para ve kur rejimlerini yonetebilmek, piyasanin
glivenini kirmamak, dissal soklara kars1 doviz likiditesi bulundurmak gibi amaglarla elinde
rezerv tutmaya ¢aligmaktadir. Merkez bankasinin tutmakta oldugu rezervlerdeki hareketlilik
para krizlerini tahmin etmede kullanilabilir. D&viz rezervlerindeki énemli miktarda azalmalar

yasanmas1 krizin boyutlar1 hakkinda bilgi verir.

1994 krizinde de doviz rezervlerindeki azalis kriz gostergesi olmustur. Kriz
oncesinde belirli bir diizeyde seyreden doviz rezervleri piyasada olusan baski sonucunda
normal seyrinin disina ¢ikarak azalmaya baslamistir. Bu da bir kriz gostergesi olmustur. 2000
ve 2001 krizlerinde ise ani biiyiik azalislar olmustur. Ancak 2000 krizinde IMF’in destegiyle

rezervler tekrar artmistir. 2001 krizinde ise yasanan ani azalisin ardindan piyasalarin istikrara

% OZDEMIR ve SAHINBEYOGLU, Alternatif Déviz Kuru Sistemleri, Ankara, 2000



kavusmast i¢in uygulamaya konulan politikalar ¢ercevesinde belli bir program dahilinde

azalma olmustur.

Merkez Bankasi doviz rezervlerinin krizler doneminde farkli hareketlilik
gostermistir. Bunun nedeni 1) Doviz kuru rejimlerinin farkli olmasi 2) Para politikalariin
farkli olmas1 3) Merkez Bankasinin sahip oldugu olanaklardaki farklilik 4) 2001°de Merkez
Bankasi ve Hazine’nin birlikte hareket ederken 1994°de boyle bir birliktelik yoktu 5) 2000 ve

2001°de IMF tarafindan saglanan rezerv destegidir.**

5.1.3. Acik Piyasa islemleri

Krizler doneminde agik piyasa islemleri normal seyrinin disinda hareket
gosterir. Ancak her krizde de ayn1 yonde ve yaklasik miktarda hareketlilik gostermemektedir.
Ornegin, 1994 krizinde piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesi icin kullanilan API, 2000 ve
2001 krizlerinde piyasada olusan likidite sikisikligin1 gidermek iizere piyasaya likidite stirmek

amaciyla kullanilmistir.”

5.1.4. Hazine Kisa Vadeli Avans

1994 krizi O6ncesinde biiyiik miktarda artis gosteren Hazine’ye Kisa Vadeli
Avans kalemi piyasada fazla likiditenin olugmasina neden olmustur.subat 2001 krizi
oncesinde 1994 krizinde oldugu gibi Hazine’ye kisa vadeli avans verilmemistir fakat kriz

sonrasinda kredi agilmugtir.

1994 krizi ile Subat 2001 krizi sonrasinda Hazine’ye verilen kredinin piyasa
tizerinde yarattig1 etki karsilastirildiginda her ikisi de piyasada fazla likidite olusmasina neden
olmustur. Fakat bu durum Subat 2001°de kriz sonrasi olusurken, 1994’de kriz 6ncesinde

olusmustur.

5.1.5. Degerleme Hesabi

2 EREN ve SUSLU, Finansal Kriz Teorileri Isigi’nda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi, Ankara, 2001

» ARDIC, Hiilya, 1994 ve 2001yili Ekonomik Krizlerinin, TCMB Bilancosunda Yarattig1 Hareketlerin
Incelenmesi, Ankara, Aralik 2004



Merkez Bankasi bilangosunda kriz donemlerinde diger donemlerde gosterdigi
seyrin disinda hareket eden bir kalemde degerleme hesabidir. Bunun nedeni de degerleme
hesabmin doviz kuru ve kur riski oranindaki degisiklikler sonucunda olusmasidir. Kriz
donemlerinde doviz kurunun aniden hizla arttigi ve rezervlerin azaldig: diisiiniildiigiinde

degerleme hesabindaki seyir degisikliginin dogal oldugu anlasilmaktadir.

Kur farklilasmasinin TCMB bilangosunda yarattigi lehte gelismeler pasifte yer

alan degerleme hesabina, aleyhte gelisme ise aktifte yer alan degerleme hesabina kaydedilir.

1994 krizine kadar belli bir diizeyde seyreden degerleme hesabi kriz giinii
kurdaki artigla birlikte artmus, fakat bu tarihten sonra hem déviz kurunun artmasi hem de kur
riski oraninin azalmasina ragmen Hazine’nin degerleme hesabina iliskin yapmis oldugu
O0demeler nedeniyle bir azalis gézlenmistir. Subat 2001 krizi oncesi ve sonrasinda ise dis
varliklarin toplam doviz yiikiimliiliikklerinden fazla olmasi nedeniyle aldig1 degerlerin negatif
oldugu gozlenmektedir. Iki kriz doneminde aldig1 degere bakildiginda 1994 krizi déneminde
degerleme hesabi Hazine i¢in borcu gosterirken 2001 krizi doneminde alacagi

gostermektedir.*

% ARDIC, Hiilya, 1994 ve 2001yili Ekonomik Krizlerinin, TCMB Bilancosunda Yarattig1 Hareketlerin
Incelenmesi, Ankara, Aralik 2004



SONUC

TCMB Bilangosu, para politikasinin stratejik ve operasyonel uygulamalarinin

seffaf bir sekilde takip edilebilecegi temel kaynaklardan biridir.

Zaman zarfi igerisinde, Tirkiye'de merkez bankaciligi ve para politikasinin
isleyisi ve stratejileri olduk¢a dnemli reformlarla yapisal degisikliklere ugramistir. Ozellikle
TCMB Kanunu'nda degisiklik yapilan 2001 yili Mayis ay1 bir milat niteligi tagimaktadir.
2001 yili Mayis ayinda TCMB Kanunu degistirilerek temel hedef fiyat istikrar1 olmustur.
Ayrica fiyat istikrarina engel olmamak sartiyla diger ekonomi politikalarina destek verecek
bagimsiz TCMB, kanun giiciine kavusmustur. Boylelikle seffaf, iyi yonetisim ilkelerine
gereken Onemi veren, giivenilir ve hesap verebilir ¢agdas merkez bankaciliginin kurumsal
cergevesi belirlenmistir. Bu yeni kurumsal yapi, giivenirligin ve tutarhilifin 6nemini
artirmistir. Bunun yani sira hesap verebilirlik ¢cok 6nemli bir unsur haline gelmistir. Yeni
Kanunda yer alan, Bankalar Kurulu sunumlar1 ile Hiikiimete, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
sunumlart ile dogrudan yasama organina ve kamu oyuna hesap verme ilkesinin amaci,
seffafligin arttirllmasidir. Bunun da Otesinde, gerek basin duyurular1 ve politika agiklama
notlari, gerek Enflasyon Raporu benzeri periyodik yaymlar ile iletisim kanallarinin

operasyonel anlamda etkin kullanim1 artmaistir.

Iletisim, iyi yonetisim, hesap verebilirlik ve seffafligin 6neminin artmas1 gibi
yeni degisimler, bu donemde TCMB Bilangosunda da yeni diizenlemelerin yapilmasi geregini
dogurmustur. Bu dogrultuda ilk olarak TCMB mali tablolarin uluslararasi standartlara
uygunlugunun dis denetim kuruluslarinca denetlenmesine baglanmistir. TCMB finansal

tablolar1 2000 yilindan itibaren bagimsiz bir dis denetim kurulusunca denetlenmeye



baglanmistir. Denetim raporlart TCMB internet sayfasinda da yayimlanmaktadir. Bu
gelismeye paralel olarak TCMB, uluslararast finansal raporlama standartlarina uyum
kapsaminda 31 Mayis 2002 tarihinden itibaren bilangoda bir dizi gosterim degisiklikleri
yapmus, ayrica Tirkiye'nin IMF'ye iiyeliginden dogan mali iliskilerini bilango i¢inde ve

aciklamalarinda gostermeye baglamistir.

Gelismis piyasa ekonomilerinin deneyim ve kazanimlarmin {ilkemiz
uygulamalar1 acisindan ©Onemi biiyliktiir. Bagimsizligini kazanarak kendi bilangosuna
hakimiyeti de kazanan bir merkez bankasinin énemine ve son donemde yasanilan krizlere
deginilerek, fiyat istikrarinin thmal edildigi donemlerin ortaya ¢ikardigi toplumsal maliyetlere

vurgu yapilmaistir.

Ozellikle May1s 2001 dénemi sonrast TCMB Bilancosunun icerigi ile TCMB
Bilancosundan tiiretilen Analitik Bilango ve Stand-by Bilangosularinin 6nemi daha da
artmistir. Makroekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon oranlar ile sekillenen 19901
yillarin ardindan 2000'i yillarin baglarinda Tiirkiye'nin iktisat politikasinin 6ziinii ekonomik
yapinin saglam temeller {izerine oturtulmasi ve enflasyonun disiiriilmesi 6nceligini tastyan
reformlar olusturmustur. Uluslararas1 kuruluslarin da destegi ile yiiriitiilen istikrar
programlarindan o6zellikle 2002 yili sonrasinda ¢ok hizli ve etkin sekilde olumlu sonuglar

alinmaya baglanmustir.

Ulkemizde yillardir yasanan kronik yiiksek enflasyonun bir kader degil, yanlis
politika tercihlerinin sonucu oldugunun giderek daha iyi anlasilmasi ile birlikte elde edilen
olumlu sonuglar sayesinde, tek haneli enflasyon rakamlarina ulasilabilmistir. Ancak, modern
merkez bankacili1 anlayisinin enflasyon rakamlarina yaklasiminda yiizde 3 ve iizerindeki
seviyeler “yiiksek enflasyon” grubuna girmektedir. Bu durumda, iilkemiz halen yiiksek
enflasyon grubundadir. Dolayisi ile, enflasyon ile miicadelede en zorlu donem heniiz
baslamamustir. Asil hedef, yiizde 3 seviyesinin altinda bir oranin siirdiiriilebilir bir sekilde
saglanmast olmalidir. Bu hedefe giden yolda TCMB, kamuoyu ile iletisimindeki en 6nemli
araclardan biri olan Bilangosunun ¢ok iyi tamitilmasini amaglamaktadir. Cilinkii makro

sorunlarin ¢éziimiinde elde edilen basarilarin ardindan mikro sorunlara sira gelmektedir.

Bilindigi gibi modern merkez bankaciliginda, kamuoyu ile saglikli iletisimin

saglanmasi, ortaya konulan hedeflerin ve bu hedeflere ulagsmak i¢in uygulanan politikalarin



kamuoyuna net bir sekilde anlatilabilmesi iletisim konusu kapsaminda 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu iletisimin Onceliklerinden biri kamuya acik her tiirlii bilginin herkese ayni

zamanda dagitilabilmesidir. Merkez bankalar1 bilangolar1 da, para

politikas1 uygulamalarinin takip edilebilecegi temel veri setinin bir parcast olma niteligini
tasimalart bakimindan, ekonomik aktorler icin en Onemli gostergelerden biri olarak

degerlendirilebilir.

Merkez bankasi bilangosu ¢ok dnemli oldugu i¢in, kamuoyuna sade ve kolay
anlasilir bir sekilde igerik agiklamasi yapilmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. TCMB,
diinya merkez bankalar1 arasinda bilanco verileri aciklama siklig1 ve yontemi agisindan giizel
bir 0rnek olusturmaktadir. Bu cergevede, en detayli gdsterimle bilanco verileri haftalik ve
aylik, Analitik Bilango verileri ise giinliik olarak TCMB’nin internet sayfasindan kamuoyuna
duyurulmaktadir. Giinliik bilango aciklamasi uygulamasi, diger {ilkelere 6rnek olabilecek bir

seffaflik uygulamasi olarak algilanabilir.

Oniimiizdeki ~ yillarda, TCMB  Bilangosunu etkileyecek  unsurlar
degisebilecektir. Su an fiyat istikrar1 odakli politikalar yiiriitilmektedir ve bilangoyu etkileyen
unsurlar da enflasyon ile miicadelede siirdiiriilebilir istikrara kavusulup kavusulamamasina
bagl olarak degisecektir. Mevcut para politikalar1 gerekli yapisal reformlarla desteklenecektir
ve uzun donemde siirdiiriilebilir fiyat istikrarinin saglanmasina katkida bulunacaktir. Agik
enflasyon hedeflemesine gegilmesi ile birlikte, enflasyonla miicadelede elde edilen
kazanimlarin artarak siirecegi beklenmektedir. Fiyat istikrarinin tiim kamuoyu ve uluslar arasi
ilgili taraflar1 ikna edici bir sekilde kalici hale getirilmesi, siirdiiriilebilir biiylime, finansal

istikrar ve 6deme sistemlerindeki verimlilik artiglari i¢in gerekli ortam1 hazirlayacaktir.

Kalic1 fiyat istikrari, emisyonun bilangodaki paymni da diizenli olarak
artiracaktir. Bilanco i¢inde emisyonun payindaki beklenen artig, tiim kalemlerin etkilenme

giiclinii arttiracak ve ek kredibilite kazanimlar1 saglayacaktir.

Fiyat istikrarma iligkin temkinli iyimserligin devam edeceginin umuldugu
onlimiizdeki yillarda, TCMB Bilangosu, ilgilenenler i¢in 6nemli bir bilgi kaynagi olmaya

devam edecektir. Ihtiyac duyuldugunda, TCMB operasyonlarma iliskin sorulara yanit



verebilmesi i¢in bir bagvuru niteligi tasiyan merkez bankasi bilangosunun, seffaflik artigina

destek vererek, ek giivenilirlik saglanmasina yardimei olacag diisiiniilmektedir.”’
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