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Bir ekonomide mali tasarruflarin yatirmmlara doniismesini saglayan mali
kurumlar ve bunlarin kullandiklan aletler o ekonominin mali sistemini
01u§turur Bu sistem, bir ugta yatnmeilarin fon ihtiyaclarm kar§1layan ve
piyasa sinyallerine gore igleyen mali piyasalarin mevcut oldugu "mali piyasa-
lar ekonomisi”, d1ger ugta ise, tasarruflarin bankalarda toplanip kredi olarak
-yatirrmeilara dagltﬂdlgl "kredi ekonomisi” olarak ortaya gikabilir"). Tabii ki
ekonomilerde bu ug duruklar saf olarak bulunmayip bir tanesinin agirlikh
oldugu ¢esitli ara durumlar mevcuttur. Ornegm A.B.D. ekonomisi daha cok
birinci duruma yakinken, Fransa'daki sistem, son yillarda diger yone dogru
bir degisim gorilmekle birlikte, kredi ekonomisi olarak nitelendirilmekte;
Almanya ise, ikisi aras: bir sisteme sahip bulunmaktadir.

Anglosakson iktisat literatiiriinde gelistirilen hemen hemen biitin para
ve maliye politikasi modelleri mali piyasalar sistemine dayanmaktadir. An-
cak, Keynes’de®, hisse senedi - tahvil piyasas: ile reel sermaye piyasasi ayni
piyasay! ifade ederken, daha sonraki galigmalarda, mali piyasalarin geligimine
kosut olarak, piyasalar detaylandirilmis ve mali piyasalan olugturan tim
piyasalara (para, hisse senedi, tahvil piyasalar1) ve reel sermaye piyasalarina
konu olan aktiflerin arz ve taleplerl ayr birer degisken olarak modellerde
yeralmigtir®. Son yillarda bu modellere katilan en énemli aktiflerden bir ta-
nesi de devlet tahvilleri olmugtur.

(1) Bu ayirim, ilk kez Hicks (1974) tarafindan "ovérdraft economy” ve "autoeconomy” ayirmi
bigiminde yapumistir.

(2) Bazi yazarlara gore, Keynes'in istindam, iiretim ve gelir teorileri kredi ekonomisine, fiki-
dite tercihi teorisi ise, mall piyasalar ekonomisine referans ile geligtirilmistir. de Boissieu,
C. "Economie d’endettement, Economie de Marché Financier Taux d’entérét", Barrére,
A (1983) iginde, 5. 339.

(3) Omegin: Blinder-Solow (1974), B. Friedman (1978).
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Devletin bor¢lanmasi ile ilgili herhangi bir calisma yapmadan 6nce, dev-
letin hangi sistem iginde borglandiginin berraklastirilmas: gerckmektedir. Bu
makalenin amac, her iki sistem arasindaki farklari ve uygulandiklan ilkeler-
deki mali yapilarm temel dzelliklerini ¢ok genel cizgileriyle incelemek ve
Tirkiye'deki sistemi, kamu kesiminin sistem i¢indeki yerini 6zel olarak dik-
kate alarak degerlendirmeye gahgmaktir.

iki Sistemin Kargilagtirimasi

Kredi ekonomisinin mali piyasalar ekonomisinden en temel farklihig
Merkez Bankasinn rolii ve kullandiga aletlerdir. Kredi ekonomisinde finans-
man sistemi iki asamada incelenir®: 1. Ozel kesimin bankalardan ve parafis-
kal kurumlardan bor¢lanmasi (dolayh finansman) 2. Bankalarin Merkez
Bankasindan borglanmast (refinansman). Burada 6ding verilebilir fonlarin
arz ve talep dengesini saglayan ve faiz oranlanim belirleyen kurum Merkez
Bankasr'dir. Mali piyasalar ekonomisinde ise, isletmeler kaynaklarini piya-
saya gesithi degerli kagitlar sirerek saglarlar. Deviet de aym sekilde piyasa-
dan borglanir. Ancak bu sistemde devletin borglanma'n faiz hadlerini ytik-
selterek (¢iinkd fon dengeSini saglayan faiz hadleridir) "crowding out” etkisi
yoluyla kaynak dengesini 6zel kesim aleyhine degistirirken, kredi sisteminde
ayni etki, daha sonra Tirkiye’deki durumu incelerken daha ayrintih olarak
gt‘jreceéimiz gibi, bankacihik kesimi aracihgwla 6zel sektor kaynaklarmin ka-
mu kesimi tarafindan kullamimas: nedeniyle gerceklesmektedir.

Yazimizin baginda, kredi ekonomilerinde, Merkez Bankasi’'nin "nihai
bagvuru mercii” oldugunu belirtmigtik. Bunun ne anlama geldigini daha iyi
aciklayabilmemiz igin yukarida soziinii ettigimiz asamalari yeniden ele alma-
miz gerekiyor. Birinci agama, yani igletmelerin bankalardan borglanmasinin
nedeni, dogrudan finansman olanaklaninm yetersizliginden ziyade, bu eko-
nomilerin, ex ante olarak tasarruf oranindan yiiksek bir yatirim oram mey-
dana getirerek isleyen ekonomiler olmalandir. Diger bir deyisle, tasarruf
oranmin izin verdiginden daha yiiksek bir bilyiime oram gergeklestirilir. An-
cak yatirrmlarin banka kredileri ile finansmani, sistemin bor¢ ekonomisi ol-
mast igin yeterli degildir. Bunun igin bankacihk kesiminin net agigignin Mer-
 kez Bankas: tarafindan karsilanmast gerekmekiedir. Merkez Bankasi son
asamada sistemi kapatmakta yani nihai bagvuru mercii olmaktadir. Merkez
Bankas: bunu biitiin kredi taleplerini kargilayarak degil, yatinmlarin éng6rii-
len bir biiyiime oram kadar artigina izin vererek yerine getirir. Bunu yapar-
ken de iktisat politikalirmuin hedeflerine gore dncelik verilen bir kredi tayin-
lamasi uygulanir. Ornegin ihracat1 tegvik politikalan uygulanmakta ise, ihra-
cat yapan sektorlere selektif kredi uygulamasma gidilebilir. Tabii burada
- faizler selektif kredilerin onemli bir aract olarak kullamlmaktadir. Bu sis-
temde faiz oranlart idari olarak belirlenmekte, mali piyasalar sisteminde ol-

(4) F. Renversez, "Une Approche du Concept D’Economie D'Endettement", Cahiers du
CERNEA, 6, 1985,5. 9. '
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dugu gibi mali fon piyasasinin otomatik dengeye getircisi rofiinii Gstlenme-
mektedir. Mali piyasalar sisteminde dec Merkez Bankasi reeskont oranlan
aracilifityla faizlere midahele edebilmekte, ancak bunu kredi dizenlemesi
amaciyla degil, belirli para politikas1 hedefleriyle yapmaktadir. Kredi siste-
minde ise, para politikasi ve ckonomide likiditeyi kontrol aracs olarak, bu
araglarin yaminda, Merkez Bankas’'nin bankalara verdigi krediler de kulla-
nilmaktadir. Kredilerin hem likidite kontrol araci olarak, hem de yatnmlari
tegvikinin bir aract olarak kullaniimast iktisat politikasi hedeficri ile geliskih
sonuglar ortaya gikartabilmektedir. Soyle ki, bir yandan biiyimeyi saglayip
difer yandan enflasyonu diigiik tutmak mimkiin olmamaktadir. Ciinka, kre-
di sistemi, ekonominin enflasyon egilimi icinde olmasina neden olan bir sis-
temdir. Bu ozellik ise, kredi miktari ile Merkez Bankass parasi arasindaki
iligkinin yonii dolayisiyla ortaya gikmaktadir. Klasik para teorisi kitaplarin-
dan bildigimiz kredi ogaltan: (k), yani Merkez Bankas parasinda meydana
gelen bir birim artigin yaratacagt kredi potansiyeli, kredi sisteminde tcrs
yonde igleyebilmekledir. S6yle ki kredi arzindaki bir birim artig Merkez
Bankas: parasinda 1/k kadar artiy gerektirmektedirt®. Bu durum ise, enflas-
yonun kontrolunu giiglestirmektedir. Sonug olarak, kredi sisteminin enflas-
yon yaratici 6zelligi nedeniyle, bu sisteme sahip ilkeler, mali piyasalanns ge-
listirmeye galigmaktadiriar. Bu sistemin terkedilmek istenmesinin bir nedeni
de, kaynak dagiiminda etkinlikten sapmalara neden olmas: ve muamele ma-
liyetierinin yiiksek olmasidur.

Caligmamzin bundan sonraki bolimiinde, Tiirkiye’deki sisteme gegme-
den dénce, ABD ve Fransiz ekonomilerinde mali kurumlarin igleyisini kisaca
gozden gegirmeye calisacagiz.

Iki Ornek: ABD ve Fransa

ABD ckonomisinin malf piyasa ekonomisi olmasint saglayan iki temel
ozelligi vardir®: 1. Sirkeller finansman ihtiyaglarimn onemli bir kisnum
kendi 0z kaynaklarindan saglarlar. Tahvil ihraci ve banka kredisine bagvur-
ma sadece tamamlayici ve marjinal bir finansman yéntemidir. 2. Bankalar
Merkez Bankasi (FED) kaynaklanina ¢ok nadir olarak bagvururlar. FED'in
temel fonksiyonu, para arzim kontrol etmektir ve bunu mevduat kurumlari-
nin rezerv pozisyonlarim degistirerek yerine getirir. Kullandign aleticr ise,
reeskont oranlar, acik piyasa islemleri ve zorunlu karghiklardir. ABD cko-
nomisinde, gerek 6zel kesimin, gerekse kamu kesiminin [inansman ihtiyacla-
rim1 karslayacak malf piyasalarin gok geligmis olmas FED'i ekonominin refi-
nansmam zorunlulugundan kurtarmigtir.

Mali piyasalar, para piyasasi ile sermaye piyasasindan olugmaktadir. Pa-
ra piyasas: kisa vadchi, sermaye piyasast ise, orla ve uzun vadeli {inansman

(5) F. Renversee, a.g.e. .
(6) C.Coudrat, "Le Systeme Financier des Frats-Unis", Cahiers Du CLRNEA, 6, 1985,




MALI SISTEMLER VE DEVLETIN BORCLANMASI 77

olanaklan saglamaktadir. ABD'de de diger ilkelerde oldugu gibi, linansman
kaynaklar, biyiik olgiide hanchalk tasarruflarindan gelmekte, bunlarin kul-
lancist ise, yine hanehalkiar, mali olmayan seklor, federal devlet, cyaletler
ve yerel idareler olmaktadir. Kaynaklars sunanlar ile kullamear arasindaki
baglantt mali sektor aracihifiyla kurulmaktadir. ABD ekonomisinde, mali
sektorii olugturan kurumlar Gg kategoride cle ahinabilir: 1. Bankacthk kesi-
mi, 2. Banka digt malf kurumlar, 3. Federal Kredi Ajansiari.

Amerikan bankaciltk sistemi ya da Federal Rezerv Sistemi (FED) dort
temel kurumdan olugmaktadir: Guvernorler Konseyi, Agik Piyasa Islemleri
Federal Komitesi, Federal Rezerv Bankalan ve iiye Ticari Bankalar. Guver-
norler Konseyi, Senatonun onayi ile Bagkan tarafindan atanmig 7 dyeden
olugur ve para politikast kararlarmin temel sorumlusudur. Acik Piyasa
Islemleri Federal Komitesi ise dogrudan Guverndrler Konseyine bagli ola-
rak caligir ve ekonominin konjonktiire! egilimlerine gére para politikalar
uygular. FED’c bagh olarak ¢alisan 12 tane Federal Reserv Bankasi vardir,
ki bunlar da Guvernorler Konseyi tarafindan saptanan para politikalan dog-
rultusunda iye ticari bankalann faaliyetlerini diizenlemekle yikiimlidiirler.
Daha 6nce de belirttigimiz gibi, bu diizenleme para politikast hedclieri dog-
rultusunda reeskont oranlan, agk piyasa islemleri ve zoruntu kargihklar gibi
araclarla saglanmaktadir. FED'in toplam bilangosu i¢inde, refinansman hac-
mi 1965-1983 dénemi ortalamasi olarak sadece % 0.5 olmusgtur.

Mali Sektorii olugturan diger 6nemli bir grup ise, banka dig mali ku-
rumlardir. Bu kurumlar, fonlannmn biyiikliigine gore goyle siralanabilir: Ta-
sarruf ve Kredi Sandiklar, Sigorta Sirketleri, Mali Sirketler, Yerel Yénctim
Emekli Sandiklari, Para Piyasasi Yatirim Fonlar1 vd. '

ABD'de, banka digt mali sektdr oldukga geligmig ve sahip olduklart mali
varhidar bankacilik scktériiniin sahip oldugu diizeye ulagmistir (bknz. Tab-
to I). Mali Sektériin daha az 6nemli bir kismim ise, Federal Kredi Ajanslan
olugturmaktadir. Bunlar kamu kurulusu niteliginde ya da Federal Devietin
kontrolu altinda ézel olarak faaliyet gosteriyor olabilitler. Bu kuruluglar fon-
larimi daha cok konut ve tarim gibi alanlar: destcklemek icin kullanmakta-
duirlar.

Para ve sermaye piyasasi, yukanda sozedilen kurumlarmn ihrag ettikleri
kisa ve uzun vadeli mali araglarm alinp satildii piyasalardan (birincil ve
ikincil piyasalar) olugmaktadir. Sozkonusu mali araglar arasinda esas olarak
mevduat sertifikalari, hazine bonolan, devlet tahvilleri, ticari kagtlar, ipotek
senetleri saylabilir. Tablo I'de de goriildiigi gibi devlet tahvilleri ozellikle
ticari bankalarin toplam malf varhklan iginde ¢nemli bir yer tutmaktadur,
Mali piyasalarin geligmis olmas, deviet bor¢lanmasin araclanni da geligtir-
mesi nedeniyle, devletin agin borglanmasina neden olmaktadr. Bu durum
mali piyasalarin geligtigi bircok tilkede gozlemlenebilir. Fransa ckonomisi de
bu duruma bir 6rnck téskil etmektedir. ‘

Fransa'da mali sistem 1985 yilina kadar tipik bir kredi ekonomisi yapi-
sinda idi. Bu tarihten itibaren, ekonomide yarattsfi olumsuzlukiar (entlasyon




78 HULYA KIRMANOGLU

ve kaynaklarin etkinsiz dagilimi gibi) nedeniyle, bu sistemden vazgecilerck
mali piyasalarin gelistirilmeye calipildigimi gérmekteyiz. Mali piyasalarin ge-
lismesi ile birlikte, para politikasinin araglan da degismeye baglamistir. Son
yillarda, para arzimin kontrolunda, kredi tavanlart yerine reeskont oranlan
ve zorunlu rezervler kullamlmaktadir. 1985 yilinda yapilan bir diizenleme
ile, Merkez Bankasi’nin, bankalarin dagituigr kredileri idari mekanizma yolu
ile kontrolu kaldinlmig, bunun yerine zorunlu rezerv oranlan ile kontrol
yontemi getirilmistir. Buna gore, bankalar verdikleri krediler i¢in giderek ar-
tan oranlarda zorunlu rezerv bulundurmakla yikimlidirler.

1985 yilinda yapilan para piyasasi reformu ile kredi iglemlerinin ylirtti-
lecegl iki tir piyasa tan1mlanm1§t1r 1. Yalmzca kredi kurumlarinin girebile-
cegi "interbank piyasasi" 2. Banka ve banka digi tiim ajanlarin girebilecegi
para piyasasl

Interbark piyasasi, kredi kurumlarimin likit aktiflerini dizenlemelerini
saglayan bir piyasadir. Bu piyasanin gelismesi kredi kurumlarinin Merkez
Bankas1 kaynaklarina bagvurma zorunlulugunu azaltmaktadir. Fransa'da bu
piyasadan borg¢ alan mali kurumlar (agik verenler) daha ¢ok konut finansma-
ninda uzmanlasmg kurumlar ve finans girketleri, borg verenler (fazla vercn-
ler) ise tasarruf sandiklan olmaktadir. Diger taraftan, para piyasas: gelistikce
gesitli kisa vadeli tahsil edilebilir (negotiable) mali araglarin kullanimi da
artmaktadir. Bu artig Tablo II'de gériilmektedir.

Fransa'da da mali piyasalar gelistikce ABD’dekine benzer sckilde iki
ozellik ortaya ¢ikmaktadir: Birinci olarak, sirketlerin 6zkaynak kullanims
yiikselmekte, ikinci olarak ise devletin bor¢lanmas: artmaktadur. Ozel kesi-
min mali agigl, 1980lerin baginda GSMH'nin % 51 iken, 1985°de bu oran
% 1.2ye du§mu§, kainu kesiminin acig1 ise, cok cll‘j§1'ik bir diizeyden
GSMH'nin % 3’iine uld§m1§£ir<7)

Acaba bu 6zellikler, mali piyasalann gelistirilmesi i¢in §e§1th diizenle-
melerin yapldigs Tiirkiye'de ortaya gikmakta midir?

Tiirkiye’de Mali Sistemin Ozellikleri

Tirkiye'de 1980’lerin ortalarina kadar olan doénemde mevcut mali siste-

min kredi sistemi ozellikleri gosterdifini soyleyebiliriz. Kredi taymlamasi,

dncelikli sektorlere siibvansiyonlu krediler, Merkez Bankasimn sistemi ka-

patmas: gibi 6zellikler bunlar arasinda saylabilir. Ancak, Tirkiye ekonomisi- -

ni gelismis kapitalist bir ekonomiden ayiran ¢ok 6nemli yapisal farkhliklar,

sistemin ¢ok ciddi bir ‘malf baski’ yaratmasina neden olmustur. Bir yandan

_7dev]et1n yeterli duzeyde vergi toplayamamas;, diger yandan KIT lerin verim-
siz_gahsmasi, Merkez Bankasi’'ndan finansmann_dizeyini arttirnug,_bu_du-

. rum ise, sistemde mevcut enflasyonist egilimleri daha da giglendirmistir. Sis-
" temin yarattigt yiiksek enflasyon, mevduat ve kredilere uygulanan sabit faiz-

(7} D. Bruneel, "Money Market and Money Regulation in France” (1988).
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Tablo T1I: Kesimierc Gore Menkut Kiynet Satglar

(Milyar 1)
1986 1987 1988 1989 1990°
‘BANKALAR 21006 5255 11504 32390 79291
Hisse senedi 4 48 43 697 6150
Ozel sektor tahvili 64 301 939 1339 2108
Devlet tahvili 540 1514 2576 10257 45207
Hazine bonosu 1181 2864 7062 16630 22974
Banka bonosu 28 52 121 130 82
Finansman bonosu 0 35 137 712 513
Dovize endeksli bono 0 85 231 1549 1353
Gelir ortakhg senedi 289 358 396 1076 905
ARACI KURUM VE
KOMISYONCULAR 291 578 781 2635 ‘8049
Hisse senedi 5 58 99 1058 7249
Ozel sektor tahvili 40 94 93 108 76
Deviet tahvili 6 7 55 27 151
Hazine bonosu 231 356 467 1266 - 432
Banka bonosu 9 44 28 57 95
Finansman bonosu 0. 17 39 108 40
Dovize endeksli bono 0 1 0 4 0
Gelir ortakhgt senedi 0 2 0 8 7
GENEL TOPLAM 2397 5833 12285 32025 87340

Kaynak: HDT- Baghca Ekonomik Gostergeler, 1991, Ocak, s. 161.
{(*)Ekim 1990 itibariyla.

le birlesince ortaya gikan negatif reel faizler, tasarruf arzi ile talebi arasinda-
ki baglantiyi tamamen koparmig, mali sistemin bu krizi dogal olarak reel

Biitiin bu faktorler mali piyasalarin geligtiriimesi zorunlulugunu ortaya
koymustur. Bu amacla 1986 yilinda interbank piyasasi kurulmug, 1987 yilin-
da Merkez Bankasi agik piyasa islemlerine baglarmistir. Ayrica 1986 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetier Borsasi yeniden agiimig ve birincil ve ikineil
hisse senedi piyasalarini diizenlemek igin Sermaye Piyasas1 Kurulu olugturui-
musturs,. En bityiik degigimlerden bir tanesi de dig iglemlerde gergeklestiril-
miglir. Buna gére, bankalar ve kamu kuruluglan dogrudan dogruya dis piya-
salardan kredi alabilmektedir.

{8) Y. Akyiiz, Financial System and Poiicies in Turkey in the 1980, s. UN Conlerence on
Trade and Development, Na: 25, 1989,
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Agaglda Tirkiye'deki mali sistemi en genel hatlanyla semalagtirmaya
caligacagiz. Bu semada gosterilen iktisadi ajanlar (Mali ve mali olmayan ku-
rumlar) arasindaki mali islemler ve aynca bu ajanlarm dis mali piyasalar ile
olan iligkileri, herbiri ayr: birer baglik altinda incelenecektir. Bunu yaparken.

. aralarmdaki borg/alacak iligkilerinden yola gikilarak mali fonlartn dolagim)
" izlenmeye galsilacaktir,

Merkez Bankasi Hazine
I " (Konsolide Biitge)
\ Dig Mali Piyasalar Bankalar
A (Mali piyasalar)

!

Ozel Kesim (Sirketler ve hanc halklar)

Bu semaya gore, | sistemin odak noktas: bankalar olmaktadir; ¢linkit Tur-
ktyc "de, diger azgeh§m1§ lilkelerde oldugu gibi, mali sisteme. bankacilik kesi-
i _egemendir. Bu durum Tablo HI'de agik olarak gorulmcktedlr Semada
bankalar ve Merkez Bankasi malf sektori, dzel kesim ve Hazine ise mali ol-
“etmekiedir. ‘Bankalar yalnizca mevduat hdnkd]dnm"
_germekte “Kalkinina ve Yatrmm Bankalar ile Tirk mali sistemi jginde ok,
kagik bir yere sahip olan banka digi mah kesim ele ahnmamaktadlr

KiT’ler ve Bekedlyeler de glderek artan derecede mali sistem 1undc ver
almakla birlikte, bu ¢ahgmamizda kamu kesimini en biiyiik aglrhgd sdhlp
olan konsolide biit¢e temsil etmektedir.

1. Dig Mali Piyasalar ile Merkez Bankasi, Hazine ve Ozel kesim (Ban-
kaciik Kesimi dahil) iligkileri:

TABLO: IV
< : (milyon §)
A (B) (©)

_ Kisavd. orfuz.vd. Kisavd, or/juz.vd. Kisavd.  or/uz vd.
1986 1751 5858 613 . 15546 - 3985 1084
1987 2536 7094 517 19256 4570 1323
1988 1829 6546 272 20746 4316 1525
1989 798 6975 159 20961 4788 1575

1990* 826 6960 59 21227 6360 1598

Kaynak; HDT- Baglica Ekonomik Gostergeler, 1991, Ocak,
(*) Haziran 1990 itibariyla gegici.

{A) Merkez Bankasimin dig borg stoku

(13) Hazinenin dig borg stoku

{C) Ozel kesimin dig borg stoku
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Tablo TV'de goriildiigi gibi, 1986 yihindan itibaren Merkez Bankasi ve
hazinenin yani kamu kesiminin kisa vadeli disborglan azalirken Ozel kesi-
minkiler artmaktadir. Bunun nedeni ise, dig iglemlerdeki liberalizasyon sonu-
cu 6zel kesimin dogrudan dogruya dis piyasalardan borglanmasmin kolay-
lagmig olmasidir. Orta ve uzun vadeli borglanmanin ise, tim kesimlerde art-
- ugim gormekteyiz, ancak bu tiir borglanmanin 6zel kesimdeki artis hizi ka-
mu kesimindeki artig hizindan yiiksek gozilkmektedir.

2. Merkez Bankas: ile Bankalar arasindaki iglemler:

Tablo: V
{milyar TL)
A B C D
1986 7354 1924.9 854.9 56.3
1987 2068.9 2634.8 1695.1 118.7
1988 -2535.8 55644 - 24747 231.8
1989 3088.7 8763.3 32003 466.1
1990* 2925.0 9896.5 27537 712.6

Kaynak: TCMB 3 Aylik Biitten 1990-11
(*) Eyliil 1990 itibariyla :

A : Merkez Bankasiun bankatardan alacaklan

B : Merkez Bankasindaki zoruniu rezervier

C : " " serbest "

D: " " zorunh rezerv kargihdi devlet tahwilleri

Tablo V’de dikkati geken husus, bankalarin Merkez Bankasi’'na olan
borglanmalaninin 1987 yilindan itibaren belirli bir diizeyde seyretmesine
kargihik, Merkez Bankasi’nda bulundurduklan rezervlerin giderek artig gos-
termesidir. Bu durum uygulanan para politikalarinin kredi ekonomisinde ol-
dugu gibi genisletici olmadigim gostermektedir. Merkez Bankas: 1980 once-
sinde oldugu gibi sistemi kapatic1 rol oynamamakta veya daha az oynamak-
tadur.

3. Bankalar ile 6zel kesim arasindaki iglemler:

Tablo: VI
(milyar TL.)
C
1986 10219.9 68 15597.3
1987 16439.3 349 23900.0
1988 23871.1 982 38015.7
1989 39357.3 2036 61651.2
199G _54949.0 8258 __77926.3
Kaynak: TCMB 3 Aylik Siilten, 1990111
HDT Aylik Ekonomik Gostergeler, 1991-Ocak
A : Bankalann ozel kesime verdigi krediler
B : Bankalarin satin alcify dzel kesime ait hisse senedi ve tahviller

C : Bankalann dzel kesime borglart (bankalardaki mevduat)
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Bu tabloda dikkati ¢eken iki husus vardir: Birincisi, Tablo V'de gér-
dugimiiz gibi, Merkez Bankasindan bankalara kredi akiginm belicli bir dii-
zeyde seyretmesine karsin, bankalarin  6zel kesime (sirketlere) verdigi
kredi miktarinin giderek artmasi, ikincisi ike, borglarin esas olarak kredi
biciminde olmasi, bankalar tarafindan &zel kesime ait hisse senedi ve
tahvil aliminin nisbi olarak diigiik kalmasidir. Uygulanan faiz politikalan
dolayisiyla mevduatlarda meydana gelen artiglar, bankalardan 6zel ke-
sime olan kredi akigim saglamig, Merkez Bankasmna bagvurma zorunlu-
lugunu 6nemli Slgtide azaltmigtir. Bankalarin 6zel kesime ait hisse sene-
di ve tahvil aliminin diigiik kalistm agiklamak icin ise, Bankacihk kesimi ile
Hazine ve Merkez Bankas: ile Hazine arasindaki iligkileri incelemek gerek—
lidir.

4. Bankalar ile Hazine arasindaki islemier:

Tablo: VH (Tablo III'den)

(milyar TL.)
‘B

C
1986 1181 540 289
1987 2864 1514 358
1988 _ 7062 2576 396
1989 ' 16630 10257 1076

1990 22974 45207 905

Kaynak: HDT Ayhk Ekonomik Géstergeler, 1991-Ocak

A ¢ Bankalar tarafindan satin alinan hazine bonosu
B : " " " " devlet tahwili
C : " " " " gelir ortaklig senedi

Tablo VI ve Tablo VII'de Bankalarin satin aldigi 6zel kesime ait men-
kul degerlerin kamu kesimine ait olanlara oranimin ¢ok diigiik oldugu goriil-
mektedir®. Bunun anlami, Tirkiye’de mali piyasalarin (bankalarm) esas
olarak kamuya fon saglamakta oldugudur

(9) Bankalar, daha énce de belirttigimiz gibi, banka digt aracs kurumlarm yeterince gelisme-
digi dlkelerde oldugu gibi, malf piyasalarin en dnemli araci kurumu olarak, bun menkul
degerleri tasarruf sahiplerine pazarlamaktadiriar,
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5. Merkez Bankasi ilec Hazine arasindaki iglemler:

Tablo: VI

{milyar TL.) A
1986 -
1987 1406.6
1988 2081.9
1989 2564.6
1990 2943.3

Kaynak: TCMB 3 Ayhk Bitten, 1990-HT
A :  Hazinenin Merkez Bankasina borglanmas: (kisa vadeli avanslar)

Burada ise, Hazinenin Merkez Bankasi'ndan borglanmasindaki artig hi-
zinin nisbeten yavag oldugu gorilmektedir'®. Bu gozlemi Tablo VI ve VII
ile birlestirdifimiz zaman s6z konusu donemde Hazinenin fon ihtiyaglarini
artik 1980 Gncesinde oldugu gibi Merkez Bankast kaynaklarindan degil mali
piyasalardan kargiladidi soylenebilir.

Sonug:

Tirkiye'de 1980 oncesi ¢ok yiksek diizeylcre ulagan enflasyonunu en
“temel nedeni olarak goriilen husus devletin Merkez Bankasi Kaynaklanindan

“borglanmasi olmugtur, Bu donem tipik bir kredi ckonomisi ozelligi gdster-
mekle birlikic Trkiye gibi azgelismis tlkelere ozgi baz yapisal sorunlar,
gelismis kapilalist ekonomilerde bu sistemin yaratug sorunlarn daha da agir

bir bigimdc yéganmasma_ neden olmustur. Bu durumda kamu agtlkdarinin [i-

nansmans igin Merkez Bankasi'ndan baska kaynaklara ‘yonelmek zorunlu |
olmugtur. Bu_amagla 1985 yilindan itibaren mali piyasalann gelismesi |
icin baz: yasal diizenlemeler yapilmaya baglanmustir. Boylece devletin (ve di-
“per kamu kesiminin) "piyasadan” bor¢lanmasi olanakh hale gelmistir. Daha
once belirttigimiz gibi, bu durum mali piyasalar sisteninin geligtigi bircok
geligmis kapitalist tilkede de bir dlgide meydana gelmekte, mali piyasalarin
gelismesiyle devletin borclanmast artmaktadir. Ancak, Tablo I'deki ABD ¢r-

negindc goruldigt gibi bu tir ilkelerde banka dig mali kurumlar da ge-
ligmis oldugu igin, gerek devict, gerekse ozel kesim finansman gereksinimie-
rini bu fonlardan karsilayabilmekiedir. Opysa, Tiirkiye’ de mali piyasanin = G
_baghica kurumu olarak bankalan gormekteyiz. Bankalar bir yandan devietin

borclanma_gercksinimini kargilarken. diger yandan menkul defer sauglan
_devlct taralindan itelenen (crowding out) 6zel scktdre kredi saglamaktadi-
Izﬁ-- e e . . . :

(107 1991 yilnda burada da hiztanma gorilmekscdir.
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Bu durumda Tirkiye'de mali sistemin ikili bir yap gosterdigini sdyleye-
biliriz. soyle ki, devlet ve bankacilik_kesimi iligkisi_mali_piyasalar_sistemi
“i¢inde, ozel kesit ile bankacilik kesimi iliskisi isc kredi sistemi_ iginde. isler
goziikmekiedir, Bunun 1980 oncesi kredi. : klihgi, Merkez

'3

Bankas: kredilerine sistematik olarak bagvurulmas), yani Merkez Bankasimm,
nihai bagvara merci olmasi yerine, bankacibk kesiminin sistemi kapatic rol

‘oynamasidit. Bu durum, bir yandan kredi faizlerinin, diger yandan devicte
ait menkul degerlerin getirilerinin gok.yiksek olmast dolaymsiyla bankalarin
sahip olduklari cok yiiksek karlar yoluyla mimkin olmaktadir. Ancak bu sis-
tem sonucunda devietin borg yiikii daha fazla artug i¢in giderck aym cnllas-

yonist baskiya yaklagilmaktadur.
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