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GIRIS

Finansal sistem, bir ekonomideki fon akiminin gergeklestirilmesini
saglayan, dolayl ve dolaysiz olarak bu akimi etkileyen ve fon olusumuna katkida
bulunan bir ¢ok unsurun olusturdugu bir organizasyon olarak tamimlanmaktadir.
Bu organizasyon iginde sistemden fon arz ve talebinde bulunan unsurlar devlet,
bireyler ve ozel sekt6r kuruluslardir. Finansal sistemde, fon arz ve talebinde
bqunarLbirimlerilﬁslemleri ile ortaya ¢ikan fon akimi iki tiir yap: i¢inde
gerceklesebilir. Bunlardan ilki; béliisiim iligkilerinde devlet miidahalesinin ve
dolaylt finansal iliskilerin hakim oldugu finansal yapidir. Bu yapida finansal
islemlerin miktar ve bilesimi devletin finansal baskisi altinda, piyasa karar
mekanizmasindan ziyadg siyasal karar mekanizmasinda gerceklesmektedir. ikinci
tiir yapt da daha ¢ok serbest piyasa ekonomisi kurallarina gére calisan ve
dogrudan finansal iliskilerin hakim oldugu finansal yapidir. Bu yap1 ise; devletin
finansal baskilarinin en alt diizeyde oldugu ve arz-talep kosullarina gére ¢alisan
bir yapidir.

Finansal sistemin unsurlarindan olan devletin sistemden yapug: fon talebi,
devlet borglanmasi ile kendini ortaya koymaktadir. Vergi gelirlerine alternatif
olarak bor¢lanma, reel kaynaklarla finanse edilmedigi siirece, devletin finansman
dengesini kamu agiklari lehine bozmaktadir. 1980 sonrasinda hizmetler ve finans
sektorll lehine uygulanan bolisiim modelinin tiim maliyeti kamu finansman
dengesine yiiklenmistir. Kamu finansman dengesinin bozulmasi 1990'lara
gelindiginde yogun kamu agiklarina neden olmustur. Kamu agiklarinda meydana
gelen artiglar hitkiimeti biitge kisiti ile karg1 karsiya birakarak ekonomiyi borg-
faiz kisir dongiisiine sokmustur. Biitge kisiti ile kars: karstya kalan hiikiimet,
aciklarin  finansmaninda ki alternatife sahiptir. Bunlardan ilki; devlet
harcamalarini kisarak reel gelirlerini artirmaktir. Ancak segmene sirin gozitkmek
gibi bir siyaset anlayisinin hakim oldugu ortamda bu alternatifin kullanilmasi pek
miimkiin olmamaktadir. Ikinci alternatif ise; dis borglanmay: bir tarafa birakacak
olursak, finansal - sistemden borglanmasidir. Yani devletin finansal sisteme
islemsel miidahalelerini artirmasidir. Diger bir ifade ile devletin i¢ bor¢lanmaya
bagvurmasidir. Bu alternatifin uygulanmast birincisine gére daha kolaydir. Fakat
meydana getirecegi etkiler daha olumsuzdur. I¢ borglanmanin makro ekonomik
diizeyde ortaya koyabilecegi ekonomik etkiler borcun alindigi kaynaga,
harcandlgi alana, ekbnominin icinde bulundugu konjonktiire ve finansal sistemin
isleyis bigcimi gibi faktorlere bagh olarak farkli bigimlerde olabilniektedir. I¢



bor¢lanmanin makro diizeyde ortaya koyabilecegi etkiler "tarafsizhk", "dislama"
ve "monetizasyon" seklinde olugsmaktadir. Bu ¢alismada i¢ bor¢lanmanin fiyatlar
genel diizeyin¢ olan etkisi ile devlet ve 6zel sektor arasindaki fon bélitsiimiine
olan etkisi finansal sistem agisindan incelenmeye ¢alisilmistir.

Buradan haréketle, cahsmada, i¢ boglanmanin ortaya koyabilecegi
"dislama" ve "monetizasyon" etkilerinin finansal sistemi’ile olan iliskileri ve bu
iliskilerin 1980-1995 déneminde Tiirk finans sistemi ig¢inde nasil gergeklesitginin
arastirilmasi amaglanmuistir.

Belirlenen amaca ulagsmak igin galismanin kapsami su sinirlamalar altinda
belirlenmistir:

-- Birincisi; "kamu a¢i11" kavrami "konsolide biitce agiklan” olarak ele.
alinmistir.

--Ikincisi; bor¢lanma kavrami ve etkileri i¢ bor¢lanma agisindan incelenmis
olup dis borglanma ve dis finansal iliskilere yer verilmemistir.

-- Ugiincii olarak; i¢ borg kavrami; piyasamin uyruklugundan hareketle
Merkez Bankasi'nin hiitkiimete verdigi avans ve kredileri de kapsamaktadir. Bu
nedenle ¢aligmada zaman zaman i¢ bor¢lanma yerine Merkez Bankasi
kaynaklarindan bor¢lanma ve Merkez Bankasi kaynaklan disindan borglanma
ifadeleri de kullanilmistir.

-- Ayrica; devlet miidahalesi kavramina yer verilmis olup, devletin genel
ekonomiye ve finansal sisteme miidahele nedenleri incelenmistir. Miidahale
kavrami i¢ bor¢lanma ile smirli tutularak islemsel miidahele olarak
nitelendirilmistir. ‘

X Devletin i¢c borglanma yoluyla finansal sisteme miidahalesinin sonuglar
tizerinde yogunlasti1 i¢in bir nedensellik analizi yerine, veriler tablolar halinde
diizenlenerek degerlendirilmesi tercih edilmistir. Ayrica, konuya iliskin olarak
yapilmis olan istatistiki ve ekonometrik ¢alismalar referans olarak alinarak
bunlarin bulgularindan yararlanilmstir.

Tiim bu sinirlamalar altinda, ¢alismanin amacina tiimden gelim y6ntemiyle
iic bolimde ulasilmaya c¢alisilmis ve her bolim kendi iginde alt kisimlara
ayrilmistir. Calismada 6nce finans sistemi tanitilmis, daha sonra devletin finans
sistemine olan miidahalesi incelenmistir. Son béliim iginde de i¢ bor¢lanmamin
ekonomik etkileri teorik olarak incelenerek, bu etkiler Tiirkiye on%l ile
somutlastirlmustir.



Birinci béliim "Finansal Sistem Hakkinda Kavramlar" adini tasimakta olup,
bu boliim iginde finansal sistem kavrami ve unsurlan incelenerek Tiirk finans
sisteminin gelisimi, yapis1 ve biiyiikliigii ortaya konmaya calisilmistir. Burada
finansal sistem, sistemde gergeklestirilen islem seklinin yogunluguna bagh olarak
dolayli ve dolaysiz finansal iliskilerin hakim oldugu finansal sistem olmak iizere
iki bigimde degerlendirilmistir.

"Finansal Sistemde Devlet Miidahalesi ve Kullanmig Oldugu Miidahale
Araglan" adimi tagiyan ikinci bslimde miidahale kavramma yer verilmis ve
devletin miidahale gerekgeleri genel ekonomi ve finansal sistem acisindan
incelenmistir. ‘Miidahale kavrami kosolide biitge agiklarinin finansmani igin
gergeklestirilen devlet i¢ bor¢lanmast ile sinirlandinilmistir. Yine bu béliim
icinde, devletin kullzinm'ls oldugu miidahale araglan ele alinarak miidahale
araglan yasal ve ekonomik olarak ayrnilmis ve ekonomik arac;lan ayrmull olarak
' incelenmistir. Bu mceleme sirasinda devlet borclanmam mahye polltlkaSI aracl
olarak degerlendirilmistir.

Ugiincii boliim ise; "Tiirkiye'de Finansal Sisteme Devletin [¢ Borclanma
Yoluyla Miidahelesinin Ekonomik Etkileri" adini tagimaktadir. Bu bsliim iginde
once, i¢ borglarin ekonomik etkileri genel olarak ele alinarak "Monetizasyon" ve
"Diglama" etkileri finansal sistem agisindan incelenmistir. Daha sonra, Tiirk
finans sisteminin yapisi . ] icinde 1980-1995 doneminde
devlet i¢ borglanmasinin "Monetizasyon" ve "Dislama" etkilerinin ne oranda
yasandig1 arastinimistir.

Sonug boliimiinde ise; ¢alisma biitiintinde elde edilen veriler ve bilgiler
1s1§inda belirlenen amaca iligkin yorum ve degerlendirmeler yapilarak ¢aligma
tamamlanmistir. -



BIRINCI BOLUM

FINANSAL SISTEMLE iLGILI KAVRAMLAR

I - FINANSAL SISTEMIN TANIMI VE UNSURLARI

A - FINANSAL SISTEMIN TANIMI

Toplumlarin gelismesine paralel olarak toplum if;inde yasanan ekonomik
- iligkiler de gelisme - gOstermistir. Tarihi siire¢ -igerisinde toplumlarin
siniflandirilmasinda, o ¢agda, toplumda hakim olan ekonomik iliskiler her zaman
_igin belirleyici olmustur. Tarihin bir doneminde, ekonominin tarimsal iiretim
" bigimine dayali oldugu dénemde, toplumlar "tarim toplumu" olarak adlandirilmis,
. glinlimiiz tarihine yaklastik¢a da toplumdaki ekonomik yapi bigim degistirmis ve
ekonomide ticaret ve sanayi iiretimi hakim olmustur. Daha sonra toplumlar
"sanayi toplumu" olarak  adlandinlmistir. Giintimiiz ileri toplumlarinin
tanimlanmasinda "sanayi toplumu" kavramida yetersiz kalmis ve bir takim
¢evreler tarafindan ‘"sanayi Gtesi bilgi toplumu" kavrami toplumlarin
tanimlanmasinda kullaniimaya baslanmistir'. Bu kavramin bigimlenmesinde yine
toplumda hakim olan ekonomik iliskiler etkili olmaktadir.

Toplumlarda ekonomik iliskilerin gelismesi, dolayisi ile toplumlarin
gelismesi, kaynaklarin birimler arasinda béliisiim ve dolaslmxr ile saglanmistir. Bu
dolasim; onceleri malin malla degisimi daha sonralart malin kiymetli mallarla
para benzeri araglar ile yapilmaktadir®. Toplumdaki ekonomik iliskiler ¢ok hizh
gelismekte ve bu gelisim ¢ok hizli bir kay"nak , aktarnm mekanizmasi
gerektirmektedir. Bunun en somut gostergesi ekonomideki kaynaklarin
doniisiimiinde kullanilan para benzeri araglardaki degismelerdir. Bunlarsa yeni

Taha Akyol, "Biyik Degisim ve Tirkiye", Yeni Diinya Diizeni ve Tiirkiye, Yayma
Hazirlayan: Sebahattin Sen, Baglam Yaynlan, Istanbul, 1992, s. 170
Besim Ustiinel, Makro Ekonomi, Misirl: Matbaacilik, istanbul, 1990, 5.532.



finans kaynag1 ve yeni finans tekniklerini beraberinde getirmistir’. Giiniimiizde
para ve para benzeri araglar mevcut fonksiyonlarinin yaninda var olan iiretim
faktorlerinin {iretime sokulmast igin gerekli bir unsur haline gelmislerdir’. Bu
olgunun iiretimin her agamasinda gerekliligi hissedilmektedir. Kisaca giiniimiizde
para ve para benzeri araglar ekonomik faaliyetleri ve {iretimi dogrudan dogruya
belirleyen emek, ham madde, enerji gibi temel iktisadi faktorlerden biri olma
ozelligini kazanmistir. Bir ekonominin siirekli bilylime gosterebilmesi igin
yiikselen gelirin gittik¢e artan bir kisminin tasarrufa aynlmasi gerekmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde kalkinma hizini sinirlayan temel unsur yatirnmlarin
yetersizligidir. Yatirnmlarin artintlabilmesi ise, yurt i¢i birikimlerin hedef olarak
secilen kalkinma hizini besleyebilecek bir diizeye yiikseltiimesine baglhdir.
Gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin hizla artmasimi sinirlayan bir takim
yapisal giigliikler vardir. Bunlardan en 6nemlisi toplumdaki gelir diizeyinin diisiik
olmasidir. Diger 6nemli bir unsur ise; daginik ellerde toplanan tasarruflarin etkin
bicimde kullanimmm saglayacak giivenli bir ortamun olusmamis olmasidir.
Tasarruf eden birimler ile yatirimi gerceklestirecek birimlerin farkli olmasi,
toplumda kannaslk bir finansal sistemin ortaya ¢ikarmasina neden olmaktadir.

Bu karmasik sistem icinde kalkinma ve biiyiime isteginde bulunan
ekonomik birimler gergeklestirmeyi diisiindiikleri biiyiimeyi saglama yolunda ti¢
“tiirlit finansman kaynagina sahiptirler’. Bunlar: otofinansman, sermaye artirimi ve
bor¢lanmadir. Cagdas piyasa ekonomilerinde gerek ekonomik kalkmma icin
sermaye olusturulmasi, gerekse gittikge artan sermaye gerek51mm1mn
kargilanabilmesi igin bu kaynaklar arasinda yapilacak tercihler bityitk dl¢iide o
iilkenin finans sisteminin yapist ve isleyis bi¢imine baglidir. Bir iilkenin sahip
oldugu finans sistemi yapilan islemin bigimine bagh olarak dogrudan ve dolayh
finansal yapilanmaya sahip olabilir. Dogrudan finansman iligkilerinin hakim
oldugu bir finansal yapilanmada harcamalarin finansmaninda sermaye arttirimu ile
finansman imkanmin fazla oldugunu, diger taraftan dolayli finansman

Yeni Finans Teknikleri hakkinda ayrintili bilgi icin b.k.z. Ali Ceylan, Yeni Finans
Teknikleri, Bursa, Uludag Universitesi Giglendirme Vakfi yaym No: 75, 1993.

Hamit Bozkurt, Mali Sistem Goniilld Tasarruflar ve Kamu Miidahaleleri, Devlet

Yatirim Bankas: Yayini, Ankara, Ocak 1987, s. 28-29. Ayrica bkz. Nishiyama Chiak,
"Japonya ve Enflasyon”, Yeni Enflasyon ve Para Politikasi, Cev. Umit Senesen, Yapi Kredi
Bankas1 Yaynlar, istanbul, 1974, ss. 91-92

Ekonomik bilyiime ve kalkinma kavramlarinin her ikiside milli gelirin stirekli bir bigimde
artisinin saglanmasini ifade etmektedir.Ancak ekonomik "bilyfime kavrami” daha ok
gelismis ekonomilerde mili gelirin artirilmasin: ve artan milli gelirden kisilerin daha fazla pay
almalarini ifade etmekte, "ekonomik kalkinma" kavrami ise; az gelismis tlkeler icin dretimde
yeni teknolojinin gelisnnlmem kullanilmas, enerji gibi kaynaklarin temini amaciyla ekonomik
alt yapinin olusturulmasini ifade etmektedir.



TABLO 1
500 BUYUK FIRMANIN KAYNAK YAPISI (% )

Kavnaklar | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 { 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Oz sermaye | 35.3 | 33.2 | 30.6 | 28.5 | 29.5 | 35.1 | 33.8 { 27.5 | 27.1 | 22.8 | 24.8
-Kamu | 38.6 {364 1343 |31.7(31.5]37.8{359]253]26.1]22.7]22.1
-Ozel [31.2]27.0/24.8]24.0/26.5{31.4]31.0]30.1{284[229/278
Bilancokan | 87 | 95 | 8519598 | 94 |88 [ 69 | 81|95 |11.0
-Kamu [ 79 [ 98 | 74 [66 |75 |67 |54 ] 41 |361}32] 56

- Ozel 96 { 9.1 1102113.7]134[1321133]102[13.2]15.8] 16.6
Bor¢lar | 56.0 | 57.3 | 60.6 | 62.0 | 60.7 | 55.5 | 57.4 | 65.6 | 64.8 | 67.7 | 64.2
-Kamu | 53.5(53.8{57.7[61.7]61.0]|555587]70.6]703]|74.1]72.3
-Ozel |59.2]63.9]652{623]|60.2|554]557]59.7(584]61.3]55.6

Kaynak: 1.5.0. Dergisi, Say1:342, Eyltl 1994, s. 47

Ekonomik birimlerin ihtiya¢ duydugu finansman kaynaginin-en 6nemlisini -
borglanma olusturmaktadir. Yukarndaki tablo 1'de yer alan veriler Tiirkiye'de
1984-1994 yillan arasinda finansman kaynagy itibari ile bor¢lanmanin agirhgini
gostermektedir. Tablo 1'den de- goriilebilecegi gibi dénem boyunca firmalarin
kaynak yapist icinde bor¢lanmanin pay: oldukga yiiksek sayilabilecek diizeydedir.
1989 yilinda toplam kaynaklar i¢inde 6z sermayenin pay1 %35 ile donemin en
yiiksek diizeyine ulasirken borglanmanin pay1 %55.5 olarak en diisiik diizeyde
gerceklesmistir. Bu oran toplam kaynaklar icinde kiigiimsenebilecek bir oran
degildir.”

A - FINANSAL SISTEMIN TANIMI

Her ekonomik yap: iginde borglanma ile fon saglama imkani vardir.
Ancak, finansal agidan 6nemli olan konu, ekonomideki bor¢lanma imkanlarinin
var olup olmadigr degil fon akimmnin gergeklestigi finansal sistemin yapisinin
nasil oldugu ve esasen nasil olmasi gerektigi konusudur. Bu agiklamalardan sonra
en onemli finans kaynagi olan borglanmanin gergeklestigi finansal sistemin
tanimu ve fonksiyonlar: cesitli agilardan kisaca sOyle ortaya konabilir.

Finansal sistem, bir ekonomideki fon akiminin gergeklestirilmesini
saglayan, dolayli ve dolaysiz olarak bu akimi etkileyen ve fon olusumuna katkida
bulunan bir ¢ok unsurun olusturdugu bir organizasyon olarak tanimlanmaktadir®.
Bu organizasyon i¢inde yer alan fon sunuculari (arz edenler), fon kullan:cilan

6 Mustafa Cikrikgi, Tiirk Bankacilik Sistemine fliskin Bir Degerlendirme (1973-1988), Ankara.
Milli Prodiktivite Merkezi Yaym No: 424, 1990, Ankara, s.39



(talep edenler),fon  piyasasi, araci kurumlar, finansal araglar ve sistemi
duzenleyen kurallar yer alir. Finansal araglar (para ve para benzeri araglar)
finansal aracilar tarafindan finansal piyasalarda alinip satilir.

Finansal sistemin sahip oldugu genel unsurlari igeren bir tanimi soyle
yapabiliriz: Finansal sistem, fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda sistemin
yaratmis oldugu dolaylh ve dolaysiz finansal araglarin transferinin finansal
kurumlar araciligi ile saglandigi bir organizasyondur. Bu tamim cergevesinde
gelismekte olan bir ekonomide finans sektoriiniin yayginlasmasindan beklenen
yararlarin baslicalarini séyle dzetleyebiliriz: Finans sektorii, fonlarn yatinmlara
donustiirilmesinde dagitim etkinligini gerceklestirmektedir. Daginik ve kiigiik
miktarlardaki atil fonlarin tekellerde toplanmast ile fon arzi bollasmaktadxr Her
hangi bir piyasada kisa, orta ve uzun vadeli fon sunanlar, birikimlerini alternatif
piyasalar, arasinda boliistiirme olanagina kavusmaktadir. Dolayis: ile fonlardan
yaralananlar i¢in alternatif fon kaynaklan yaratilmis olmaktadir. Orgiitlii bir
finansal sistem, finans sektdriinde toplanan tasarruflarin yatinmlara y6nelmesini
saglamaktadir. ' |

Genel olarak finansal sektoriin islevi, bireysel ve kurumsal tasarruflan
toplamak ve toplanan bu fonlar1 harcamaci birim ve kurumlara ulasmasim
saglamak olarak 6zetlenebilir. Finansal sistem bu islevini su unsurlar yardimiyla
gerceklestirmektedir.

B - FINANSAL SISTEMIN UNSURLARI

Finansal sistemin unsurlar1 dort temel baglik altinda toplanabilir. Bunlar;
fon arz ve talebinde bulunan ekonomik birimler, finansal araglarin transferinin
gergeklestigi finansal piyasalar, fonlarin temsil edildigi finansal araglar ve
fonlarin transferini gerceklestiren finansal kurumlardir.

I - Fon Arz ve Talebinde Buluﬁan Ekonomik Birimler

Ekonomik faaliyetlerinde harcama fazlasi veren birimler (supply spending
units) mevcut piyasa faiz oraninda cari gelirlerinden az yatirnm mali ve/veya cari
tiketim mali harcamasinda bulunan birimler olarak tanimlanabilirler. Fon



talebinde bulunan, harcama agigt veren birimler (deficit spending units) ise,
mevcut piyasa faiz oraninda cari tiiketim harcamasinda bulunan birimlerdir’.

Harcama fazlast veren birimler fonlarini ii¢ yolla degerlendirebilirler:

- Tasarrufta bulunduklari fonlar1i atil bigimde elde tutabilirler, yani
ellerinde tasaruf edilmis fon bulunan ekonomik birimler, fonlarini hig¢ bir yatinma
kanalize atmeden gomiilemeyi tercih edebilirler. Bu durum &zellikle bizim gibi
yiiksek enflasyona sahip tilkelerde rasyonel bir davranis olarak kabul edilmez.

- Fon talebinde bulunan birimlerin satisa sunduklari mallann satin
alabilirler ve sonra tekrar satabilirler. Boéyle bir davranis igine giren ckonomik
birimlerin amac: spekiilatif amagh kar elde etmektir. Bu amag pesinde kosan
tasarruf sahibi ileride satmak ig¢in yiiksek getiri bekledigi reel kaynaklar1 satin
alarak tasarruflarim1 degerlendirmek isteyeccktir. Boyle bir yatirimin ekonominin
reel sektdriine hizmet etinesi beklenebilir. T

- Yine fon talebinde bulunan birimler tarafindan ihra¢ edilen finansal
varliklar1 harcama aci81 veren birimlere cari agiklarim finanse etmeleri igin satin
alma giici kiralayabilirler. Bu tip yatinmlarda bulunan tasarruf sahipleri
spekiilatif kazanglar saglamaktadir. Ancak yatinm yapilan alan ekonominin reel
sektorii degil finans sektoriidiir.

Harcama agidi veren birimler i¢in de ii¢ tiirlii secenek bulunmaktadir.
Bunlar;

- Fon dengelerini yeniden ayarlayabilmek i¢in harcama ve gelir yapilarim
yeniden diizenleyebilirler.

- Onceden kazamlmls olan para benzeri araglarim satabilirler. Tasarrufta
‘bulunduklar1 dénemlerde spekiilatif amagli olarak elde etmis olduklari finansal ve
reel aktiflerini satarak finansman ihtiyaglarini karsilamaya galisirlar.

- Finansal varliklarint ihra¢ edebilirler. Bunu igin finansal piyasalarda
direkt finansal araglarini satarak ihtiya¢ duyduklari fonlar temin edebilirler®.

Ekonomide tasarruf eden ve yatirim yapan birimlerin farkli olmasi finansal
piyasalarin varlik nedenini olugturmaktadir. Ciinkii; bu iki farkli ekonomik
birimin kendileri icin uygun sartlarda bir birini bulabilmeleri olduk¢a gii¢ ve

George Kaufman, Money and Financial System : Fundementals, Rand Mc. Nally College
Publushing Campany, Chcago, 1974, s. 43-44.
Kaufman, a.g:e., 5.44



maliyetli bir siireci gerektirmektedir. Bu gereklilik finansal piyasalara ihtiyag
duyulmasina neden olmaktadir.

2 - Finansal Araglarin Déoniisiimiiniin Gergeklestigi
Finansal Piyasalar

Finansal piyasa; bir ekonomide fon kullananlar ile arz edenler arasinda fon
akimint gergeklestiren kurumlari, akimi saglayan araglar ile bunlari hukuksal ve
yonetsel agidan diizenleyen kararlardan olusan piyasalar olarak tanimlanmaktadir.
Ayrica; finansal piyasalar fon arz ve talebinin belirli kosullarda karsilastigi ve
degisiminin yapildigi mekanlar olarak da tanimlanabilir. Ancak, bunlarin sabit
mekanlar olmasi zorunlu degildir. Fon arz ve talebinin karsilastigi her mekan
finansal piyasa_olabilir. Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, ckonomik
kaynaklarin fon arz eden ve talep edenler arasinda boliisiimiinii kolaylastirmakdir.
Diger piyasalarda oldugu gibi finansal piyasalarda da borg araci olarak her tiirlii
reel kaynakla degistirilebilen para ve para benzeri finansal araglar alinip
satilabilir. ‘

3 - Fonlarin Temsil Edildigi Finansal Araglar

Finansal sistemin taniminda da belirtildigi gibi sistem tarafindan
olusturulan finansal araglar dolayli ve dolaysiz araglardir. Araglarin dolayli ve
dolaysiz olarak siniflandirilmasinda araglari ihrag eden ekonomik birimler
dikkate alinmaktadir. Dolaysiz finansal araglar (direct securities) sistem disi
kurumlar tarafindan piyasaya sunulan tahvil, hisse senedi gibi menkul degerleri
ifade etmektedir. Buna karsilik dolayli finansal araglar (znd}rect securities) ise;
finansal aracilar tarafindan piyasaya ¢ikarilan mevduat hesaplari, nakit rezervleri
ve finansal aracilarin bizzat kendilerini temsil eden ¢ek gibi diger araglardir®.

4 - Fonlarin Déniisiimiiniin Saglandig: Finansal Kurumlar

Finansal sistemin en ¢6nemli unsuru; fon arz ve talep edenler arasina
girerek transfer islemini gergeklestiren finansal kurumlardir. Finansal kurumlar
fonlan kaynagindan toplayarak yatirim alanlarina dagitan birimlerdir. Satinalma

1.D.Mongoletsis, "The Mikro Econmics of Indirect Finance", Journal of Economics, Volume:
XXX, No:4, Sept. 1975 5.1059 '



giiciinin  kaynag: halkin tasarruflari, merkez bankasi emisyonu, ticaret
bankalarimin topladifn mevduat, hazine fonlart ve disaridan yapilan
borg:lannialardxr. Toplanan fonlari dolasnh devresinin basinda bilango pasifine
kaydeden kurum bunu kendi yatinmlarinda kullanabilir veya bir baska kuruma ve
kisiye borg verebilir. Bu nedenle finansal aracilar, borg verilebilir fonlar1 arz ve
talep edenleri birlestiren bir kopriiye benzetilmektedir'”. Bu kurumlarin
varliklarinin bir bélimii dolayl, diger bolimii ise dolaysizdir. Kurumlarin
gelirleri ise, bu araglar tizerinde yapilan islemlerden saglanmaktadir.

Finansal kurumlar genel olarak pazarlamaci kurumlar ve finansal araci
kurumlar olarak ikiye ayrilabilir''. Pazarlamact kurumlar, fon arz edenlerin fon
talebinde bulunanlarin isleme koyduklari finansal araglarim1i direkt olarak
degisiinine aracthik eden o6zel sermaye piyasaSI igiﬁde calisan ve islemlérini
. dolaysiz nitelikteki varliklar iizerinde yogunlastiran . broker, dealer ve yatirim
ortakliklandir. Bu tiir kurumlara ayni zamanda "banka sistemi dist kurumlar" da
denilmektedir’”. Banka sistemi disinda yer alan araci kurumlar, kiigiik tasarruf
sahiplerine danigma hizmeti sunup onlar bilgiléndi‘rmekte, biiyiik portfoyleri
uzmanlik bilgisiyle isletip riski dagitmakta, menkul kiymetler i¢in alim-satim
piyasasini canli tutup menkul kiymetlerin kolayca paraya ¢evrilmesine yardimci
olmaktadirlar. Ayrica menkul kiymetleri thra¢ eden kuruluslara satis garantisi
saglayarak hizmet vermekte ve onlarin para ve sermaye piyasalarindaki krizlerden
etkilenmelerini 6nlemeye ¢alismaktadirlar.

Biiyiik boliimii mevduat ve ticaret bankalarindan olusan finansal aracilar
ise, fon akimini gergeklestiren ikinci alternatif kanaldir. Bu kanal i¢inde fonlar,
fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru dolayli finansal araglar yardimiyla
aktarilir. Bankalarin buradaki islevi, 6nce kendi adlarina ¢ikardiklar1 finansal
araclar fon arz edenlere satmak ve bu yolla topladiklari fonlari kendilerinden fon
talep eden yatirimcilara finansal varliklarina yatirarak fon degisim islemini
tamamlamaktir. Boylece transfer islemi sirasinda bankalarin dolayl finansal aract
yatinim sahiplerinin dolaysiz finansal araglarina doniistiiriilmektedir”. Finansal
arac1 kurumlarin buradaki en 6nemli &zelligi, satinalma giicli yaratmalaridir.
Finansal aracilar fon kullanicilarina vermis olduklar1 kredilerin bilyiik boliimiinii
kendi olusturduklari fonlarla (kaydi para + emisyon) karsilamaktadir. Finansal
aract kurumlarin yarattiklar1 satin alma gliciini ekonomik birimler 6deme araci

Feridun Ergun, Kredi Sistemi, Faktilteler Matbaas:, [stanbul 1975, 5.46-47
Cikrikgl, a.g.e., 5.39

Ergun,a.g.e.s., 47

[.D.Mongoletsis, a.g.m., s.1060
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olarak kullanmaktadir. Satin alma giicii olusturan finansal aracilara aym1 zamanda
para yaratan finansal kurumlar da denilmektedir. Diger taraftan para yaratma
imkani olmayan pazarlamaci kuruluslar ise "para yaratmayan kurumlar" olarak
adlandinlmaktadir. Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren aract kurumlar ve
borsalar da diger araci hizmet géren kurumlar arasinda sayilabilir.

Yukanida agikladigimiz finansal sistemin kurumsal yapisim ve isleyis
bigimini bir gema halinde agagidaki gibi gosterebiliriz.

Fon Talebi : Fon Az
ypome Halla 1y Dolaysz Finansal Finansal Aractlar Parasal | 1-Hane Halks
3 Araglar (Para Yaratan Kurumlar) Genisleme | 2- Firmalar
3-Devlet

| QaSoome0tote: ROONNpptegpeoo: photecenceoscies NI T 28088 Ty 3 e
Dolaysiz Finansal - Dolaysiz Finansal
Araclar Pazarlamact Kurumlar §; Avaclar
¢ (Para yaratmavan kurumlar}’ ¢
Dolaysiz Finansal Hizmet Gdren Kurumlar [] Dolayh Finansal
Araglar (S. P. Kurumlar) 1 Amaglar

Sekil 1: Finansal Kurumlar ve Ekonomideki Fon Akimlan

- Yukaridaki Sekil 1'de finansal sistem iginde islem goéren fonlarn
ekonomik birimler arasindaki transfer islemi ve islem sirasinda kullanilan
finansal ara¢ gruplan sema halinde gosterilmektedir. Finansal sistem iginde fon
akimint bir fiil gergeklestiren ¢ grup bulunmaktadir. Bunlar, yukanida da
belirtilidigi gibi finansal aracilar, pazarlamact kurumlar, hizmet go6ren
kurumlardir. Ayrica finasal aracilar, emisyon+kaydi para yaratma mekanizmasini
kullanarak sisteme fon sagladiklar igin para yaratan kurumlar olarak, pazarlamaci
kurumlar 1se, fon olusturma 6zelligi tagimadiklan igin para yaratmayan kurumlar
olarak ve hizmet goren finansal kurumlar da sistemde orta ve uzun vadeli fon
dolagimini saglayan sermaye piyasast kurumlan olarak da adlandirilmaktadirlar.

Yukar{da da belirtildigi gibi sistemde dolayli ve dolaysiz finansal araglar
kullamlmaktadir. Finans sistemi, sistemde kullanilan arag tiirlerinin yogunluguna
bagh olarak dolayli ve dolaysiz finansal iliskilerin hakim oldugu finansal yapi
olmak iizere iki bigimde degerlendirilebilir. Calismanin biitiiniinde bu
degerlendirme esas alinacaktir.

11



Il - TURKIYE'DE FINANSAL SISTEMIN GELISIMI, YAPISI VE
BUYUKLUGU

A -TURK FINANS SISTEMININ GELISIMI

Tiirkiye'de finansal sistemin gelisimi yogun devlet destegi ile giinlimiize
kadar ulasmis ve asagida ortaya koymaya calisacagimiz yapisint kazanmustir.
Devlet desteginde gelisimini giiniimiizde de siirdiiren finansal sistem de yeniden
yapilanmaya gidis konusunda 1970'li yillarin baslarinda "Stanford Okulu" nun
taninmus iktisat¢ilarindan Mc. Kinnon ve Show'dan da teorik destek gelmistir'.
Gelenekselci yaklasim olarak da bilinen Mc Kinnon - Show hipotezi, faiz
oranlarinin serbest piyasa denge diizeyine yiikselmesine izin verilmesinin
tasarruflar1 ve yatinmlan arttirarak bilylimeyi olumlu yonde etkileyecegini ve
enflasyonu asagiya ¢ekecegini onermektedir. Bu 6nermelerin gergeklesebilmesi
icin ise; finansal sistem {izerindeki baskilarin kaldirilarak piyasa ekonomisi
kosullarinin gegerli kilinmasini savunulmaktadir®.

Bu teorik temelden hareketle Tiirkiye'de disa agilma ve serbest piyasa
ekonomisine gec¢is donemine 24 Ocak 1980 kararlari ile girilmistir. Bu kararlarin
kisa vadeli amaci ekonomide istikrarlart saglamak, uzun vadeli amact ise;
Tiirkiye'nin yillardir uygulamis oldugu ithal ikameci sanayilesme politikasina
gore sekillenmis olan tiretim bigimini dig rekabete agik bir yapiya kavusturmak
olarak belirlenmistir'®. Uzun ve kisa vadeli amaglar dogrultusunda
gerceklestirilen serbestlestirme ¢alismalarinin neler oldugunu ortaya koymadan
once 1980 6ncesi donemde Tiirkiye ekonomisinin yapisini ana hatlari ile ortaya
koymaya c¢alisacak olursak sunlari séyleyebiliriz: 1980 &ncesi dénemde yukarida
da belirtildigi gibi iktisadi biiyiime modeli olarak "ithal ikameci sanayiilesme"
politikas1 benimsenmistir. Bu politikahm temel Ozellikleri: ithal kisitlamalari,
yabanct paralar karsisinda asirn degerlendirilmis bir déviz kuru ve devlet
sermayesinin oncii oidugu bir sanayii politikasi bigiminde siralanabilir. Béyle bir
sanayilesme politikasi ile Kamu Iktisadi Tesekkiilleri'nin (K.L.T. lerin) yiiriittigii
faaliyetlerle 6zel imalat sanayii ve tarim kesimine ucuz ve devamli ham madde ve
sanayi girdisi saglamasi amaglandig1 séylenebilir. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

Ercan Uygur, Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey,
T.C.M.B.,Yayni, Ankara, 1993, s. 2-3.

fzzetin Onder, Oktar Tiirel, Nazim Ekinci, Cem Somel, Tiirkiye'de Kamu Maliyesi, Finansal
Yapi ve Politikalar, Tarih Vakfi Yaymlarn, s.123

Hiiseyin Sahin; Tiirkiye Ekonomisi, Uludag Universitesi Basimevi, Bursa, 1983, s. 190.
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aracilify ile gergeklestirilen devlet isletmeciligi i¢ ve dis pazar korumacilik
faaliyetleri ile 6zel sanayii kesimine yapay rant” ve karlar saglanmigtir'®.

Devlet tarafindan sanayi burjuva sinifina biiyiik miktarlarda yapay rant ve
karlarin saglanmasi finansal piyasalar lizerinde gérillen yogun devlet
miidahaleleri ile de miimkiin olmustur”. Bu miidahalelerin somut gostergeleri,
sermaye piyasalarinin daginik ve yok denecek kadar az olmasi, serbest ve yasal
doviz piyasasinin yoklugu, ticaret bankalart ve faiz oranlarinin denetim altinda
olusu, devlet i¢c bor¢lanmasinin minimum &6nem arz etmesi, sermaye ¢iKisinin
olmadig1 gibi sermaye girisinin de denetim altinda olmas: olarak sayilabilir.
"Bastirilmis finansal piyasalar” denen bu yapilanma ckonominin bilylime ve
sanayilesme hedefine ulasmada kaynak dagilimini etkin bir bigimde
gergeklestirmistir. Devlet i¢ bor¢lanmasinin ve yabanci sermaye hareketlerinin
bulunmadig: bir finansal ortamda speku]atlf fon talebi gok simirlt l\almls bunun
‘sonucunda hiikiimet faiz oranlarini disiik oranda bellrleyebllme imkani
bulmustur. Boylece iiretken alanlar da 6zel sabit sermayenin yatirimlari canli
tutabilmistir®. Bu yolla gergeklestirilen tiretken yatirimlarin 1980'lerde ihracata
dayal1 bitytime politikalarinin itici giicli oldugu sdylenebilir. Ciinkii 1980 sonrasi
donemde gerceklestirilen thracatin biiyiik ¢ogunlugu 1970'li yillarda yapilims
yatirimlarla saglanabilmisitr.

McKinnon Show hipotezinin teorik ¢ekiciligi ve ayrica biitiinlesen diinya
ekonomisi icinde Tiirkiye ekonomisinin de yer alabilmesi amaciyla 24 Ocak 1980
kararlari ile hizli bir bigimde serbestlestirme ¢alismalarina baslanmistir. 24 Ocak
kararlar1  bilinyesinde  gerceklestirilen  serbestlestirme  ¢alismalari; mal
piyasalarindan baslayarak dis ticaret, i¢ finansal piyasalar ve yabanc1 sermaye
islemlerinin serbestlestirilmesi ile stirdiiriilmiigtiir.

Yukarida ortaya konan siire¢ iginde, dolayli finansal iliskilerin hakim
oldugu bir finansal sistemin dogrudan finansal iligkilserin hakim oldugu finansal
yapiya doniistiiriilmesi olan finansal serbestlestirme c¢alismalar: ile Tiirk finans

1 Omer Arasil, Finansal Serbestlestirme ve Kamu Finansmanina {liskin Sorunlar,
Yayimlanmamis Dogentlik Caligmasi, lzmir, 1995, s. 54.
® Uretimden bagimsiz olarak ortaya ¢ikan artik deger olarak tanimlanabilen "Rant"

kavrami "Blinyesel” ve "Yapay" olmak {izere ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir. "Yapay Rant";
ekonomiye disaridan yapilan mildahalelerden kaynaklanan rantlar olarak |
tamimlanmaktadir. Ayrintih bilgi igin bkz. Kemal KURDAS; Ekonomik Politikalar Uzerine
: fncelemeler ve Yorumlar, Istanbul, 1994, s. 254,
P Kurdas, s. 257.
20 Arasil, a.g.e., s. 55.
2 Arasil, a.g.e., s. 55.
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sisteminde asagidaki degisimler gergeklestirilmistir. Finansal serbestlestirme
¢alismalan ile faiz oranlari serbestlestirilmis, organize sermaye piyasalari ve para
piyasalarinin olusturulmas: ve bankacilik sektoriinde reformlar yapilarak, Merkez
Bankas: politikalarinda degisiklikler gergeklestirilmeye ¢alisilmistir.

Faiz  oranlarindaki ilk  degisiklikler 1980 Temmuz aymnda
gergeklestirilmistir. Bu tarihte, tercihli krediler tizerindeki temel faiz oranlan ve
vadesiz mevduat faiz oranlari harig, kredi ve mevduatlar {izerindeki faiz tabanlan
kaldinlmistir. Ancak, oligopist bir yapiya sahip olan banka sistemi biinyesindeki
bazi kiigiik bankalarin ve bankerlerin iflasim hazirlayan bir faiz rekabeti
yasanmistir. 1983 yilindaki banker olaylar1 iizerine Merkez Bankasi mevduat
oranlarini yeniden belirlemeye baslamis ve bankerlerin mevduat sertifikas: satis
ve aracihik faaliyetleri yasaklanmistir. Ekim 1988 tarihinde ise faiz oranlarina tam

bir serbesti saglanmustir.

Finansal serbestlesme g:al.xsmalan‘nm ikinci éyaglm sisteme 'ye'ni finansal
kurumlarin ve bu kurumlarin kullandig: yeni finansal araglarin dahil edilmesi
olusturmaktadir. Tiirk finans sistemini serbestlestirme yolunda ikinci adimin
attlmas1 amaciyla sistemde organize sermaye ve para piyasalari olusturulmus,
ayrica bankacihik sektdriinde degisik reformlar gergeklestirilmistir. Bu alandaki
caligmalara 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu'nun olugturulmasi amaciyla
"Sermaye Piyasast Kanunu'nun" hazirlanmast ile baslanmistir®>. 2499 Sayili
Sermaye . Piyasasi Kanunu ile birincil ve ikincil sermaye piyasalari
olusturulmustur. Ikincil sermaye piyasasimin tamamlayicisi olarak 1986 yilinda
"[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi” faaliyete baslamistir.

Organize para piyasalari, Nisan 1986 tarihinde Merkez Bankasi
biinyesinde bankalararasi para piyasasi islemlerini yiiriiten Interbank'in kurulmasi
ile olusturulmustur. Bankalararasi para piyasasinin kurulmast Merkez Bankasi'na
parasal genislemeleri yakindan izleme olanagi saglamistir. Bankalararasi para
piyasasimin kurulmas: ile, mali araglarin ¢esitlenmesi, ikincil piyasalarin
genislemesi, Merkez Bankast'nin actk piyasa islemlerini yiiriitmede yardimci
olmast ve para politikasinin daha etkin yiiriitiilmesi amaglanmistir. Finansal
piyasalarin genislemesi ile, dolasima ¢ikan paranin nakit ihtiyaci bulunan
kesimlere y6nelmesi miimkiin olabilmistir. Boylece atil fonlar degerlendirilmekte
ve Merkez Bankasi kaynaklarina olan talep azaltiimaya galisilmistir™.

2 2499 Sayili Sennéye Piyasasi kanunu 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 Sayih Resmi Gazete'de

yaymlanmstir. .
B 1986 yili Merkez Bankas1Y1llik Raporu; s, 60.
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Bankalararast para piyasalarinin  olusturulmasini takiben hazinenin -
bor¢lanma politikast ve Merkez Bankasi'nin para politikalar arasindaki uyumu
saglamak amaciyla Merkez Bankast, 4 Subat 1987 tarihinden itibaren Acik Piyasa
Islemlerine (4.P.[) baslanmistir. Aqik piyasa islemleri mekanizmasi para
politikasi aract olmakla birlikte bu islemler ¢ergevesinde devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin alim-satima konu edilmesi. ayn1 zamanda devlet tahvilleri igin ikincil
bir pazar olusturmasina ve i¢ bor¢lanma politikasinin gtiniin kosullarina uygun
sekilde yiiriitillmesine de katkida bulunulmasi amaglanmistir™.

Bankacilik sisteminde rekabeti arttirmak amaciyla sisteme yeni bankalarin
girebilmelerine izin verilmis, ayrica bankalara olan giiveni arttirmak amaciyla
bankalara Merkez Bankasi ve bagimsiz denetim kurumlarinin denetimine tabi
olma zorunlulugu getirilmigtir™. ' ’

Finansal piyasalardaki yapisal degisim..Merkez Bankasi'nin para
politikasini yiiriitmesi ile ilgili yeni imkanlara sahip olmasini saglamistir. Bu yeni
kosullara uygun olarak yeni politika ara¢ ve yontemlerinin gelistirilmesi gerekli
gOriilmiistiir. iBin’xk oranda zorunlu Kkarsilik oranlarina dayandirilan para
politikalar1 1980'li yillarin ortalarindan baslayarak agik piyasa islemlerinin agirlik
kazandigt ve bu yolla kredi hacminin ve faiz oranlarinin etkilenmesinin esas
alindig1 bir yapiya déntistiiriilmstiir®.

Merkez Bankasi'nin parasal bilyiikliikleri kontrol etme giiciinii arttirmak ve
finansal piyasalarda siirekli bir istikrar gé}gek]estirebilmek amaciyla 1994
yilinda Merkez Bankasi Kanunu'nda degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerle
hazine ve kamu kurumlarina acilan kisa vedeli avanslara siirlandirmalar
getirilmistir®. ;

Dis finansal serbestlestirme alaninda yapilan g¢alismalar ise; 2.7.1984
tarihinde aliman 30 Sayili Karar dogrultusunda doviz islemleri iizerindeki
denetimin azaltilmasi ile baglanmigtir. 30 Say1li karar ile doviz tahsis ve transfer
islemleri bankalara birakilmis, bankalarin déviz mevcutlarint bankacilik islemleri
cércevesinde kullanmalari ve bankalarda déviz tevdiat hesaplari agtirma imkani
tamnmistir. Ayni Kkararla yabanci sermaye girisleri ¢nemli ol¢iide serbest
birakilmistir®,

2“ 1987 yilt Merkez Bankas: Yillik Raporu; s. 46.

» 24. Aralik. 1987 tarih ve 19674 Sayih Resmi Gazete; SiraNo : 1.
= Arasil age.,s. 2.

2 1994 yih T.C. Merkez Bankast Yillik Raporu, s. 63.

3 1985 yilli T.C. Merkez Bankas: Raporu; s. 29.
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Dis finansal alandaki serbestlesme ¢alismalar1 11.8.1989 tarihinde Tiirk
Lirast'nin Uluslararasi Para Fonu (JMF) tarafindan konvertibl bir para olarak
taninmast ile devam ettirilmistir. Tiirk parasinin kiymetini koruma hakkindaki 32
sayili karara iliskin olarak farkli tarihlerde yapilan degisikliklerle dis finansal
serbestlestirme gergeklestirilmigtir®.

Yeni-klasik iktisat anlayisina dayanan L M.F. ve Diinya Bankas: patentli
olarak gerceklestirilen ve genel olarak tiim ekonominin serbestlestirilmesi, 6zel
olarak da finansal sistemin serbestlestirilmesi, toiplumun sosyal ve ekonomik
yapisim tamamen degistirmis oldugunu séyleyebiliriz. Ozellikle finansal sistem
tizerinde gergeklestirilen yukaridaki reformlar sonucunda rant ve faize dayal
spekiilatif karekterli bir toplum yapisi meydana getirmistir®.

Devlet 1980 oncesi donemde isletmeci K.I.T.ler ve korumacilik yoluyla
gerceklestirdigi 6zel kesime rant aktarma mekanizmasini 1980 .sonrasinda da
stirdiirmiis oldugu sdylenebilir'. Yanhz 1980 sonrasinda devlet sanayi kesimine
degil finans sektoriine yiiksek faizli i¢ borg¢lanma ve finansal sektore tanidigi
vergisel bagisikhlklarla rant aktariminda bulunmustur. Bdyle bir rant aktarma
politikasinin izlenmesinin amaci; ucuz ve hizli bir sermaye tekellesmesini
gerceklestirmek ve daha sonra bu sermayeyi sanayii sektoriine kanalize etmek
gibi klasik birikim modeline dayandirilabilir®

Asagida yer alan Tablo 2'de 1980 sonrasi dénemde degisen boliisiim
stratejilerinin geregi olarak gerceklestirilen finansal serbestlesme sonucunda
iktisadi kaynaklarin finans sisteminde nasil yogunlastigini agik bir bigimde ortaya
koymaktadir. Ayrica, fonksiyonel gelir daglluﬁml ele alan bir ¢alisma da gelir
dagiliminin faiz, rant ve karlar lehine bozuldugunu ortaya koymaktadir®.

1980-1990 donemi boyunca ticaret bankacilik karlari reel olarak alt1 kat

dlizeyinde artis gostermis, ayn1 dénemde bankacilik sektoriiniin yillik karlilik
artis hiz1 sanayi sektériindeki karlilik artis hizinin 2,6 katina ulagsmigtir™,

» 32 Sayili yapilan degisiklikler 22 Mart 1990,-20 Haziran 1991 ve 21 Mart 1993 tarihli Resmi
Gazetelerde yer almaktadir.
30 Burak Glrbilz, "Finansal Genislemenin Kalkinmaya Etkisi"; Banka ve Ekonomik

Yorumlar, Yil: 32, Ekim 1995, s. 32.

3 Arasil, a.g.e., s. 54.

32 Ering Yeldan, "1994 Krizinin Yapisal Kaynaklan” Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt: XIX,
Say1 185, Kasim 95, s. 43.
3 Sahin, a.g.e., 5. 209.

M Yeldan, a.g.m., s. 43.
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TABLO 2
Ozel Sanayi ve Bankacilik Kesimi Reel Karhlik Oram

Yillar | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Sanayi 141 138 156 | 267 § 232 | 238 | 264 | 203 | 347 | 468 | 498
Bankacik | 293 279 | 477 | 667 | 708 | 485 | 6122 | 700 | 617 | 948 | —

Kaynak: Ering Yeldan a.g.m., s. 43

Finansal serbestlestirme yolunda yapilan ve yukarida ortayé koymaya
calistigimiz ¢alismalann Tirk finans sistemini dolayh finansal iliskilerin hakim
oldugu bir yapidan kurtarip direkt finansal iligkilerin hakim oldugu bir yapiya
‘kavusturmada basarili oldugu s6ylenemez. Tiirkiye'de finansal sistem ve finansal
piyasalara iliskin olarak yapilan ¢alismalarin sonucu; finansal sistemde bankacxllk
“sektdriiniin belirleyici rolii oldugu noktasinda biitiinlesmektedir®. '

Yukarida ortaya koymaya g¢alistigimiz siiregte gelisimini stirdiiren Tiirk
finans sistemi'nin kurumsal yapisini i¢ ana grupta toplayébilirizﬂ Finansal
serbestlesme c¢alismalart Oncesinde "para yaratan ve yaratmayan finansal
kurumlar" ayrimina oturtulan Tirk finan sistemini serbestlestirme gfallslnalarx
sonucunda sisteme Sermaye Piyasa Kurumlarn'nin da katilmas: ile ti¢ gruplu bir
yap! ortaya ¢ikmustir. Asagida bu gruplarin yapilari ortaya konmaya ¢aligilacaktir.

B - TURK FINANS SISTEMININ YAPISI

Her finansal sistem iginde oldugu gibi Tiirk finans sistemi i¢inde de fon
kullanicilari ve sisteme fon saglayan tasarruf¢u birimler yer almaktadir. Finansal
sistemin varlik nedenini olusturan bu birimler Merkez Bankasi kaynakli
analizlerde "ekonomik kesimler” olarak ele alinmaktadir. Buna gore Tiirk finans
sistemi igindeki ekonomik kesimler asagidaki gibi boliimlenmistir.

3 Serdar Sahinkaya, "Yurt i¢i Tasarruflar, Mali Tasarruflar ve Aktifler" Miilkiyeliler Birligi
Dergisi, Ekim 1992, Say:: 148, Cilt: XVI, s, 19.
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Kamu Idareleri
Kamu Kesimi

Kamu Girigimler]

Ozel Girisimler

Ozel Kesim Hane Halki

Kar Amac1 Giatmeyen Kurumigr

urt Drgt Kesim

Bu ii¢ kesim sistemde bir dénem fon sunucusu baska bir dénem fon
kullanicisi olarak yer alabilirler. Tiirk finans sisteminin taraflanini olusturan bu
birimlerin finansal iligkilerini diizenleyen ve finansal kurumlann yapisini
belirleyen bir takim kurallar bulunmaktadir. Devletin idari y6niinii sergileyen bu
finansal kurallarm baglicalarini, bankdcilik sistemini diizenleyen "Bankalar
Kanunu", sermaye piyasasini diizenleyen "Sermaye Piyasast Kanunu", "Tiirk
Ticaret Kanunu", "Merkez Bankasi Kanunu" ile bu kanunlara ilave olarak
diizenleyici hiikiim igeren tebligler, kararnameler, talimatnameler, 61f ve adetler
olarak sayilabilir. Bu finansal kurallar ¢ergevesinde olusmus olan Tiirk finansal
sistemi'nin yapist kurumsal gerceve agisindan ii¢ ana grupta toplanabilir. Buna
gore Tiirk finans sistemi'nin ii¢ ana grubu; ‘

a- Para Yaratan Finansal Kurumlar
b- Para yaratmayan Kurumlar
c- Sermaye Piyasas1 Kurumlandir.

Buna gore Tirk finans sistemi'nin yapisi bir gema halinde asagidaki gibi
ortaya konabilir. i
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Para Yaratan Kurumlar

1. Merkez Bankasi
2. Ticaret Bankalan

Fon Talep Edenler Para Yaratmayan Kurumlar Fon Sunucularn

Hane Halki 1. Kalkinma ve Yatinm Bankalan Hane Halki
2. Sosyal Giivenlik Kurumlan
3. Sigorta Sirketleri

Kamu Kesimi 4. Kredi Kooperatifleri

isletmeler isletmeler

Sermaye Piyasasi Kurumlar:

1. Araci kurumlar

2. Yaunm Ortakliklan

3. Yauunm Fonlan

4. Sermaye Piyasasinda faaliyet
gostermesine izin verilen kurumiar

Sekil 4: Tiirk finans sisteminin sematik yapisi

Bu semada yer alan finansal kurumlar hakkinda asagida genel agiklamalar
yanmnda sistem iginde agirhigy fazla olan T.C.Merkez Bankasi, Ticari Bankalar,
Sosyal Giivenlik Kurumlarnt ve Sermaye Piyasasi Kurumlan ayrica ele
alinmaktadir. Bunlar disinda yer alan diger kurumlarin yalnizca ismi verilmekle

yetinilecektir.

I1- Para Yaratan Finansal Kurumlar

Finansal sistem iginde para yaratma giiciine sahip olan kurumlar Merkez
Bankas1 ve ticaret bankalandir. Merkez Bankasi dogrudan emisyon yoluyla
parasal taban iizerinde etkili olurken ticaret bankalani ise; kaydi para yaratma
mekanizmast ile parasal tabam etkileyebilmektedirler.

Turk finans sistemi iginde para yaratan kurumlarn agirhikh bir yeri
vardir36. Asafida yer alan tablo 3'deki verilere bakildiginda dolagimdaki para
miktarinin ne kadarinin bankalar sistemi iginde déndiigii goriilebilmektedir.

36 Cikrikgt, a.g.e., s. 5+
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TABLO 3

Banka Sisteminde Dolasan Para Miktan

. (Milyar L)
Yillar My M, Mevduat Mev./M; Mev./M,y
1981 972 1.483 665 65 39
1982 1342 2.290 1212 86 45
1983 1.941 3.163 1347 65 39
1984 5448 4.788 2.926 120 53
1985 3.420 8.540 1937 124 58
1986 5357 12.276 6918 180. 78
1987 8.683 17.702 9.019 104 51
1988 312 27.195 15.883 120 58
1989 19.558 47.139 27518, 141 56
1990 31398 | 71570 40.172 128 56
1991 46.739 117.118 70.325 150 60
1992 78.341 190.736 112395 138 59
1993 129.087 282.442 153.354 118 54
1994 203.208 576,316 273.607 183 65

Kaynak:Mjve My T.CM.B. Yillk Raporlarindan, Mevduat verileri ise TOBB Ekonomik
Raporu 1992. Istanbul 1993, s. 54 den alinmistir.

Tablo 3'de yer alan verilere gore dolasimda bulunan M, parasal
biiyiikligliniin dénem ortalamasi olarak yaklasik %54'li ticaret bankalarinda
mevduat olarak dolagmaktadir. M| ve M, para tanimlarinin mevduatlara
oranlarinda 1983 yilindan sonra bir 6nceki déneme gore dnemli sayilabilecek
artiglar oldugu goriilmektedir. 1984 yilinda Mevduat/M; orani 1983 yilinin artis
oraninin yaklagik 2 kati diizeyde artarak %119,5 olarak gerceklesmistir. Aym
bigimde Mevduat/M, orani da 1994 yilinda 1983 teki artisa gore %53,2 artis
gostermistir. Donem iginde meydana gelen mevduat artislarinin 1986 ve 1994
yillarinda normal seyrinden sapmalar gosterdigi goriilmektedir. 1986 yilinda
meydana gelen mevduat artigini bu yilda sermaye piyasasinin- faaliyete gecmesi
ile bankalar ve sermaye piyasasi arasinda orta.)&a ¢ikan faiz rekabetine 1994
yilindaki artislan ise; 1990 sonrasi dénemde onemli artislar gésteren Kamu
Kesimi Borg¢lanma Gereksinimi'nin (K. K.B.G.) sonucunda Merkez Bankasi
kaynaklan disindan borglanma artigimin neden oldugu faiz artislarina

dayandirabiliriz.
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Ekonomideki fonlarin yaklagik %54'tinlin bankalar sisteminde bulundugu
Tiirk finans sistemi dolayli finasal iliskilerin hakim oldugu bir finansal sistem
olarak nitelendirilebilir. Dolayh finansal iliskilerin hakim oldugu Tiirk finans
sistemi iginde yer alan, ve sistemin en bilyiikk kurumlari olan, para yaratan
finansal kurumlar Merkez Bankasi ve ticaret bankalaridir. Asagida bu kurumlar
hakkinda genel agiklamalar yapilmaya ¢alisilmistir.

a - Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast

1930 yilinda kurulan T.C. Merkez Bankasi diger iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye'de de finansal sistemin en 6nde gelen kurumlardan birisidir. Merekez
Bankasi'nin sistemin 6nemli kurumu -olmasin: iki nedene dayandirabiliriz.
Bunlardan ilki; dolagimdaki paranin ana kaynagt olan banknot ihra¢ yetkisinin
Merkez Bankasi'nin tekelinde olmasidir. Ikinci neden ise; Merkez Bankasi'min
hemen hemen her tilkede oldugu gibi para ve kredi politikalarimin uygulama ve
denetiminin Merekez Bankas: denetiminde olmasidir’”. Ancak, belirtilen ikinci
neden uygulama esnasinda tam anlamiyla isleyemedigi soyleyebilir. Baska bir
ifade ile para ve kredi politikalart Merkez Bankasi tarafindan ekonominin
gerektirdigi gibi degil hiikiimetin istedigi dogrultuda Merkez Bankasi'nin
ozerkligi ortadan kaldinlarak yiiriitilmektedir. Hiikiimete bagli olarak ¢alisan bir
kurum olma niteligi kazanmaktadir. Ozerkligi zedelenerek hiikiimetin bir araci
durumuna koyulan Merkez Bankasi popilist politikalarin finansorltigiinii yaptigimi
sOyleyebiliriz. Tablol0'daki Merkez Bankasi'min hazineye agtidt kisa vadeli
avanslardaki artislar buna delil olarak gosterilebilir.

) T.C.Merkez Bankasi Kanunu'ndan hareketle Merkez Bankasi'nin
gorevlerini asagidaki gibi 6zetlenebilir’®.

- Para ve kredi politikasini kalkinma planlar1 ve yillik planlara uygun bir
bigimde ytirtitmek ve kalkinma planlari ile yillik planlar da gosterilen hedeflere
uygun olarak yatirimlar iizerinde diizenleyici gerekli 6nlemleri alarak genel kredi
hacmi ile kredilerde selektif (ayirici) bir dagilimi gergeklestirmek?®.

- Ekonomideki milli paranin hacim ve dolagimint belirlemek. bankanin bu
gbrevi para basma yetikisinden kaynaklanmaktadir.

37 Cikriker, a.g.e., s. 54.

b 14 Ocak 1970 Tarih ve 1211 Sayth T.C. Merkez Bankasi Kanunu ile diizenlenmistir.
3 T.C. Merkez Bankas1 Kanunu Madde 40/11-¢

21



- Devletin finansal ve ekonomik damismanligini, finansal ajanliim ve
hazinedarligin1 yapmak. Bankanin bu gorevleri arasinda déviz kurlarinin
belirlenmesi, bankalar ve diger kurumlarla ilgili kurulus izinleri ve tasfiyelerine
karar verme durumlarinda bilgi sunma, i¢ bor¢lanma tahvillerinin servisini
belirleme, devletin her tiirlii tahsil ve 6deme islemlerini yapmak gibi gérevlerini
sayabiliriz.

- Hazine ve diger kurum ve kuruluslara vadeli krediler agmak®. Bu
¢alismanin temel noktalarindan bir tanesini de 50. ve 5]. maddelerden
kaynaklanan gorevi sonucu Merkez Bankasi'min Hazine've agilan kredilerin
etkileri olusturmaktadir.

-Bankalarin nakit rezervlerini saklamak,

- Takas odast ve Kliring kurumu gérevi yapmak.

- Devletin altin ve dovizlerini saklamak.

- Diger gorev ve yetkileri. Bankanin diger gorev ve yetkileri arasinda ozel
amagh fonlarin yonetimi, bankalararast para piyasast olusturmak gibi gorevleri
sayabiliriz *'.

Merkez Bankasi para miktarini ayarlayabilme yaninda sahip oldugu
miidahele araglari yardimiyla ticaret bankalarinin kaydi para yaratabilme giiglerini
etkileyebildigi icin ekonomideki para arzini belirleyen tek kurum olma &zelligi
kazandigin1 sOyleyebiliriz. Diger taraftan, sistemdeki bankalarin kendi
kaynaklarin1 titketmeleri halinde ihtiyag duyduklari fonlari temin etmek amaciyla
basvurabilecekleri tek kurum Merkez Bankasidir. Bu agidan T.C. Merkez
‘Bankasi finansal sistem ig¢inde nihai borg¢ veren bir kurumdur.

Merkez Bankasi, statiisiinii ve faaliyetlerini belirleyen kanun gereginc;'::
tilkenin ekonomik amag¢ ve hedeflerinin gergeklestirilmesine yardimci olacak
bigimde kredilerin hacmini, niteligini ve saglanma kosullarim1 diizenlemek ve
kredi sistemi igindeki genel likidite ihtiyacini karsilamakla yiikiimlii tutulmustur®.
Banka aynt zamanda {lkenin selektif kredi politikalarimin uygulayicisi
olmaktadir. Bu 6zelligi ile Merkez Bankasi, Ticaret Bankalar1 yardimiyla finansal
sistemi etkileyebilmektedir. Merkez Bankasi genel disponibilite ve zorunlu
karsilik oranlarininin belirlenmesi igin "Yiiksek Planlama Kurulu" araciligiyla

@ T.C. Merkez Bankast Kanunu Madde 50/ 51.
“ 2 Nisan 1986 tarihinde bankalararas para piyasasi T.C. Merkez Bankas: biinyesinde

interbank adi altinda kurulmustur.
4 T.C. Merkez Bankas: Kanunu Madde 40/ 1.
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bakanlar kuruluna Onerilerde bulunabilir. Bu sekilde ticaret bankalarinin kredi
imkanlarinin genisletilip daraltilmasi miimkiin olabilmektedir®. Ayrica, ticaret
bankalar'mm topladiklart mevduattan kalkinma plani ve programlarinda belirtilen
sektorlere ve bolgelere orta ve uzun vadeli kredi agmalan halinde zorunlu karsihik
oranlarinda kismen ya da tamamen bagisiklik saglamak yoluyla Merkez Bankasi
kredilerin dagilimini yonlendirme imkanina sahip olabilmektedir.

Asagida yer alan Tablo 4'de 1988-1994 yillar arasinda Merkez Bankasinin
vermis oldugu kredilerin sektorel dagilimi goriilebilmektedir.

TABLO 4
Kurumsal Sektorlere Gore Merkez Bankast Kredileri

(Toplamun Yiizdesi Olarak)

1988 1989 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994

Merkezi y6netim 42 40.7 42.7 59.2 60.4 70.0 75.7
Kisa vadeli avans 77.5 874 81.7 99.8 100 100 99.4
Haz. Dig Alacak 22.5 12.6 18.3 0.2 -- -- 0.6
Kamu girisimleri 14 7.5 10.8 211 22.6 12.4 16.3
Mali Kurumlar 44 515 46.5 19.6° 17.0 17.6 1.9

Ticari Bakalar 81.5 82.8 80.5 87.7 91.3 95.3 98.4
Kal. ve Yat. Bank 18.5 17.2 19.5 12.3 8.7 4.7 1.6

Kaynak: 1988-1991 yillar1 1992 yihh T.C.M.B  Yillk Raporlari Tablo 30'dan yararlanilarak,
1992-1994 y1llar1994 y1li T.C.M.B Y1ilik Raporu tablo 30'dan yararlanilarak hesaplanmistir.

Tablo 4'den de goriilebilecegi gibi merkez bankasinin agmis oldugu
krediler merkezi yonetimde yogunlasmistir. 1988 yilinda kredilerin %43,2'si
merkezi yo6netim tarafindan kullanilirken 1994 yilinda bu oran %75,7've
ulagmistir. Bu artisin nedenini 1990 sonrasi dénemde kamu kesimi borglanma
gereginde ortaya ¢ikan artiglara baglanabilir. Merkezi yonetim tarafindan
kredilerin alt dagilimina baktigimizda bu kez kredilerin Hazine tarafindan kisa
vadeli avans (K.V.A4.) olarak kullanildigim1 gorebiliyoruz. 1988 yilinda Hazine
merkezi y6netimin kullandig1 kredilerin %775 ini kullanitken 1992 ve 1993
yillarinda tamamini kullanmms oldugu goriilebilmektedir.

# Mehmet Bolak, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi , ikinci Baski, Beta Yayncilik, Istanbul,
1994, s. 31.
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Mali olmayan kamu girisimlerinin Merkez Bankasi kredilerini kullanimina
baktigimizda dénem iginde fazla bir dalgalanma olmadig1 gériilebilir. 1988
yilinda %14 olan oran 1989 ve 1990 yillarinda %7,6 ve %10,8 olarak
gergeklesmis ve 1991 ve 1992 yillanindaki artigla sirasiyla %21,1 ve %22.,6
oranlart ile en Ust diizeye yitkselmis ve tekrar bir diisme ile 1992 ve 1994
yillarinda %12 ve %16'hk oranlar ile yaklasik olarak dénem basindaki kullanim
oranini korumustur.

Tablo 4'den finansal kurumlarin Merkez Bankasi kredilerini kullanma
oraninda dénem boyunca bir diismenin oldugu gériilebilmektedir. Dénem basinda
% 44,0 olan oran donem sonunda yaklagik %8 olarak gergeklesmistir. Bu
durumun ortaya ¢ikisi iki nedene baglayabiliriz. Ilk neden artan K.X.B.G. ne
bagh olarak Hazine'nin Merkez Bankasi kredilerinden daha fazla pay almasidir.
Ikinci neden ise; 1980 sonrasi finansal serbestlestirme ¢alismalari sonucunda
finansal kurumlarin gerek ic gerékéé dis finansal piyasalardan daha fazla ve kolay
fon bulabilme olanagina ulasmis olmalarina baglanabilir.

Finansal kurumlarin Merkez Bankasi'ndan kullanmis olduklar kredilerin
alt dagilmma baktigimizda ise; kullanilan kredilerin ¢ogunlugunun ticaret
bankalar: tarafindan kullamilmaya baslandigini gérebiliriz. 1988 yilinda ticari
bankalarin %81,5 olan kredi kullanimi dénem boyunca devamli artarak 1994
yilinda %98,4 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bu duruma karsilik Kalkinma
ve Yatirim Bankalarinin kredi kullanim: dénem basinda %18,5 den baslayarak
devamli diistisle 1994 yilinda %1,6 oranina diismiistiir.Kalkinma ve Yatinm
Bankalari'min Merkez Bankas: kredi kullanim oraninda ortaya ¢ikan diismenin
nedenini 6zellikle 1990 sonrasinda Kalkinma ve Yatinm Bankalar'nin ilgi
alanina giren reel yatirimlarda ortaya ¢ikan azalmaya ve finansal serbestlestirme
faaliyetleri sonucunda finansal sisteme sermaye piyasasi kurumlarinin dahil
edilmesine baglanabilir.

Yukarida, merkezi yonetim tarafindan kullanilan Merkez Bankasi
kredilerinin ¢ogunlukla Hazine tarafindan kullanilmakta oldugunu belirtmistik.
Hazine'ye kisa vadeli avans olarak agilan kredilerin konsolide edilerek uzun
vadeye doniistiiriilmesi Merkez Bankasi'nin bilango buyiikliigiinii kontrol etme
fonksiyonu {izerinde yogun baski olusturmaktadir. Kamu agiklarinin Hazine
araciligl ile Merkez Bankasi bilango biiyiikliigii tizerinde ortaya koydugu bu
baskinin azaltilmast amaciyla 1211 Sayili T.C. Merkez Bankas: Kanunu'nun
Hazine'ye kisa vadeli avans agilmas: islemlerini diizenleyen 50. madde lizerinde
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bir degisiklik yapilmistir. Yapilan bu degisiklik ile daha Gnce genel biitge
odenekleri toplaminin %15 i olarak belirlenen avans hesabi st limiti bir yil
dnceki mali y1l genel blitge 6denekleri toplamini asan tutarin 1995 yili igin %12
1996 yil1 igin %10, 1987 yiliigin %6 1998 yili ve bu yili takip eden yillar igin %3
olarak belirtilmistir.

Merkez Bankas: Kanunu'nda yaptlan bu degisiklikle biitge agiklarinin
Merkez Bankasi kaynaklarina bas vurmaksizin finanse edilmesi ve boylece
ekonomik faaliyetler igin gereksinim duyulan fonlarin hedeflenen parasal
bityiikliikler igerisinde kalinarak saglanmasi ve para politikasinin etkinliginin
artirilmast  amaglanmistir®  Bu  degisiklik  Tiirk  finans  sistemi'nin
serbestlestirilmesi ¢alismalarindan biri olma yanin ayrica, Merkez Bankasi'na
ozerk bir yap: kazandirilmasi ¢alismalarindan biri olarak da yorumlanabilir.

b - Ticaret Bankalari (Mevduat Bankalari)

Tiirk banka sistemi Merkez Bankacihigi disinda iki grupta toplanir. Bu
gruplardan ilki bu bashk altinda inceleyecegimiz Ticaret bankalaridir. Diger
grubu ise para yaratmayan kurumlar icinde yer alan Kalkinma ve Yatirim
Bapkalaridir. Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 say1 ve islem hacmi olarak finans
sistemi i¢inde fazlaca biiyiik bir yere sahip olmamasina ragmen reel anlamda iilke
kalkinmasina en 6nemli katkida bulunan finansal kurumlar oldugu s6ylenebilir.

Ticaret bankalarinin titmil, mevduat toplayan ve topladigi mevduati kredi
olarak dagitan kuruluslardir. Oz sermaye ile mevduatlara dayali kaynaklarla kar
amagcli olarak faaliyet g&steren kurumlardir. Ticaret bankalar1 Tiirk finans sistemi
icinde para yaratan kurumlar arasinda yer alan ikinci gruptur. Mevduat toplama
yetkisine sahip olan ticaret bankalarn topladiklart mevduatlan kullanarak
calistirdiklan kaydi para yaratma mekanizmasi yardimiyla sistemde para yaratma
ozelligini kazanirlar.

Turk finans sistemi iginde faaliyet gosteren ticaret bankalari Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas: ve Tiirkiye Bankalar Birligi kaynaklarinda miilkiyet
yapilarina gore li¢ grupta toplanarak analiz edilmektedirler.

Buna gore Tiirk finans sistemi - i¢inde yer alan ticaret bankalari;

“ T.C. Merkez Bankasi Kanunu' nun 50. madde iliskin degigiklik 21 Nisan 1994 tarih ve 3975
sayili kanun ile yapihmistir, .
45 1994 yilli T.C. Merkez Bankas: Yillik Raporu, s 67.
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- Devlet Mevduat Bankalari (Ozel kanunlarla kurulmus devlet bankalar1)
- _Ozel Mevduat Bankalari
- Yabanci Mevduat Bankalari

olarak aynimlandirilirlar. Bu ¢alismada daha tutarh sayisal verilere ulasmak amaci
ile bu ayrimin esas alinmasi uygun goriilmiistiir.

Ozel kanunlarla kurulmus devlet bankalari, kurulus kanunlarinda
kendilerine verilmis 6zel gorevler yaninda normal bankacilik hizmetlerini de
yerine getirmektedir. Bu tiir bankalarin Tiirk finans sistemi icindeki sayis1 1992
yilina gelene kadar olan siirede sckiz adetti*. Bunlar;

a- Tarim kesimini desteklemek amaciyla kurulmus olan T.C. Ziraat
Bankas ‘ ‘

b- Esnaf ve. ticaretle ugrasanlart desteklemek. amaciyla kurulmus olan
Tiirkiyve Halk Bankast

c- Konut sektoriinii desteklemek amaci ile kurulmus olan Tiirkiye Emlak
Bankasi :

d- Tirkiye' deki vakiflarin desteklenmesi amaci ile kurulmus olan Tirkiye
Vakiflar Bankasi

e- Madencilik sektoriinii desteklemesi amact.ile kurulmus olan Etibank

f- Tekstil sektortinti desteklemek amaci ile kurulmus olan Stimerbank

g- Ulasim sektoriinii desteklemek amaci ile kurulmus olan Denizcilik

Bankasti
h- Egitimi desteklemek amaci ile kurulmus olan Tiirkiye Ogretmenler

Bankasidir.

1993 yilinda yetmis bir olan banka sayis1 1994 yilinda yasanan ekonomik
kriz sonunda ii¢ bankanin faaliyetine son verilmistir “. 1994 yili itibari ile T.C.
Merkez Bankasi ile Kalkinma ve Yatrim Bankalari dahil olmak iizere Tiirk
finans sistemi'nde yer alan bankalarin sayisi toplam altmys sekiz tanedir. Bunlarin
kendi igindéki dagilimi asagidaki tablo 5'de yer almaktadir.

Tiirk finans sistemi iginde faaliyet gosteren ticaret bankalarina para
piyasas1 goziiyle bakilmaktadir. Ancak; sermaye piyasasi ve para piyasast

“ 21.11.1992 tarihli 21420 Sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile
Denizcilik Bankasi Titrkive Emlak Bankasi'na devredilmistir. Yine; 22.05.1992 tarihli 21235
Sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karani ile Titrkiye Ogretmenler Bankas:
Tarkive Halk Bankasr'na devredilmigtir.

7 14 Ocak 1994 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu karari ile kapatilan
Turkiye Turizm Yatirim ve Dis Ticaret Bankas: 20. Nisan. 1994 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan Bakanlar Kurulu Karar ile de Tirkiye Ithalat ve [hracat Bankasi'nin bankacilik

islemleri yapma ve mevduat toplama izinleri kaldirtlmistir.



arasindaki yakin iligkiler nedeni ile ticaret bankalari sermaye piyasalarina da
yayilmak durumunda kalmislardir®. Sermaye piyasasinda faaliyet gésteren
"broker" ve "dealer"larin fazla olmamalrindan dogan boslugu kapatmak amaciyla
2499 sayilt Sermaye Piyasast Kanunu gergevesinde ticaret bankalrina onemli
ayricaliklar taninmis ve ticaret bankalarninin bir sermaye piyasasi kurumu gibi
¢alismalar1 saglanmistir®. Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore araci kurum
sayilmamakla birlikte, bankalar, aracilik faaliyetlerini yiiriitebilecek kadroya
sahip olduklarin1 Sermaye Piyasas: Kurulu'na bildirmeleri halinde borsa bankerlik
belgesi almaksizin sermaye piyasasinda her tiirli islemi yapabilmektedirler.

Ticaret bankalarinin bir sermaye piyasast kurumu gibi faaliyette
bulunmalart iki temel nedene baglanabilir®. Bunlardan ilki, ¢agin ekonomik
gereklerine uygun olarak bankalarin klasik islevlerine artik yenilik kazandirma
~ zorunlulugunu hissctmeleridir. Ancak bunun 6tesinde daha 6nemli olan ikinci
temel neden ise; Tiirk finans sistemi biinyesinde islem goéren ticaret bankalarinin
yapisal bir soruna sahip olmalaridir. Bu yapisal sorun ise; finansal sistem iginde
finansal aracihik faaliyetlerini gerceklestiren aract kurumlarin yayginlasmamis
olmasidir. Diger bir ifade ile 1980'li yillardan bu yana Tiirk finans sistemi'ni
serbestlestirme ve piyasa ekonomisi kosullarina kavusturma ¢alismalarinda tam

bir basarinin saglanamamis olmasidir.

TABLO 5
Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Bankalar (Adet)
1 T.C. Merkez Bankasi 1
2 Ticaret Bankalari 35
a Kamusal sermaveli Ticari Bankalar 6
b Qzel sermayeli Ticari Bankalar 29
3 Yahanci Semayeli Bankalar* 20
a ) Merkezi Tirkiye'de Olanlar 9
b Tirkive'de Sube Agamlar 11
4 Kalkinma ve Yatirim Bankalan ) 12
a Kamusal Sermayeli Kal. ve Yat. Bankalan 3
b Ozel sermayeli Kal. ve Yat. Bankalan 9
(1) Ulusal sermayeli 3
(2) Yabanci Sermayeli ’ 6
Toplam Toplam | 68

Kaynak:Tilirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 1993, Yayin No: 180; Bankalarimiz 1994,

Yaym No:194 .
* Sermayesinin Yarisi veya Daha Fazlasi Yabancilara Ait Olan Bankalar.

“ Muharrem Karsli, Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, Kral Matbaacilik, Istanbul,
1989, s.43

@ Bolak, a.g.¢., 5. 36.

50 Cikrikgl, a.g.e., s. 57.
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Turk finans sistemi iginde yer alan bankacilik sektorii icinde ticaret
bankalar1 agirlikli bir yere sahip bulunmaktadirlar. Ticaret bankalarinin bu gérece
tistiinltigii 6zsermaye, mevduat ve kredi aqxlérmdan asagida yer alan Tablo 6'da
goriilebilmektedir.

1992 y1l1 itibari ile ticaret bankalar1 banka sisteminin sahip oldugu toplam
aktiflerin %92 sine sahip bulunmaktadir. ticaret bankalari iginde ise 6zel kanunlar
ile kurulmus bulunan dokuz devlet ticaret bankast ayni yil igin toplam aktiflerin
% 49,9 una sahip olmustur. Ayrica bu bankalarin toplam mevduat i¢indeki paylar
%47,7 agilan kredilerin pay1 ise %351.3 tir'. Bu bﬁyﬁklﬁklér Tiirk finans sistemi
icinde devletin agirhigint anlamada bir fikir vermektedir.

TABLO 6

' Bankalarin Toplam Oz Sermiaye Mevduat Kredi Yapilart iwilyar TD
Kalkinma ve Yatirnim

Yillar |. Ticaret Bankalan Yabanci Bankalar Bankalari

’ 1 2 3 1 - 2 3 1 3
1980 80 805 883 1 19 17 3 43
1981 155 1.529 1.526 2 39 26 4 64
1982 294 2.569 2.113 6 45 43 6 95
1983 457 3.317 2.786 15 70 70 8 128
1984 793 5.253 3.587 37 121 113 14 218
1985 1.056 8.629 6.020 53 185 221 21 266
1986 1.143 15.261 9.725 71 563 299 308 1.492
1987 2.059 32.276 15.924 98 885 472 344 2.313
1988 3.686 36.904 22.964 146 1.476 818 578 3.967
1989 7.060 60.557 38.378 259 1.843 1.477 191 6.190
1990 11.049 93.045 67.759 460 2.272 2.835 1.718 8.767
1991 17.637 | 163.011 110.081 900 3.377 4.459 2.633 15433
1992 28.029 | 300.193 199.434 1.476 5.295 7.047 3.882 .25.049
1993 60.556 | 536.334 | 375.960 2.764 8631 12.192 4.087 45.953
1994 | 114.871 | 1250675 | 688.539 4.340 24.437 14.487 5.894 96.846

Kaynak: 1980-1985'e kadar olan yillara iliskin veriler ilgili yillara ait Tiirkiye Bankalar Birligi
Bankalarimiz Dergilerinin 18 nolu tablolarindan, 1986-1994 arasi yillara iliskin veriler ilgili yillara
iligkin Tiirkiye Bankalar Birligi Bankalarimiz Dergilerinin 15 nolu tablolarindan alinmistir.

1-0zSermaye 2 - Mevduat 3 - Kredi

2 - Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Tiirk finans sistemi iginde para yaratmayan finansal kurumlar bes grupta
toplanabilir. Bunlar; Kalkinma ve Yatiim Bankalari, Sosyal Gitvenlik Kurumlar,
Ozel Sigorta Sirketleri, Toplu Tasarruf Kurumlari, Kooperatifler olarak

5t Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 1992, Ankara, 1993, s. 5.
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sayilabilir. Bu kurumlar belirli bir amag¢ dogrultusunda ilgili birimlerden toplamis
olduklari fonlari 6nceden belirlenen amaci gerceklestirecek olan birimlere
aktarmak i¢in kurulmus kurumlardir. Oregin para yaratmayan kurumlardan olan
Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin kurulus amaci ekonomiye biiyiik katkis1 olan
sanayii yatinmlarnimin orta ve uzun vadede finansmanini saglamaktir. Bu tip
Kurumlarin her hangi bir bigimde sisteme ek bir fon saglamalan sdzkonusu
degildir. Ancak sistemde var olan fonlarin ekonomik birimler arasinda dolagimini
gerceklestirirler. Bukurumlara fon saglayan birimler ise; devlet, ticaret bankalar
veya uluslararasi finans kurumlar: olarak sayilabilir.

Para yaratmayan finansal kurumlaridan olan Kalkinma ve Yatinm
Bankalar1 ile Sosyal Giivenlik Kurumlari hakkinda genis bilgi asagida
verilecektir. Bu iki kurum disinda yer alan kurumlarin sistem i¢inde 6nemli bir

agirligt olmadigi igin iizerinde fazla durulmasina gerek duyulmamugtir.

a - Kalkinma ve Yatirim Bankalart

Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye ve girisim unsurlarinin yetersizligi
sorunu ekonomik gelismeyi destekleyecek ve hizlandiracak bir fon akiminin
ortaya ¢ikmasini engellemktedir. Bdyle bir durumun varligt kar pesinde kosan
ticaret bankalarinin sanayii )fatlrlxnlarlnlri orta ve uzun vadede finansmanim kendi
faaliyetleri olarak gérmemelerine baglanabilir®. Buna karsilik sanayilesmis ve
sermaye piyasalari gelismis iilkelerde orta ve uzun vadede fon gereksinimi olan
sanayii yatirmlarinin finansmani otomatik olarak dolaysiz finansal ilikiler
yardimi ile karsilanmaktadir. Sermaye piyasalarinin yeterince olgunlasmadig:
gelismekte olan iilkelerde sanayii yatinimlarinin finansmanini saglamak ve ayni
zamanda teknik yardim saglamak yoluyla girisimcilerin temel sanayii dallarina
yatirim yapmalart konusundaki tereddiitlerini gidermek ve sanayilesme siirecini
hizlandirmak amaciyla Kalkinma veYatiim Bankalari finans sistemine dahil
edilmislerdir®.

Yukarida belirtilen gereksinmelerden hareketle finans sistemine dabhil
edilen Kalkinma ve Yatirim Bankalarimin fonksiyonlarint ayr1 ayn soyle ortaya
“koyabiliriz,

Kalkinma bankalarinin fonksiyonlari:

Cikriker, a.g.e., s. 58.
Ozcan Ertuna, Finansal Kurumlar, ikinci Baski, Teori Yayinlari, Ankara 1986, s. 121.



- Kit kaynaklart kalkinmada ¢ncelikli yatirimlara yonelterek kalkinmayi
hizlandirmak,

- Karli yatinm alanlariny belirli planlara uygun bi(;inide tesvik etmek,

- Yatinmlarin proje hazirlama ve uygulama asamalarinda tetkik ve idari
konularda yardimct olmak, ‘

- Uluslararasi kurulus ve piyasalardan mali ve teknik yardim ile kredi alip
yatirimlara kanalize etmek, olarak siralanabilir®.

Yatirim bankalarinin fonksiyonlari ise;
- Tasarruflarin yatirimlara yonetilmesini saglamak,
- Sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmak,

- Birincil piyasalarda islem goren finansal varliklarin genis halk kitlelerine
dagilimina katkida bulunmak,

- Yatirim damigsmanligt yapmak; bi¢iminde siralanabilir.

Tiirk finans sistemi ig¢inde faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim
bankalarinin kaynaklarini tahviller ve uluslararasi. finans kuruluslarindan
saglanan krediler olusturmaktadir ve ayrica Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin
pasif yapilart icinde mevduat bulunmamaktadir.

Tiirkiye'de 1994 yili itibari ile tigli devlet sermayeli dokuzu 6zel sermayeli
olmak lizere on iki Kalkinma ve Yatirim Bankasi bulunmaktadir. Kalkinma ve
Yatirnm Bankalarinin finans sistemi igindeki yeri vermis olduklar1 kredilerin
toplam kredilere oranini gésteren agagidaki Tablo 10'dan goriilebilir.

Tablo 7'den Kalkinma ve Yatiim Bankalarinin sistem igindeki toplam
kredilerden almis oldugu payin giderek azaldigi rahatlikla goriilebilmektedir.
Dénemin basi olan 1980 yilinda toplam kredilerin %12,8'ine sahip olan Kalkinma
ve Yatirim Bankalar1 1983 yilinda %6,3'lik pay ile en disiik diizeyine ulastif
goriilmektedir. Kalkinma ve Yatinm Bankalarinin sistem igindeki payinin
azalmast iki nedene baglanabilir. Bunlardan ilki, donem i¢inde sermaye
piyasasimin kurularak "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi"mn sisteme dahil
edilmesidir. Diizenli sermaye piyasasin faaliyete girmesi fon talep eden
birimlerin direkt finansman olanaklarini arttirmistir.

Ayrica;  sermayenin  tekellesmesini  saglamak ve  ekonomide
kurumsallasmay: desteklemek amaciyla getirilen vergisel bagigikliklardan
yararlanmak isteyen kurumlar, fon gereksinimi karsilamak igin, sermaye
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piyasasina yonelmeyi tercih etmislerdir”. Ikinci neden ise, dénem iginde
yatirimlarin y6n degistirerek reel iiretim yatirimlarindan cari ve spekiilatif amacl
yatinmlara kaymasina baglanabilir. Yo6nii degisen yatinmlarin vadesi de
degiserek orta ve uzun vadeden kisa vadeye yonelmistir.

Finansal serbestlesme sonucunda, ¢ogunlukla Merkez Bankas:
kaynaklarindan beslenen Kalkinma ve Yatinm Bankalari'nin finansal sistem
igindeki pay1 ve 6nemi oldukga azalmistir.

TABLO 7
Toplam Kredilerin Yiizde Dagilimi
‘ Yillar Merkez Ticaret Bankalan: Kal. ve Yat.
. Bankasi* Bankalarn
1980 27.6 59.5 12.8
1981 . 2401 64.1 | . . 11.9
1982 19.5 67.4 12.9
1983 17.1 70.3 1241
1984 13.3 74.0 127
1985 |. 12.8 78.0 9.2
1986 10.2 81.4 8.4
1987 11.0 81.5 7.5
1988 12.0 78.5 9.5
1989 . 8.0 83.8 8.2
1990 5.9 87.3 6.7
1991 14.1 77.5 8.3
1992 17.4 75.4 6.7
1993 18.2 75.4 6.3
1994 21.4 71.5 8.1

* Direkt Krediler.

Kaynak:1980 yili verileri T.C.M.B. 1981 yili Yillik Raporu Tablo-35'den, 1981- 1984 yillan
arast 1985 yili T.C.M:B 1985 y1li Yillik Raporu tablo 35'den, 1985- 1986 yillar arasi 1987 yili T.C.M.B
Yulik Raporu tablo 35'den, 1987-1991 yillan aras1 1992 yih T.C.M.B Yillik Raporu tablo 35'den 1992-
1994 yillari arast 1994 yili T.C.M.B. Yillik Raporu tablo 35'den yararlanilarak hesaplanmustir.

b - Sosyal Giivenlik Kurumlari

Toplumu olusturan ¢esitli sosyal gruplarin ozelliklerine uygun olarak
gelistirilen ve bu gruplarin asgari sosyal giivenligini saglamak amaciyla bir takim
kurumlar olusturulmustur. Bu kurumlarin iiyelerine hizmet seklinde yardim etme

5. Kurumsallagmay: desteklemek amaciyla vergisel avantajlara Azalan Kurumlar Vergisi

Uygulamasim dmek olarak verebiliriz. Ayrintih bilgi igin bkz. Tiirk Kurumlar Vergisi Kanunu
Madde 25'de degisiklik yapan 31.3.1987 tarih ve 3332 Sayili Kanun.
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yaninda borg para vermek gibi hizmetlerde sunulmaktadir. Topladikiar1 fonlari
yine liyelerine dagitarak iiyelerinin sosyal giivenligini saglamaya ¢aligir.

Uyelerinin zorunlu olarak 6demis oldugu primlerle finanse edilen bu
kurumlar ekonomide birer zorunlu tasarruf kurumu niteligi taslmaktadxrlar“’.
Ulkemizde bu zorunlu 6deme oranlari sosyal giivenlik kurumlarmna gore farklilik
gostermektedir’”. 5434 Sayih Emekli Sandigi Kanunu'nun 14.maddesinin a
fikrasina gore ¢alisanin 6deyecegi Emekli Sandig: aidati 11.4.1990 tarihli Resmi
Gazete'de yaymlanan 418 Sayili Kanun Hiikmiinde Karamame ile 15.1.1991
tarihinden itibaren %15 olarak belirlenmistir. 506 Sayili Sosyal Sigortalar
Kanunu'na gore calisanin ddeyecegt sigorta primi %5 hastalik %9 yashihik ve
malulliik olmak iizere toplam %14 olarak belirlenmistir. Gerek kurulus amaclan
gerekse finansal hizmet sunma bigimleri finansal pivasa  ozellikleri
tasimadifindan  bu  Kurumalr  yan . finansal  kurumlar  olarak . da
nitelendirilmektedir™.

Sosyal giivenlik kurumlarin finansal sisteme katilmalart iki yonla
olmaktadir. Bu kurumlar finansal sistemde 6nce fon talep edici olarak yer alirlar.
Ancak, sosyal giivenlik kurumlarinin fon talebi piyasa kurallarina uymamaktadir.
Yukarida da belirtildigi gibi bu kurumlar tyelerinden zorunlu olarak fon
talebinde bulunurlar. ‘

Sosyal giivenlik kurumlarinin  bilylimesine paralel olarak toplamig
olduklar: fonlarda artmaktadir. Artan fonlar1 degerlendirmek amaciyla daha sonra
bu kurumlar sistem icinde fon sunucular1 olarak ortaya ¢ikabilirler. Ciinkii,
zorunlu tasarruf yaratarak toplamis olduklar1 fonlant {iyelerine en iyi bigimde
nemalandirmalart  gerekmektedir. Iste toplanan fonlarin nemalandiriimas
amactyla sosyal giivenlik kurumlar finansal sisteme fon sunucu birimler olarak
katiimaktadurlar.

Ulkemizde faaliyetini siirdiiren i adet sosyal giivenlik kurumu
bulunmaktadir. .Bunlar; Emekli Sandi81, Sosyal Sigortalar Kurumu (S.S.X.) ve
Bag-Kur'dur.

Bu kurumlar, yukanda da belirtildigi gibi, fon toplama ve nemalandirma
asamalarinda finansal sistemde faaliyet gostermektedirler. Ancak, bu kurumlarin
fon toplama ve nemalandirma kogullar1 diger finansal kurumlardan farklihk arz

56
57

Aksoy, Menkul.....,ag.e., 5. 98.
Metin Toprak, "Finansal Sistem Kaynaklarimin Kullanimmda Kamu Kesiminin Agirlig ve
Ozel Sektdriin Dislanmasi”, Mitlkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt: XVII, Say1:153,Mart 1994,s. 34.

3 Aksoy, Menkul.....,a.g.e., s. 98.
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etmektedir. Bu kurumlar toplayacaklari fonlarin miktarin ve yatirim alanlarinin
tesbitini piyasa kosullarina gore degil devlet kontroliinde ve bagl bulunduklari
kanunlar gergevesinde yapabilmektedirler.

3- Sermaye Piyasast Kurumlari

Turk finans sisteminin {iclincll kurumsal avagini Sermaye Piyasasi
Kurumlart olusturmaktadir. Sermaye piyvasasinin dar anlamda, tahvil: ve hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi uzun vadeli fon talebi ve
arzinin karslléstlgl pivasa olarak tammlanabilir. Ancak, iilkemizde sermaye
piyasasi, bu klasik tamimmin disinda daha genis parasal miidahalelerden
olusmustur®”. 1980'li yillarin basinda sayilar1 ve islem hacimleri artis gosteren ve
banker olarak tanmimlanan Kkuruluslar, tasarruf¢u birimlere tahvil, mevduat
sertifikasi yaﬁ1§1ra, hukuki olarak adi borg senedi niteligindeki kredi belgeleri. de
satmuglardir. Bu kuruluslar, boylece aracilik. fonksiyonlarinin disinda, piyasadan
fon toplayarak, sermaye piyasasimn klasik tanim disinda faaliyetlerde
bulunmuslardir. Béylesi daginik ve diizensiz olarak faaliyet gosteren sermaye
piyasalari 2499 sayili "Sermaye Piyasalar Kanunu" ile ilk defa disiplin altina
alinmaya ¢alistlmistir ©. "Sermaye Piyasasi Kanunu"nun amact ve konusu aynt
kanunun birinci maddesinde, "tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bir bi¢imde katilmasini saglamak amaciyla
sermaye piyasasinin giiven ve kararhlik i¢inde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek" olarak
belirtilmektedir.

2499 Sayih Sermaye Piyasast Kanunu iizerinde farkli zamanlar da
degisiklikler yapilmistir®.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda belirlenen amaca ulasma yolunda 3.10.1983
tarihinde kabul edilen 9l.ayith "Menkul Kiymetler Borsalart Hakkinda
Kararname" ile menkul kiymetler borsalarinin yasal temelleri atilmistir. 91 Sayih
kararnamenin amaci, "Menkul kiymetlerin giiven ve istikrar iginde menkul
kiymetl borsalarinin agik, diizenli ve diiriist ¢alismalarini saglamak iizere kurulug
yonetim, ¢alisma esaslar1 ve denetlemelerini diizenlemek suretiyle sermaye
pivasasinin ekonomik gelismede etkin rol oynamasmi saglamak" olarak

® 1981 Yihi Merkez Bankast Yillik Raporu, s. 75.

0 2499 Sayih Sermaye Piyasast Kanunu 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 Sayih Resmi
Gazete'de yaywnlanmistir.

o 2499 Sayili kanun fizerinde yapilan degisiklikler sirasiyla 28.5.1986 tarihinde 2291 Sayili

kanunla, 13.05.1992 tarihinde 3794 Sayih kanunla, 24.6.1995 tarih ve 558 Sayih K.H.K. ile
27.6.1995 tarih ve 22326 Sayili Resmi Gazete'de yaynlanan kanunlarla olmustur.



agiklanmustir. Bu amag dogrultusunda 6. Ekim 1984 tarihinde "Menkul Kiymetler
. Borsalar1 Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik" yayinlandiktan
sonra Mart 1985'de hiikiimetce ¢ikarilan kararname ile borsa baskaninin tayini
yapilmis 18.12.1985'de borsa yonetmeligi kabul edilmis ve Resmi Gazete'de
yayinlanmigtir. Bununla beraber "Istanbul Menkul Kiymetler Borsast" 1986 vili
basindan gecerli olarak ¢alismaya baslamistir.

Sermaye Piyasast biinyesinde c¢alisan sermaye piyasasi Kurumlarinin
yiiriitebilecekleri faaliyetler 3794 Sayili Kanun ile s6yle siralanmigtir®,

a- Kurul kaydina alinacak sermaye pivasast araglarinin ihra¢ veya halka
arz yoluyla satigina aracilik,

b- Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyvasasi araglarimn aracilik

amaciyla alm satimi,

c- Finansal gdstergelere, sermaye piyasast araglarina, mal ve kiymetli
madenlere dayali vadeli islem s6zlesmesi yapilmasina aracilik,

d- Menkul kiymetlerin geri alim veya satun taahiiti ile alim satimu,
e- Yatinm damsmanhgi,
f- Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi

2499 sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu'nda 3794 Sayili Kanunla yapilan bir
degisiklikle yukanidaki faaliyetleri yiiriitmekle yetkili kilinan sermaye piyasasi
kurumlarr; "Araci Kurumlar”, "Yatirim Ortakliklari”, "Yatirim Fonlar1", "sermaye
piyasasinda faaliyette bulunulmasina izin verilen kurumlar" olarak sayilmistir.

a - Aract Kurumlar

Sermaye Piyasast faaliyeti olarak siralanan yukaridaki faaliyetlerden en az
(a) ve (b) maddesinde yer alanlardan birini yiiriitmek tizere ¢rgiitlenen kurumlar
aract kurum olarak adlandinilir. Tirkiye sermaye -piyasast kosullarinda ticari-
bankalar baslig1 altinda belirtildigi gibi araci kurum faaliyetlerini ytiriitebilecek
yapiya sahip olan bankalarda aract kurum olarak faaliyet gGsterebilmektedirler.
Bu durumun para ve sermaye piyasalsrinin i¢ ige girmesine neden oldugu

stylenebilir.
6 13.05.1992 Tarih ve 21227 Sayili Resmi Gazete'de yayinlanan 3794 Sayili Kanun , Madde:20,
s. 7.



Araci kuruluglar ayrica; repo islemleri, yatirim danigmanligi, portfoy
isletmeciligi ve yoneticilig, faaliyetlerini her ayn faaliyet i¢in ilgili tebliglerde
belirlenen esaslar gergevesinde Sermaye Piyasast Kurulu'ndan yetki belgesi almak
suretiyle yapabilirler®.

b - Yatirum Ortakliklart

Yatirim ortakliklari, bdyle bir ortakliga katilan bireylerin tasarruflarim
¢esitli finansal varhiklara vatirarak riski dagitmak ve sinirlandirmak ve ayni
zamanda bu kurumlara fon sunanalann tek baslarina saglayamayacaklar
uzmanlik sayesinde yatirnm portféyiinii etkin bir bi¢cimde yo6netmek imkam
saglayan - kurumlar olarak tanimlanmaktadirlar®. Yatinm ortakliklar1 anonim
ortakhk bigiminde kurulurlar ve tiizel kisilige sahip bulunmaktadirlar. Bu
‘kurumlarin genel mal varliklari (bina, demirbas vb.) ile menkul kiymetler
portfoyli birbirinden bagimsiz degildir. Yani ortaklanin portfoy tizerinde oldugu
kadar, ortakligin, diger tiim mal varlig: Gizerinde de hakki vardir.

Yatirim ortakliklari 2499 Sayili Kanun'la "Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakliklar1" olarak tammmlanmis ve faaliyet alanlari menkul kiymet portfoyii
isletmek seklinde smurlanmistir. Daha sonra 3794 Sayili Kanunla "Menkul
Kiymet Yatirim Ortakliklart” yerine "Yatirim Ortakliklan” tanimi getirilmistir.
Buna gore, Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglar, gaynmenkul, altin ve
diger degerli madenler portfGylerini isletmek amaciyla kurulan anonim
ortakliklardir. Bu ortakliklarin portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunabilmeleri
icin Sermaye Piyasast Kurulu'na basvurmalari ve yetki belgesi almalan
gerekmektedir.

¢ - Yatirim Fonlart

3794 Sayili Kanuna gore, "halktan katiima belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla, belge sahip'leri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanc¢h miilkiyet
esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligina Yatinm Fonu ad:

verilir".

@ 14.01.1993 tarih ve 21465 Sayith Resmi Gazete'de yayinlanan "Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi", Seri 5, No :8, 5. 23.
Ertuna, a.g.e., .23
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Fonun tiizel kisiligi bulunmamaktadir; ancak mal varligi kurucunun mal
varlifindan ayndir, yani katilim belgesi alarak fona ortak olanlar, kurucunun
diger mal varhiklani iizerinde higbir hakka sahip degillerdir. Yatirim fonlarini
yatirim ortakliklarindan farkli kilan 6nemli ayrim bu noktada bulunmaktadir®.

d - Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gistermesine Izin Verilen Diger
Kurumlar

3794 Sayih Kanunun 29. maddesiyle Sermaye "Piyasasinda faaliyet
gdstermesine izin verilen diger kurumlar asagidaki gibi tammlannmistir.

"Scermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi ve
bunlart ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslarla sermaye piyasast kurumlarinin
denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yaurim damismanhgi, portfoy yonetimi gibi
sermaye piyasas! faaliyetlerini yerine getien sirketler, ortaklik ve kuruluslara ait
alacaklan temelliik ederek miinhasiran bu kanunun (Sermaye Pivasasi Kanunun)
13/A maddesinde belirlenen varliga dayali menkul kiymetleri ihra¢ etmek
amaciyla teskil edilen genel finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler
merkezleridir".

Yukarida belirtilen sermaye piyasasi kurumlarinin  finans - sistemi
biinyesine dahil olmasi sistemin piyasa ekonomisi kosullarina kavusmasinda
6nemli bir adim olusturmugtur. Teorik anlamdaki bu 6nemin uygulamada o kadar
da fazla olmadig1 Tablo 8'de yer alan verilere gére ortaya konulmaktadir.

Bankacilik sektoriinde oldugu gibi sermaye piyasasinda da devleti en
biiyiik islemci roliinde goriinmektedir. 1986 yilinda %86'lik bir islem hacmiyle
(. M:K.B.) ye giren devletin, ufak dalgalanmalar géstererek, 1992 yilinda yaklasik
%89'luk bir paya ulastigi goriilmektedir. Devletin bu piyasada islem hacminin
%80'lerin lizerinde seyretmesi devlete finansal sistemi piyasa kosullari disinda
istedigi gibi yonetme ve yonlendirme imkani sunmaktadir.

Tiirk finans sisteminin yapisi sonug olarak soyle dzetlenebilir. Tiirk finans
sistemi, kurumsal ve yasal diizenlemeler agisindan dogrudan finansal iliskilerin
hakim oldugu bir finansal yapilanmaya kavusturulmustur. Ancak, ¢alisma bicimi
agisindan hala dolayli finansal iliskilerin hakim oldugu bir yapr iginde
caligmaktadir. Bunun en temel gostergesi olarak tiim finans piyasalarinda toplam
islem hacmi i¢inde devletin iglem hacminin yiiksek olmasi gésterilebilir.

65

Bolak; a.g.e., s. 89.
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TABLO 8
I.M.K.B.'de Islem Hacmi ijyarTL)

Hisse Senedi
1. Pazar 2. Pazar 1 2 3
1986 7.1 | 48 59 966
% 0.64 0.13 7.5 5.3 ' 86.3
1987 99.3 3 559 401 3.795
%% 2.04 0.08 11.5 8.2 78.0
1988 144.5 3 1.226 430 9.758
% 1.25 0.03 10.6 3.7 84.3
1989 1.714 12 2.701 2.223 29.566
% 4.73 0.04 7.4 6.1 81.6
1990 - 15.313 3.702 1.812 94.361
% — 13.2 3.2 1.5 820
1991 - 35.487 11.440 3.047 256.489
% -- 11.5 35 1.0 840
1992 -- 56.339 20.014 - 606769
%o - 8.25 2.9 - 88.8

Kaynak : Mehmet BOLAK, age, s. 84.

1 - Ozel Sektor Tahvili, Banka ve Finansman Bonosu
2 - Gelir Ortaklif1 Senedi

3 - Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili

C - TURK FINANS SISTEMININ YURT ICI BUYUKLUGU

Kamu kesiminin finansman agiklart ve bu agiklarin finansman big¢iminin
kaynak dagilim stireci ve fiyatlar genel diizeyi ({izerindeki etkilerinin
degerlendirilebilmesi i¢in Tirk finans sisteminin yapisx yaninda biiyiikliigiiniin de
ortaya konmasi gerekmektedir. Kamu kesimi finansman agiklarinin biiytikligi
mutlak olarak ele alindiginda degil finans sigstemine gore biiyiikliigi agisindan
onem tasimaktadir. Bu a¢idan incelendiginde Tirkiye'nin 1980'li yillarda kamu
kesimi agiklarini goreli olarak daha kolay tasiyabilmesinin gerisinde finans
sisteminde, anilan doénemde, uygulamaya konulan finansal serbestlestirme
¢aligmalart ve bu yolla finans sisteminin biiyliyen boyutlarinda aramak
gerekmektedir.

1980 sonrasi finasal serbestlestirme c¢aligmalar1 sonucunda Tirk finans
sisteminin ulasmis oldugu bilyiikliigiin ortaya konmasi finans sisteminin mutlak
bilyiikliigiiniin nasil 6lgtilecegi sorununu giindeme getirmektedir. Bu ¢aligmada
yurt i¢i finans sisteminin bllyiikligi MyY parasal biiyiikligii ve bankalarin araci
olmadig1 fon aktarim araglarimin toplamini ifade eden "toplam finansal varhiklar"
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gostergesi kullanilmistir. Yurt i¢i toplam finansal varliklar gostergesi iginde
banka kredileri, menkul kiymetler, ve 6zel finans kurumlart yer almaktadir.

Finans sisteminin biiyiikliglini G.S.M.H'min biyiikliigiine oran1 olarak
gosteren Tablo 9'y@ gore 1980-1995 doneminde finas sistemi G.S.M.H. igindeki
yeri belirgin bi¢imde artnustir.

TABLO 9

YURT ICi FINANS SISTEMININ BUYUKLUGU
(GSMH'nin Yiizdesi OLarak)

Yillar T.C.M.B.Hari¢ Yurt T.C.M.B.Dahil
ici Varhklar Yurt M,Y

fci Varliklar
1980 23.0 333 174
181 | 24 329 | 213
982 | 256 33.7 252
1983 25.7 332 25.0
1984 | 227 260 26.0
1985 | . 237 286 263
1986 281 22 285
1987 |- 32 365 30.7
1988, 28.7 32.1 28.4
1989 274 295 266
1990 28.1 29.1 ™ 235
1991 303 332 265
1992 35.1 39.0 266
1993 357 399 237
1994 335 373 306
1995* 376 395 34.1

Kaynak: TUSIAD, "1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu ve Ozel Sektdr Arasinda Paylagimi
ve Sonuglan”, Yaymn No: (TUSIAD - T/1996 - 1.189), Istanbul, Ocak 1996, s. 22
* {Ik Alts Aylik Veriler

Merkez Bankasi kredileri hari¢ tutularak toplam yurt i¢i finansal
varliklar/GSMH oraninin 1980 yilindaki %23'litkk diizeyinden 1994 sonu itibariyle
%33'e yiikseldigi ve 1995 yihmin ilk alti ayinda ise oranin %38 ulastigi
goriillmektedir. Diger taraftan 1992 ve 1993 yillarinda %35 ve %36 olan bu oran
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1994 yilinda bir miktar kii¢iilmistiir. Diger bir ifade ile 1994 yilinda toplam yurt
ici varliklar reel olarak azalan GSMH'dan daha hizli kiigiilmiis ve finansal
biiyiime oraninda bir gerileme yasanmistir

Merkez Bankas: kredileri dahil edildiginde finans sisteminin boyutlarinda
meydana gelen degismer daha az dikkat ¢ekici hale gelmektedir. Toplam yurt igi
finansal varliklara Merkez Bankas: kredileri dahil edildiginde finans sisteminin
1980 yilinda %33 olan GSMH igindeki payt 1993 ve 1994 yillarinda sirasiyla
%40 ve %37 olarak gergeklesmistir. Merkez Bankasinin kamu kesimine actig
kredileri gosteren Merkez Bankasi dogrudan krediler stokudénem boyunca
azalmaktadir. Kamu kesiminin finansmani ise finans sisteminin dolayl: finansal
iliskilerin hakim oldugu finansal yapidan dogrudan finansal iliskilerin hakim
oldugu yapiya doniismeye baslamasi ile birlikte Merkez Bankasi kaynaklan
~yerine kamu kesimi menkul kiymetleri aracihg: ile yapilmaya baslanmistir. Bu
nedenle Merkez Bankast dogrudan kredileri dahil edildiginde finansal
serbestlestirme ¢alismalarinin finansal sistemi biiylitme yolundaki katkist daha
kii¢iik goriinmektedir. '

Finasal biliyimeye iliskin her ¢ gOsterge acisindan biliylime
gbzlenmektedir. Ancak goriilen bu bitytimenin diger ilkelerle karsilastirildiginda
yetersiz oldugu goriilmektedir®.

& TUSIAD, *'1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu ve Ozel Sektdr Arasinda Paylasimt ve
Sonuglan”, Yaym No: (TUSIAD - T/1996 - 1.189), istanbul, Ocak 1996, s. 22
¢ TUSIAD, age, s. 23



IKINCI BOLUM

FINANSAL SISTEMDE DEVLET MUDAHALESI
VE KULLANMIS OLDUGU MUDAHALE ARACLARI

I - DEVLETIN FINANSAL SISTEME MUDAHALESI
A - MUDAHALE KAVRAMI

Miidehele kavrami sozlitk anlami olarak; islere ve Onemli durumlara
gerektigi i¢in karigmak, zararh bir durum var ise, ise karisip zararin def 'ine
calismak, araya girme, sokulma anlamlarina gelmektedir'..

Devlet, sozliik anlaminda miidahale kavramina uygun olarak toplumsal
yasantiya makro dizeyde bir takim sosyo-ekonomik politika éma(;larl
dogrultusunda degisik tlir ve etkilerde miidahalelerde bulunmaktadir. Yani devlet,
sosyo-ekonomik yasami kendi amaglar dogrultusunda yonlendirmek amaciyla
toplumsal yapiy1 etkilemeye cahismaktadir. Devlet bu yonlii miidahaleleri
gerceklestirme yolunda farkl: tiir ve etkileri olan degisik miidahale araglarina
sahiptir. Bu araglarin basinda devlete devlet olma 6zelligini kazandiran ve
parlamenter sistemlerde parlemento tarafindan kullanilan "yasama yetkisi"
gelmektedir. Yasama yetkisi, devletin hitkiimranlik giiciinii ifade eden ve devlete
yaptinm giici kazandiran bir aragtir. Devlet, sahip oldugu yasama yetkisini
kullanarak sosyo-ekonomik yasamda diizenleyici ve yasallastirici miidahalelerde
bulunur. Diizenleyici ve yasallastirici miidahaleler, yani devletin yasama yetkisini
kullanmasi, toplumun en alttaki birimi ile en dstteki birimi arasinda yasanan
iligkilerin sinirlarin1  ¢izip bu iliskilerin aksamadan islemesini saglamaya
calismaktir.

Devlet kurumunun siyasi ve ekonomik iki yap tarafindan olusturuldugunu
sOyleyebiliriz’. Devletin miidahale araci olarak kullandigr "yasama yetkisi" daha
¢ok devletin siyasi boyutunu gostermektedir. Devlet, ekonomik yOniini
ilgilendiren ve temelde yasama yetkisine dayanan, ekonomik miidahale araglarina
da sahiptir. Ekonomik miidahale araglarinin yasama yetkisine dayanmasi,

v Abdullah Yegin, Yeni Liigat, Hizmet Vakfi Yayinlar, [stanbul, 1992
2 Kemali Saybasls, iktisat Siyaset Devlet ve Tiirkiye, Baglam Yayincilik, istanbul, Haziran,
1992, s. 20. '



kullanilan ekonomik miidahale araglarinin yasallastiriimasint saglamaktadir. Bu
yasallagtirma, alinan ekonomik y&nli miidahale kararlaninin yaptirnm glicii
kazanmasini ifade etmektedir.

Devletin  ekonomik yasamla ilgili makro ekonomik politikalan
gerceklestirmek amaciyla kullandig: ekonomik miidahale araglari, para ve maliye
politikalarinin sahip oldugu araglardan olugmaktadir. Devletin makro ekonomik
diizeyde kullanmis oldugu bu miidahale araglart makro diizeyde oldugu kadar
mikro diizeyde de degisik etkiler ortaya koyabilmektedir. S6yle ki; sayet devlet
kamu agiklarinin  finansmamint  vergilere alternatif olarak borglanma ile
gerceklestirirse, bunun makro ve mikro boyutta iki etkisi olabilir. Devlet,
borglanmasini  eger dolayli finansman iligskilerin hakim oldugu finansal
yapilanmada merkez bankas: kaynaklarindan gergeklestiriyorsa, yaratacagi ctki
enflasyonist olacaktir. Diger taraftan, eger bor¢lanmay1 dogrudan finansman
iliskilerinin hakim oldugu finansal yapilanmada direkt finansal araglar yardimiyla
Ozel kesimden gergeklestiriyorsa mikro diizevde 6zel sektoriin fon kullanim
olanaklarint kisitlayict etki mevdana getirebilecektir,

Miidahale kavramu olduk¢a genis oldugu ve aymi zamanda kullanilan
miidahale araclari belirli kosullarda farkli etkiler ortaya koydugu igin bu
calismada miidahale kavramina bir sinirlama getirme geregi duyulmustur.
Miidahale kavrami, devletin ig borglanma yoluyla finansal sistemden fon
kullanmasi olarak sinirlandirilmistir. Diger bir ifadeyle, devletin finansal sistemin
talep yontinde islem yapmasi, yani fon talebinde bulunmasi, devletin sisteme
miidahalesi olarak ele alinmistir. Bundan dolay: bu ¢alismada miidahale kavrami
devlet i¢ bor¢lanmasi olarak algilanmasi gerekmektedir.

B - DEVLETIN FONKSIYONLARI VE MUDAHALE GEREKCELERI

Ekonomide devletin rolii ayrintida ¢ok goriilmekle beraber temelde sinirli
kaynaklarla sinirsiz ihtiyaglar arasinda gerek statik anlamda gerekse dinamik
anlamda optimum bir iliskiler kompozisyonu kurulmasina yonelik olmalidir’.
Optimum iliskiler kompozisyonu ile toplumda belirli bir zamanda, diger nesilleri
de-dikkate alarak miimkiin olan en biiyllk faydanin saglanmasina ¢alisilir. Bu
amaca ulasmada devletin roliiniin ve bliyiikliigliniin ne olmas1 gerektigi degisik
devlet yaklasimlarini dogurmustur. Bunlar, kaynagini esas itibariyle A.Smith'den
alan ve libefal-kapitalist anlayisin hakim oldugu "geleneksel" devlet yaklasimi ve

3 Bozkurt, a.g.e., s.49.
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Marksist temellere sahip olan ve sosyalist ekonomik yap1 6neren "radikal” devlet
yaklagimlaridir®. Bu iki deviet anlayiginin temel aynmuni {iretim faktorleri
mﬁlkiyeiinin devlet ve oOzel kesim arasinda dagilimina bakis agilar
olusturmaktadir. Geleneksel yaklasim devletin {retim faktérleri {izerinde
minimum miilkiyet ve tasarruf hakkina sahip olmasini savunurken, radikal
vaklagim ise; iiretim faktorleri milkiyet ve tasarruflarinin tamaminin devletin
elinde olmasi gerektigini savunmaktadir. Bu yaklasimlar iki ug¢ devlet anlayigini
sergilemektedir. Ancak, fiili devlet yapilanmalar1 genellikle bu iki yaklagimin
sentezi niteliginde karma bir yapiya sahip bulunmaktadir. Ekonomide devletin
rolii ile tlgili biitiin yaklasimlarda ortak bir temel nokta bulmak miimkiindiir. Bu
ortak nokta, hangi sosyal diizen gegerli olursa olsun devletin ekonomideki en
onemli rolii ve fonksiyonu, o sosyal diizen i¢in oyunun kurallarini kovinasx‘ve
uygulanabilirligini saélamasldxr5 Temel gergeve ve kanunlar, toplumun bigimini,
ekonomik yasami ve ticari kurallart duzenlemeye yonelik devlet miidahaleleri i ise, |
ekonominin performansini, yapisint ve isleyisini temelden belirlemektedir.

Toplumsal ihtivaglart karsilamak amaciyla kurulmus bir organizasyon
olarak tanimlanan devlet, "iktisadi" (teorik) ve "siyasal" (yOnetimsel) iki yapi
tarafindan olusturulmaktadi®. Devletin, sahip oldugu ekonomik sistemin
karsilastig1 sorunlar "teknik" yoniinii ve bu sorunlara iliskin olarak devletin
tutumu, aldigr 6nlemler ve uygulamis oldugu politikalar da "siyasal" yoniini
‘olusturmaktadir. Kapitalist bir ekonomide, kaynaklarin bir yandan {iretime
yonlendirilmesi, diger yandan {iretim asamasinda istikrarin saglanmasi ve {iretim
sonucunda elde edilen mal ve hizmetlerin boliisiilmesi asamalarinda aksamalarin
ortaya ¢ikabilecegi, sosyalist ekonomistler tarafindan elestirilmektedir’. Bundan
dolayi, kapitalist bir ekonomik diizende devletin ekonomiye miidahale etme
zorunlulugu klasik ekonomistler tarafindan da kabul edilmis ve teorik diizeyde
"orglitlii kapitalizm" kavramu gelistirilmistir®. Devletin ekonomiye miidahelesi,
toplumdaki gli¢ dengelerini yansitacagi ve/veya kitlelerin tolumsal, ekonomik ve
siyasal durumunu etkileyecegi icin, her yoniiyle siyasal bir tercihtir.

Devletin teknik yonii "kamu ekonomisi" kavraminda somutlasmaktadir.
Kamu ekonomisi, devlete bagl: iiretim birimlerinden meydana gelen iktisadi yap1

Saybagh, a.g.e., s.21.

Bozkurt, a.g.e., s. 49.

Saybash, a.g.e., s. 20

Gerd Herdach - Dieter Kerran, Sosyalist Iktisadi Diisiincenin Kisa Tarihi, Ceviren: Sabri
Cakl, Imge Kitabevi Yayinlart No:73, Ankara, 1993, s. 51-79

"Orgiitlii Kapitalizm" Kavrami hakkinda ayrintili bilgi igin bkz., Gerd Herdach - DieterKeran
a.g.e.,s. 124
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olarak tanimlanabilir. Ayrica kamu ekonomisi, "toplumsal ve yari1 toplumsal mal
ve hizmetler! Greten, iktisadi faaliyetleri toplum tercihlerini yansitan, siyasi ve
idari kararlar ile planlanan iriinleri genellikle karsilksiz ve bazi hallerde kamu
fiyatlart ile kisilere sunan, harcamalari vergiler ve diger devlet gelirleri ile
saglanan kaynaklarla finanse edilen iktisadi faaliyet alami™, "toplum mal ve
hizmetlerine olan talebi ifade eden toplumsal ihtiyaglarin devlet tarafindan
saglandigi, siyasi ve idari organlarin kararlar altinda ve biitge yoluyla organize
edildgi faaliyet alami" olarak da tamimlanmaktadir®. Kamu ekonomisi, piyasa
ekonomisinden ¢ok farklr bir iiretim yapisina sahiptir ve bu farkhihig! yaratan
unsur kamusal mal ve hizmetlerin 6zellikleridir'.

Devletin teknik yOniinii olusturan kamu ekonomisinin temel islevi, kit
kaynaklarin toplumsal talép igin iiretime sokulmasidir. Ancak kamu ekonomisinin
tiim islevi kaynaklarin kamu hizmeti i¢in tahsis edilmesi degildir; ayrica,
ckonominin tiimiine iliskin bazi amaglarin gergeklestirilmesi de genellikle kamu
ekonomisinden beklenmektedir”. Bunun disinda piyasa ekonomisinden dogan
gelir dagihilmimin  diizeltilmesi, fiyatlarin istikrarli bir diizeyde tutulmast,
kaynaklarin -6zellikle emegin- tam istihdaminin saglanmasi ve nihayet milli
gelirin yildan yila artiriimast kamu ckonomisinin diger islevleri olarak
siralanabilir.

I - Optimum Kaynak Dagilimunin Saglanmast

Hangi kamu hizmetinin ne miktarda ve nasil tiretilecegi ve bunlarn
kimlerin finanse edecegi konulari1 kamu ekonomisinin faaliyet alanini
olusturmaktadir. Bu faaliyet alan1 ekonomideki mevcut kaynaklann bir kisminin
ozel kesimden kamu kesimine aktariimasimi gerektirmektedir. Burada su soru
akla gelebilir: Ekonomideki kaynaklarin dagihmi devlet miidahaleri olmadan
piyasa mekanizmasi yoluyla saglanamaz m1? Dogal olarak bu soruya verilecek
cevap evet olacaktir. Ancak piyasa mekanizmasi yoluyla saglanacak bu dagilimin
optimalligi ne olacaktir? Diger bir ifade ile fayday: artirmak ve ayni zamanda
maliy.eti azaltmak olarak tanimlayabilecegimiz optimal bir gelir dagilimi
saglanmis olacak midir? Bu soru ise, hayir olarak cevaplandirilacaktir. Ciinkii;

Sevim Gérgiin, Maliye Politikasiy, Sampiyonlar Basky, [stanul, 1977, s. 11

10 Nihat Edizdogan, Kamu Maliyesi 1, Dérdiinctt Basks, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995, s.7.
Kamusal Mal ve Hizmetler hakkinda ayrintils bilgi igin b.k.z., Kenan Bulutogiu, Kamu
Ekonomisine Giris, Filiz Kitapevi, Istanbul,1988, s. 51-64.

Bulutoglu, a.g.e., s 23.

43



klasik iktisatgilarin tam rekabet varsayimi ortadan kalktigi taktirde, piyasada
optimal kaynak dagilmindan so6z edilemez. Bu durumda optimal kaynak
dagiliminin saglanmasi devletin bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Devletin ekonomideki fon kaynaklarimin dagilimi ile ilgili yaptig
miidahaleler konusunda su agiklamalar: yapabiliriz: Ekonomide mevcut fonlarin
dagilimindaki etkinlik, mevcut reel kaynaklarin dagiliminda etkinligin 6n sartini
olusturmaktadir. Ctnki fonlarin dagilimi reel kaynaklarin kullanim haklarinin
dagilimidir. Genis anlamda ele alinan bu dagilim kavram, finansal sistemdeki
fonlarin su kullanim alanlarina aktariimasini ifade etmektedir. Bunlar;

- Fonlarin degisik tiretim alternatiflerine,

- Fonlarin degisik titketim alternatiflerine,

- Degisik stok ve spekiiltif alternatiflerine,

- Sié‘temin islegfi$indé'ﬁlali)fet olusturan élanlara;

dagilimim ifade etmektedir. Fonlarin bu kullanim alanlarina ve kendi igindeki
dagilhim etkiniigi iki tiir etkinlik kavramini ortaya ¢ikarmistir”. Bunlardan ilki;
sistemin isleyisi ile ilgili kullamlan fonlarda etkinligin saglanmasini igeren
"isleyis etkinligi"dir. Ikincisi ise; sistemin isleyisi i¢in kullanilan fonlarin
alternatif kullanim alanlari i¢inde en etkin olanina dagilimin: ifade eden "dagitim
etkinligi"dir. Finans sisteminde etkin kaynak dagilimina yénelik devlet
miidaheleleri su gerekgelere dayandirilabilir:

- Milli ekonomideki {iretim artiginin dolasimimi saglayacak miktar kadar
bir para arzinin saglanmasi gerekliligi. Uretim asamasinda emisyon yoluyla
gergeklestirilen agik finansman miktarr {iretilen mal miktarinin degerine esit
olmalidir. Aksi durumda ekonomide enflasyon veya deflasyon gibi istenmeyen
durumlar vasanabilir.

- Kullanim fazlasi fona sahip olanlarin fonlarimi atil halde tutmalarim
Onleyerek piyasaya arz edilmesini saglamak. Bu durum, tasarruf ve reel faiz
hadlerinin kamu otoritesince diisiik tutulmasi, tasarruf ve kredi faizleri iizerine
gereginden fazla vergi ve vergi benzeri zorunlu 6demeler gibi mali yiikler
yiiklenmesi, tasarruf faizi ile kredi faizi hadleri ayarlanirken finansal piyasanin

13 Bozkurt, a.g.e., 5.68
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daha yiiksek maliyetleri karsilamaktan bagka, beraberinde asirt kat1 ¢alismasini
saglayacak bigimde olusmasini engelleyerek saglanabilir".

- Finans sistemi i¢inde dolagima giren kaynaklarin en az fireyle fon talep
edenlere aktarilmasi gerekliligi.(isleyis etkinliginin saglanmasi).

- Piyasada olusan kosullarin gelir dagilimini bozucu etkisini ortadan
kaldirilmasi gerekliligi.

- Finans sisteminin ekonomik gelisme agisindan ¢ok bityiik dneme sahip
olmasi. '

2 - Gelir Boliigiimiinde Adaletin Saglanmasi

Insan emeginin, bir takim araglarla dogaya hakim olabilmek amaciyla
dogal kaynaklari islemesi sonucunda bir takim tiriin ve hizmetler ortaya koymast
faaliyetini "iiretim faaliyeti" olarak tanimlayabiliriz. Uretilen mal ve hizmetlerin
nasil paylastirtlacagi sorunu tiretim halkasina bagli "b&liisiim" sorunudur.

Ekonominin genelinde tretilen mal ve hizmetler hi¢ bir durumda gelisi
giizel paylagilmamaktadir. Aksine, boliislim isi zor bir istir ve toplumlar kendi
dinamikleri iginde bu bolisiimii diizenleyen mekanizmalar olusturmuslardir. Ulke
ekonomisi iginde, belirli bir donemde {retilen mal ve hizmetlerin parasal ifadesi
olan milli gelirin kisiler yada sosyal gruplar arsinda paylastirima bicimini
belirleyen toplumsal kurallar ve mekanizmalar gergevesinde olusan iliskilere
"bolisiim iliskileri" ad1 verilmektedir. Boltsiim iligkileri sonucunda kisi ve/veya
sosyal gruplara diisen gelirin ifadesine "gelir dagilim1" denilmektedir®,

Gelir dagilimini olusturan toplumsal kurallar ve mekanizmalar toplumun
organize olmus bi¢imi olan "devlet" tarafindan belirlenmektedir. O halde gelir
dagiliminda adaletin saglanmast devletin bir fonksiyonu olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ozellikle, ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesi kadar gelir
dagiliminda adaletin saglanmas: giiniimiizde devlet anlayisinin 6ziinii temsil eden
"sosyal refah devleti" tarafindan israrla savunulmaktadir'.

Servet Eyiipgiller, "Tiirk Bankacili1 Kaynak Bakimindan Yeni Ufuklar”, Mali Sorunlara
Coziim Dergisi, Sayi: 2, Subat 1985, s. 35.

Musrafa Sénmez, Tiirkiye'de Gelir Esitsizligi, Birinci Basky, [letisim Yayinlan, Istanbul,
1990,s.9

Bozkurt, a.g.e., s. 63.
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Devletin adil gelir dagilim fonksiyonu devletin teknik yoniinii olusturan
kamu ekonomisi yardimiyla dort bigimde gergeklestirilmeye ¢alisilir”. Bunlar:

- Uretilen kamu mal ve hizmetlerinin bireyler ve/veya gruplar arasinda
dagtun sekli,

- Kamu mal ve hizmetleri disinda biitgeden yapilan gelir transferlerinin
dagilima,

- Kamu mal ve hizmetlerinin finansmanini karsilamak amaciyla alinan
vergi vitkiintin ekonomik birimler arasinda dagilimi, '

- Kamu diizenlemelerinin gelir dagilimi degisiklikleri
olarak siralanabilir.

Bunlardan ilk {i¢ii dogrudan devletin biitge politikalart yoluyla
ger¢ekléstirilmektedir. Amaca gore, kimi Zaman kamu harcamalarini artirmak
yoluyla biitge agiklan olusturulmakta. kimi zaman ise, yine belirlenen amaca gore
harcamalarda (6érnegin, transfer harcamalarinda) kisintiya gidilerck biitge fazlasi
olusturulmasiyla gelir dagiliminda adalet saglanmaya c¢ahsiimaktadir. Gelir
dagilimint belirlemede kullanilan doérdiincti yol ise; "diizenleme ekonomisi”
olarak adlandirilan, ilk etapta iktisadi etkiler tasimayan daha ¢ok yasal etkiler
tasiyan devlet miidahaleleridir® Bu miidahaleler, ithalat-ihracat yasaklan,
mesleklerin icra edilmesine konan kisutlamalar, insaat yasaklari bi¢imlerinde
kendini gosterir ve biiyikk ol¢iide yonetim Uzerinde etkili olan siyasal bask:
gruplar lehine gelir dagihiminin degismesine neden olmaktadirlar.

Yukarida, milli gelirin ekonomi genelinde iiretilen mal ve hizmetlerin
parasal toplamiyla ifade edildigini belirtmistik. Ekonomide para ve para benzeri
araglarin dolasimi ise finans sistemi icinde olusmaktadir. Bu noktadan hareketle,
milli gelirin bolisiimiiniin esas olarak finansal sistem icinde gerceklestigini
sOyleyebiliriz. Soyleki; fonlarin dolasiminin saglandigr finansal piyasalarin
kosullar1 goniillii tasarruflara yeterli net reel faiz saglamiyor, aksine faiz hadleri
negatif degere sahipse, goniillii tasarruflar finansal piyasaya geldigi ol¢iide gelir
dagilimi tasarruf sahipleri aleyhine, buna karsilik fon kullanicilari lehine
degisiyor demektir. Net reel gelirin saglanmadig: finans sisteminde tasarruflar
sistem dis1 yatinm alanlarina kayacaktir. Bu durumun sonucu olarak, sistemin
derinlesmesi i¢in ihtiyag duyulan fonlar agik finansman yoluyla merkez bankasi

17 : -~
Bulutoglu, a.g.e., s. 23
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kaynaklarindan saglanmak zorunda kalinacaktir. Bu ise; yiiksek enflasyonun
geserli oldugu bir ckonomide gelir dagilimi agisindan diisik gelir gruplarinin
olumsuz olarak etkilenmelcrine neden olacaktir. Iste biitiin bu olumsuzluklarin
giderilmesi amaciyla, finansal sistem aracihigiyla gelir dagilimma devletin
miidahalesi kacinilmaz olmaktadir.

3 - Ekonomik Istikrarin Saglanmas:

Ekonomik istikrar1 saglama fonksiyonu devletin diger fonksiyonlarindan
oldukc¢a farklidir.Bu fonksiyonun amaci, kaynaklarin tam kullanimini ve aynt
zamanda fiyat istikrarimi gergeklestirmek ve gergeklestirilen fiyat istikrarinimn
korunmasint saglamaktir. 1930'lu yillara gelinceye kadar hakim olan liberal
ckonomi diistincesinde "istikrar" kavrami yalnizca fiyat istikrarinin saglanmasi
amaciyla siirhidir. Liberal iktisat diistincesi, piyasa‘ckonomisinin tam istihdami
kendi ¢alisma mckanizmas: iginde gcrccklcstircbiléccgini savunmustur. Ancak
tirctim faktorlerinin -sermaye ve dogal kaynaklarin- tckellerde toplanmasinin
piyasadaki tam rckabetin gergeklesmesini nledigi ve bunun sonucu olarak tam
kullanimin piyasada kendiliginden gergeklesmedigi goritlmistiir. 1929 yilinda
yaganan biiyiikk bunalima kadar devlctler makro ckonomi politikalarinda
kaynaklarin tam kullanimi {izerinde durmamuiglar, yalnizea fiyat istikrarmin
gergeklestirilmesine yonelik politikalar uygulallllslardxr“’. Piyasa mckanizmasinin
aksakliklar1 sonucunda tam kullanimda ortaya ¢ikan aksakbiklari gidermck
amaciyla devletin bu alana miidahalesi kaginilmaz olmus ve devlet ckonomik
istikrar1 saglama fonksiyonunu tistlenmistir.

a - Kaynaklarin Tam Kullamimunin Saglanmasi

Kaynaklarin tam kullanimindan amag, ckonomi genclindeki mevcut olan
emek, sermaye, dogal kaynaklar, tesebbiis gibi tirctim faktdrlerinin kosullara gore
en uygun bi¢imde kullanilmasidir. Tam kullanim bu faktorlerin ylizde yiiz
kullanimi anlaminda ele alinmamalidir. Ekonominin yapisindan kaynaklanan bir
takim yapisal nedenlerden dolayr kaynaklarin bir kismi -atil bigimde kalabilir.
Ayrica, tam kullanimu iktisatgilar igsizlik oraninin normal oldugu bir istihdam
diizeyi olarak tamimlamaktadirlar. [ktisatgilara gbre normal olarak kabul cdilen
igsizlik oranm1 %5-6 dolaylarindaki igsizlik diizeyidir®. Genel olarak kabul edilen
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Scrafettin Aksoy, Kamu Maliyesi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1991, s. 79.
2

‘Beyhan Atag, Maliye Politikasi, [kinci Baski, Anadolu Universitesi, Eskischir, 1991, s. 30

47



bu oranlardaki eksik kaynak kullanimi tam kullanimina engel olarak
goriilmemektedir.

b - Fiyat Istikrarinin Saglanmast

Devletin ekonomik istikrar1 saglayabilmesi igin ikinci yol isc; fiyat
istikrarinin  saglanmasindan ge¢mektedir. Fiyat istikrar, paranin alm giicii
dengesinin zaman igerisinde korumasini ifade ctmektedir. Fiyat istikrarinin
saglanmast da paranin alm giiclinin defigmesini Snlemckten bagka birsey
degildir. Para degerinin tcoride "enflasyon" ve "deflasyon" olarak adlandirilan iki
yonde degistigi bilinmektedir. Ekonomidc meveut bir deflasyon durumunda
paranin alim gilicli artmakta, ancak ckonomide toplam talebi asacak miktarda
toplam arz vardir. Diger bir ifade ile, ckonomidcki mevcut para stoku reel iretim
stokundan az durumdadir. 1929 ckonomik bunalimindan kurtulabilmck amaciyla
gelistirilen Keynes'yen politikalarin 6ziinde kamu harcamalari yolu ile ckonomiye
yeni para sokarak reel Uiretimin tam karsilift olan paranin dolasimini saglamaya
yonelik diisiince yatmaktadir. Ekonomide dolagima yeni paranin sokulmasi, ile
fazla tirctimi kargilayacak ek talep yaratarak bu bunalimdan kurtulma garcleri
aranmistir. Enflasyon olaymda ise, fiyatlar genel diizeyi devamli olarak
yiikselmektedir. Bu durum ckonominin {iretim yapisi, talep yapisi, sendikalarin
pazarlik giicli gibi nedenlerden kaynaklanabilir. Ancak enflasyonun temelinde
para arzt ai'tls hizinin tiretim artis hizindan daha fazla olmasi yatmaktadir.

Ancak, devlctin kaynaklarin tam kullanimi ve fiyat istikrarimi saglama
fonksiyonu devamli bir ¢atisma igindedir’. Ekonomide tam kullanima
ulasildikga cnflastyonist baskilar artmaktadir. Diger bir ifadc ile fiyatlar genel
diizeyinin devamli artisi tam kullaniminin korunmasina yardimel olmaktadir. Bu
duruma karsilik enflasyon ise ckonomide gelir ve kaynak dagilimini sabit
gelirliler aleyhine bozarak sosyal patlamalara neden olabilmektedir™.

En giiglii para otoritesi olan devlet fiyat istikrarinin bozuldugu durumlarda
paranin alim giliclinii koruyucu para vc maliyc- politikalar1 ile ckonomiye
miidahale ederek fiyat istikrarini saglamaya galigmaktadir. Enflasyonist bir
ortamda devlet, para politikas: araglari olan agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik
oranlari, rceskont oranlarindaki ayarlamalar ile para arzim kisict faaliyctler igine
gircrek cnflasyonu dnlemeye galisir. Yinc ayni amaca yonclik olarak maliye
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politikast araci olan vergiler artirilirken Ozellikle kaynak kullanan kamu
harcamalar: azaltilir.

4 - Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmanin Saglanmasi

Klasik iktisatgilar ckonomide devletin varlifint 6nemsiz goérmilslerdir.
Klasik iktisatgilar tarafindan kamu harcamalar ve vergilerin ckonomik bilytime
konusundaki ctkilerinin milli gelir artisin1 yavaslatici nitelikte ve hatta ckonomik
durgunluga neden olabilecegini savunmuslardir”. Ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin saglanmast konusunda devlctin dnemi, 1930'lu yilarda kendini kabul
cttiren Keynes'yen politikalar sayesinde artmistir.

Ekonomik biiyime ve kalkinma kavramlarinin her ikisi de milli gelirin
stirekli bir bicimde artisinin saglanmasmni ifade etmektedir. Ancak ckonomik
bilylime kavramu daha ¢ok gelismis ckonomilerde milli gelirin artisimi ve
bireylerin milli gelirden daha fazla pay almalariny ifdade ctmektedir. Gelismis
ckonomilerde ckonomik bilylime ckonominin sahip oldugu i¢ dinamikleri
tarafindan saglanabilmektedir. Ciinki; milli gelir artisi saglayacak olan tiim
irctim imkanlart ve alt yapisi ckonominin genelinde mevcuttur. Bu nedenle
gelismis  ckonomilerde  devletin, ckonomik - bliyimenin  siirckliligini
saglayabilmek icin teknik mildahalelerden ¢ok yasal miidahalelerde bulunmasi
yeterli olabilmektedir. Gelismis ckonomilerde devlctin fazla miktarda kaynak
kullanmasma gerek duyulmamaktadir. Diger taraflan ckonomik kalkinma
kavramt ise, az gelismis ckonomiler igin irctimde yeni tcknoloji yaratilmas: ve
kullanilmasi, ulasim, cnerji gibi kaynaklarin temini amaciyla ckonominin alt
yapisimin olugturulmas: bir dlgek sorununu ifade. etmektedir. Yeni teknoloji
kullanimi ve dretimin artinlmasi i¢in gerckli alt” yapmin olusturulmas: Kisa
dénemdec kar oranimnin disitk olmasi ve bllytik lgekler gerektirmesi 6zel scktdriin
bu alana girmesine engel olmaktadir. Herscyden 6nce ckonomide mevcut olan
yukarida saymis oldugumuz tiirden cksikliklerin giderilmesi ve milli gelilirin
artirilmasi dirckt olarak scrmayc birikiminin saglanmasi ile ilgilidir. Ctinkdl; mili
gelir artisini saglayacak dretim faktorierinin “harcketliligi  ancak  ycterli
scrmayenin varligi ile saglanabilmektedir. Ekonominin genclinde cn bilyitk
scrmayc kaynagi ve ckonomide diizenleyici yetkilere sahip oldugu igin ckonomik
bilyiime ve kalkinmanin saglanmasi devletin temel fonksiyonunu olusturmaktadir,

B Gorglin, a.g.e., s. 19
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Devletin, yukarida ana hatlan ile agikladigimiz, fonksiyonlarini yerine
getirilebilmesi  igin, Ustlenmis oldugu - faaliyetler kamu miidahalelerini
olusturmaktadir. Devlet ihtiyag duydugu bu kaynaklari hilkiimranhik giiciine
dayanarak vergiler yoluyla saglamaya ¢aligmaktadir. Aslhinda verginin
alinmasindaki ana amag da, devlet ve devict adina faaliyet gosteren kurum ve
kuruluslarin yapmis oldugu harcamalarin finansmaninin saglanmasidir. Ancak
devletin vergi toplama yetkisi sinirsiz degildir. Bu sinir ckonominin yapisina,
bireylerin devlete bakis agilarima gore degisebilmektedir. Bu nedenle devlet bazi
durumlarda harcamalarin finansmani i¢in vergi disi_bir takim gelir kaynaklarina
bagvurmaktadir. Bunlar ise; bireylerden ve merkez bankasi kaynaklarindan
bor¢lanmadir. Her iki kaynaktan borglanma da kisa dénemde cazip goriilmesine
karst uzun dénemde olumsuz etkiler ortaya koymaktadir. Cahsmanin (giincil
bolimiinde bu etkiler detayl: bir bigimde agiklanmaya galisilacaktir,

Devlet harcamalarinin finansmant ister vergiler isterse borglanma yoluyla
yaptimis olsun finans sisteminde dolasan fonlar kullaniimaktadir. O halde
devletin ekonomiye mildahalesinin ctkileri ilk asamada finans sistemi {izerinde
hisscdilmektedir. Devlet yaptigi miidahalede maliyc politikast araci olarak
harcama politikasint kullanmig olsun. Harcama politikast ya harcamalarin
artirlmasi yada kisilmast yoluyla gergeklestirilecektir. Devlet harcama miktarini
artirdigt zaman ckonomide dolasxmé yeni para sokmus olacaktir. Ekonomide
dolagima sokulan yeni para ile sistemdeki para miktart artirilmis olacagl igin faiz
oranlarinda diisme saglanacak ve yatinnmlarda canlanma ortaya ¢ikaracaktir.
Diger yandan ckonomiye devlet harcamalari yoluyla girmis olan para banka
sistemine girdigi taktirde kaydi para yaratma isleminin sonunda ckonomidcki
para miktar1 daha da artmis olacaktir. '

Ekonomiye yapilan devlet miidahalcleri hangi miidahale politikast ve
araciyla yapilmis olursa olsun harcama politikalarinda oldugu gibi diger
politikalar da ilk ctkisini finans sistemi lizerinde gosterccektir. Bu durumun
nedeni finans sisteminin ana fon kaynagini olusturan paranin miibadcle islemini
yerine getirmesine, paranin bir tiretim faktérii olma- fonksiyonuna ve para arzini
belirleme yetkisinin devlet otoritcsinde olmasina baglanabilir.

- Devletin fonksiyonlarini ve bu fonksiyonlarina bagh olarak miidahale
gerekgelerini ortaya koyduktan sonra, simdi de devletin, ckonomik yapinin. bir
boyutunu olusturan finansal sisteme nigin miidahale ctmesi gercktigini ortaya
koymaya calisalim.
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C - DEVLETIN FINANSAL SISTEME MUDAHALE NEDENLERI

Devletin  finansal sisteme  yaptig mildahalelere  degisik  agilardan
yaklagilarak, bunun gerekgeleri dort grupta cle alinabilir. Bunlar;

- Finansal sistemin serbestlesmesi ve biitinlegsmesi sonucunda ortaya ¢ikan
ve ¢agdas kapitalizmin tarihi ile biitiinlesen finansal krizleri énleme gabalari,

- Finansal sistemin gelismesine bagli olarak ortaya ¢ikan yeni finansal arag
ve tekniklerin yasal dayanaklarinin olusturulmasinin gerekliligi,

- Etkin kaynak dagiliminin finansal sistemdc olusan fon akimlari ilc
gerceklestirilmesi ve bu etkinligin saglanmasi gerekliligi, -

- Finansal sistemde tam rckabet ve parcto optumum kosullarinin
saglanmas: i¢in fon transfcrinde ortaya g¢ikan riskin en disik diizeyde
tutulmasinin gerekliligi

konularinda toplanabilir®,

Cagdas kapitalizmin tarihi, birbiriylc baglantili finansal krizler ve
ckonomik durgunluklar tarafindan belirlenmektedir. Ekonomideki finansal ve
reel kesimler arasindaki dengenin bozulmasint ifade eden krizler, sistem iginde
faaliyet gosteren kurumlarm asirt  spekillatif  kar  clde  ctmeleri ile
somutlagsmaktadir. 1994 yilinda {ilkemizde yasanan ckonomik bunalimin
temelinde de finansal dengesizligin yatti1 sdylencbilir. Tiirk finans sistemi i¢inde
oldukga biliylik yer kaplayan bankacilik kesiminin  karlilik  oranlarina
baktiimizda, 1994 yilinda oldukga artigi goriilebilir. 1993 yilinda bankacilik
kesimi reel karlart 1980 yilina gore %948.4 oranminda- gergeklesmistir. Aym
donemde imalat sanayi reel gelirleri %467.7 diizeyinde gcr¢cklcsxnistir”._.
Keynes'den esinlenen Amerika'li bir yazar "spekiilatif taskinlik"a dogru ilerleyen
kapitalist cvrimi tanimlamak i¢in "gazino kapitalizmi"nden s6z ctmektedir®, Adi
gegen spekiilatif tagkinlik, sermaye sahiplerinin finansal pazarlarda islemlerde
bulunarak, kolay kar clde cdebilmck amaciyla iretken yatirnmlardan
uzaklasmalarini ifade ctmektedir.

Ozellikle son déncmlerde ckonomik alanda:ya$aﬁan biitiinlesme, diinya
ckonomilerindc reel ve finansal scktorler arasinda bir dengesizligin ortaya
¢ikmasina ve giiglil bir spekiilasyon cgilimi tastyan konjonktiiriin yasanmasina
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Stiglitz,a.g.m., s. 4 -27,

Ayrintili bilgi igin bkz., Tablo 5.

Bernard Rosier, {ktisadi Kriz Kuramlari, Ceviren:Nuray Tentark, Hetisim Yaymcilik, stanbul,
1991, s. 108, ’ '
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neden olmustur”. Bu konjonktiir iginde sabit kur sistéminin ve doviz kontroliiniin,
bankacilik faaliycti ilc finansal pazarlarin tam scrbestlesmesine varincaya kadar
yiirlirlikten  kaldirilmasindan ~sonra, "gencl diizenleyici" mckanizmalarin
bozulmas: ile birlikte bankalar ve finansal kurumlar gibi ticarct ve sanayi
kuruluslar: da uluslararas: bir kimlik kazanmistir, Uluslararast kimlik kazanan
sanayi kesimi gclisen iletisim teknolojisi yardimi ile hizli bir big¢imde finans
sektoriinde spekiilatif yatirimlara yénelme imkani bulmuslardir. Bunun sonucu
olarak, giinlimiizde sirket karlarimin 6nemli bir bélimiiniin finansal karlardan
meydana geldigini sOyleycbiliriz?.

Serbestlesme sonucunda genel diizenleyici mekanizmalarin bozulmasi
sonucu ortaya ¢ikan finansal krizlerin 6nlencbilmesi igin, devletin bir takim
diizenleyici miidahalelerde bulunmasi kaginilmaz olmaktadir. Yani devlet, reel ve
finansal kesim arasinda bozulan dengeleri ycnidcn'_ saglayabilmek ve saglanan
dengenin  korunabilmesi igin, devlctin finansal “sisteme mildahale ctmesi
gerekmektedir. Tiirkiye ckonomisinde hitkiimetin 20 Eyliil 1995 tarihinde reel ve
finansal kesimler arasindaki dengenin saglanmast amact ile almis oldugu kararlar
yukaridaki agiklamaya 6rnck olarak verilebilir?

Finansal sistemin gelismesine bagli olarak zaman iginde 6nemli finansal
yenilikler ortaya gtkabilmektedir. Giintimilzde teknolojik gelismelere bagh olarak
yeni finansal araglar ve teknikler gelistirilmistir. Bunlara "futures", "option",
"swap" ve "leazing" islemlerini 6rnek olarak verebiliriz®. Yeni brtaya ¢ikan
finansal araglarin ve tekniklerin yasal dayanaklarininve ‘mu‘hascbc. standartlarinin
olmayis1 sistemin gelisixﬁini olumsuz olarak etkileyebilmcktedir. Bu nedenle
devletin, finansal sistemin gelismesine bagh olarak ortaya ¢ikan yeniliklerin yasal
dayanaginin ve muhascbe standardinin olusturulmasi igin gerekli diizenlemcleri
yapmasi kaginilmaz olmaktadir.

Devletin. ekonomik alanda sahip oldugu en ©nemli fonksiyonlardan
birtanesi de yukarida belirtildigi gibi ctkin kaynak dagiliminin saglanmasidir.
Ekonomideki kaynak dagilimi esas olarak, finansal sistem iginde mcydana gelen
fon akimi ile gergeklesmektedir. Bu nedenle, ctkin kaynak dagilimi agisindan
ckonomik yasamin beyni ve karar almanin temel noktasi olarak nitclenen finansal
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Rosier, a.g.c., s. 109,

Nesecan Balkan, Kapitalizm ve Borg Krizi, Birinci Baski, - Baglam Yaylari, [stanbul, 1994,
s. 71, .

Belgin Akgay- Eren Ogretmen, "Finansal Liberalizasyon ve Tlrkiye'de Mali Piyasalar”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar, Yil:30, Say1:10, Ekim 1995, s, 6-7 '

Finansal iglemler hakkinda ayrintil bilgi igin bkz., Ceylan, a.g.c.
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sektdr ¢oktligll zaman yalmzca finansal sektdriin kar oranlar diismeyecektir’'.
Ayni zamanda kaynak dagiliminda ctkinlik bozulacak ve buna bagli olarak tim
ekonomik yapinin performansi da bozulacakur. Ekonomik performansin istikrarh
bir bigimde artiriimasi igin finansal sistemin devaml olarak devletin kontroliinde
destcklenmesi ve g¢okiisline izin verilmemesi gerckmektedir. Bu gereklilik
finansal  sistemde  devlet  miidahalclerinin - gerekgelerinden  birisini
olusturmaktadir. Ekonomide tam rekabet kogullarinin ve "Rasyoncl Bekleyisler
Teorisi"nc dayanan "Pareto” anlaminda ctkinliin saglanabilmesi, esas olarak,
ekonomide iglemlerin yapilabilmesi igin gerekli bilgilerin toplanmasina baglhidir®
Parcto anlamda etkinligin saglanmasinda bilginin toplanmasi tck basina yeterli
degildir. Ayni zamanda toplanan bilginin ckonomik birimler arasinda dogru ve
analizc uygun olarak dagilmasi da gerckmektedir. Neo-Klasik iktisatgtlarin
savunmus olduklar "Rasyoncl Bekleyisler Teorisi"ric gére harcket cden bircyler
icin bilgi kutsaldir ve yasamsal bir 6neme sahiptir. Yasamsal 6ncme sahip olan
bilginin toplanmasi ve analizi finansal sistemin birincil fonksiyonunu
olusturmaktadir. Ciinkil; bilginin toplanip analize uygun hale getirilmesi, fon
transferinde ortaya g¢ikan risklerin en dusuk d(lzcydc tutulabilmesine yardimci
olmaktadir.

Finansal sistemde risklerin en diiiik diizeyde tutulmasina yarayan biginin
dolagimi digsal bir karakter tasimaktadir®, Cﬁnki’x; bilgi kullaniimakla
tikenmemekte, aksine kullanildikga g¢ogalmaktadir. Ayrica bilginin bagskalar
tarafindan kullanilmas: dnlenememckte, onlencbilse dahi ¢ok biiyiik maliyctler
taslmaktadxr. Bilginin digsal bir karaktere sahip olmasi ve islemlerden dogan
risklerin cn diisiik diizeye indirilmesinde kullaniliyor olmasi nedeniyle devletin,
finansal sistemde dogru ve analize uygun bilgi akumini saglayici diizenlemeler
gergeklestirmesi gerckmektedir®. Parlementer sistemlerde segimler yardimiyla
belirlenen toplumsal hedeflere ulasabilmek igin, devlet ckonomik kararlar alma
yaninda, ckonomik yasantida ckonomik bir birim olarak yer almaktadir. Devlet
ckonomidcki bu yerini "kamu ckonomisi" faaliyetleri ile doldurmaktadir.
Devletin  gergeklestirmis oldugu "kamu ckonomisi faaliyetleri bir tarafian
ckonomide kaynak yaratirken diger taraftan da kaynak kullanmaktadir. Devlctin
kullanmis oldugu kaynaklarm finansmanim karsilamak i¢in zaman zaman
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Stiglitz, a.g.c., s. 6.

Stiglitz, a.g.c., s. 11, ve ayrica "Pareto Etkinlik" kavrami hakkmda ayrintili bilgi i¢in bkz. Sinan
Stnmez, Kamu Ekonomisi, Teori Yaymlan, Ankara, 1987, s. 52.

Stiglitz, age, s. I1. )

Sakir Sar1, "Finansal Reform, Araci Kurumlar ve Araci Kurumlarin Iflasi” Mitlkiyeliler Birligi
Dergisi, Cilt: XVill, Say1 169, Temmuz 1994, s. 26
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bor¢lanmak amaciyla finansal sistemde yaptig: islemlerde sisteme bir miidahale
olarak nitelendirilebilir. Bu arastirmada devlet miidahalesi yukarida belirtildigi
gibi i¢ borglanma anlaminda ele alinmugtir.

11 - DEVLETIN KULLANMIS OLDUGU MUDAHALE ARACLARI

Devletin ckonomik yasama yaptift miidahalede; yasal diizenlemeler devlet
tretim birimlerinin faaliyetleri ve parasal btiyiikliklerin ayarlanmast ile
gergeklestirilmektedir. Devletin birinci tiirden yaptigi miidahaleler daha ¢ok
ckonomik yagantinin bir disipline baglanmas: ve faaliyctlerin yasallagtirilmasina
yonelik miidahalelerdir. Yasal yonlit miidahaleleri yaparken yiiriitme organinca
kullanilan araglar: kanunlar, kanun hilkmiinde kararnamecler, teblig, genclge,
yonerge gibi araglardir.

A - YASAL DUZENLEMELER

Aslinda devlet mildahale araglari olarak yasal diizenlemeler, ilk cle alimp
detayli bir bigimde incelenmelidir. Clinkil, devlet kavramini somutlagtiran,
toplumsal ve ekonomik yasami diizenleyen ve yasallastiran kamu otoritesine
dayali olarak ortaya ¢ikan yasal diizenlemclerdir. 'Ancak, calismanin temclini
ckonomik miidahaleler olusturdugu igin, burada yasal diizenlemeler hakkinda
genel ve kisa bir agiklama yapilmasi yeterli goriilmiistdir.

un

Bilindigi gibi devlet otoritesi; devletin sahip oldugu "yasama", "ylriitme"
ve "yargl" erkleri ile gergeklesmektedir. Parlementer demokrasilerde yasal
yollarla yapilan diizenlemeler (miidahalcler) biitge kanununun ¢ikarilmasinda
oldugu gibi ya dirckt olarak yasama organinca yapilmakta ya da yasama organinin
yiirlitme organina yetki devriyle yapiimaktadir®. Ekonomiye yapilan yasal yonlil
mildahalcler yasama gliclinlin iradesi ile gergeklesmektedir. Yasama glicliniin
ckonomiye yapmis oldugu miidahalclerin en - biiyligii kamu - ckonomisi
faaliyetlerinin ~ simirin1 belirleyen  "Blitge Kanunu"nun c;lkanlma&yla
gereeklesmektedir. Blitge, belirli bir dénemle sinicli olmak kaydiyla, gelirlerin
toplanmasi ve giderlerin yapilmasi igin yasama organinca yiiriitme organina yctki
veren bir kanundur®, Biitgenin gegerli oldugu dénem i¢inde yasama organindan

» Yasama organi y(riitme organina bazi durumlarda meclisten kanun gikarmaya gerek duymadan

"Kanun Hitkmilnde Kararnameler" ¢ikarma yetkisi vermektedir. Bu yetki devri 1982
_Anayasasi'nin 91.maddesinde ayrintih olarak dtizenlenmistir,

% Nihat Edizdogan, Kamu Biitcesi, Ugtincti Baski, Bursa, Ekin Kitabevi, 1995, s. 12,
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izinsiz biltgede gosterilen kaynaklar disindan gelir toplanamayacag gibi, blitgede
gosterilen 6denckler disinda "da harcama yapilamamaktadir. Biitcenin  bu
sinirlayict etkisi, kamu ekonomisinin bitytikliigiinii’ (sinirlarini) belirlemektedir.
Clinkli, kamu ekonomisinin yapmis oldugu harcamalarin bilyiikligii biitge
aracihig ile belirlenmckte ve onun disina ¢ikilamamaktadir.

Yasal midahalclere, ekonomide kamu ckonomisinin bitytikligtintin
belirlenmesinden baska, ekonomik hayatin canlilik ve islerlik kazanmasi veya
genigletilmesi 6zel sektoriin yeni faaliyet alanlarinda faaliyette bulunmasina izin
vermesi gibi ckonomik iligkileri yasallastirici kanuni diizenlemeler 6rnek
olusturmaktadir. Yani g¢aliyma alanlarina Tirk Lirast'min konvertibilitesinin
saglanmasi ile birlikte; doviz ticarctinin scrbest birakilmast ve 6zcl doviz
biifelerinin olusturulmast ve isletilmesi yetkisinin verilmesi érnck olarak
verilebilir. ’ '

B - EKONOMIK MUDAHALE ARAGCLARI

Devletin ckonomik yonlii miidahalelerinin ilki; kamu ve 6zel kesimin
kullanmis oldugu dretim faktdrlerinin miibadelesini  saglayan ve  ilretim
faktorlerinin likiditesini kolaylastiran, parasal bilyiiklitkleri ckonomik konjoktiire
gorc  diizenlemeyi  amaglayan  mildahalelerdir.  Parasal  biyiiklilklerin
diizenlenmesi amaciyla yapilan bu mildahalcler ise, para politikast ve sahip
oldugu araglar yardimiyla‘yapilir.

Devletin ckonomik yo¢nlit miidahalelerinin: ikincisi; kamu ckonomisi
yoluyla olmaktadir. Kamu ckonomisi, decvlcte ait dretim birimlerinin
faaliyetlerinden meydana gelmekte ve ckonominin recl kesimiyle ugrasmaktadir.
Kamu ekonomisi birimlerinin ekonomide mevcut tiretim faktorlerini kullanarak
gergeklestirdigi  faaliyetler  "Kamu  ckonomisi  faaliyetleri"  olarak
adlandirilmaktadir. Kamu  ekonomisi  faaliyetlerinin  gergeklestirilmesi;
beraberinde harcama yapilmasini ve yapilan bu harcamanin  finansmanini
saglayan gelir ihtiyacini getirir. Bu alanda karsimiza, miidahalc araci olarak
devletin, ‘makro ckonomik amaglari dogrultusunda .bclirlcdigi hedeflere
ulagabilmek igin, harcamalar ve kamu gelirleri {izerinde yapilan ayarlamalar
olarak tamimlayabilccegimiz "maliye politikas1" araglan ¢ikmaktadir. Calismada
ckonomik mildahalc araglart olarak cle alinan para ve maliyc politikast araglarn
asagida ayrica incelencecktir.
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1 - Para Politikas1 Araglar:

Parasal bilyiiklitkleri ekonomik konjonktiiriin seyrinc gdre denctlemeyi
amaglayan para politikasi uygulamasinda merkez bankalari dnemli bir isleve
sahiptirler. Merkez bankalar1 parasal dengeyi saglamak amaciyla para ve kredi
hacmini ekonomik konjonktiire gére diizenlerken ¢esitli politika araglarindan
yararlanirlar. ' :

"Para politikast araglar1” olarak tanimlanan bu araglari: Agik Piyasa
Islemleri (API) reeskont faiz oranlarimin belirlenmesi, karsihk oranlarinin
saptanmast bigiminde siralamak miimkiindiir.

Konjonktiirin herhangi bir durumunda nasil bir para politikas1 ve buna
uygun bir arag kullanilacagi konusunda bazi gostergelere ihtiyag vardir.
Ekonomistler genellikle iki grup gosterge tiizerinde durmaktadir”. Bunlar
Monetarist: iktisat¢ilarca benimsenen "Parasal "Tabanlar" vc Kecynesyen
iktisatgilarca benimsenen "Kredi Kosullari"dir®. Géostergelerin yardimiyla
saptanan para politikasinin tiiril (daraltict ya da. genigletici para politikast)
yukarida sayilan para politikast araglart ile yiriitiiliir. Simdi bu araglarin ncler
oldugunu tamimaya ¢alisalim.

37
ki

Parasiz, Para Banka,.age, s. 453,

I-Kredi Kosullari; Ekonomideki kredi hacmini belirleyen iki 8nemli etken faiz oranlart ve
kredi verilebilecek serbest fonlardir. Para otoriteleri faiz oranlari tizerindde kisa ddnemde
ancak marjinal degisiklikler yapabilirler. Ciinkd; faiz oranlari para otoritelerinin kararina bagh
olarak degismemektedir. Bu nedenle, para otoritelerinin faiz oranlarini gdzleyerck
uygulayacaklar: para politikasinin yamltici ynleri olabilmektedir.

Ekonomideki tim parasal blytiklikler en yetkili para otoritesi olan merkez Bankasi'nin politika
degisikliklerini para arzindan daha iyi yansitmaktadir, Fakat, serbest fonlardaki artig ya da
azalis toplam talcebi artirdigindan ya da azalttigindan, serbest fonlarin gdsterge olarak kullanimi
faiz oranlarindakilere benzemektedir. Yani serbest fonlar etkin bir gdsterge araci olarak
kullanilamaz,

[1-Parasal Toplamlar: Parasal toplamlar, para stokunu ve parasal tabani ifade ctmekicedir.
Para arzi da konjonktlril takip etmektedir. Clinkll, konjonktirtin genisleme safhasinda, elde
serbest fon bulundurmanin maliyetinde meydana gelen artiglar banka sisteminin fonlarini
azaltmaya zorlar. Bunun sonucu olarak para arzi artacaktir. Para arzi, para politikasinin
belirlenmesinde gdsterge olarak faiz oranlarina ve serbest fonlara gére daha kullamighdir. Ancak,
bazi iktisatgilara gore, para stokunun merkez bankasi tarafmdan bcllrlcndlgx gerekgcesiyle ideal
bir g8sterge aract olmayacag savunulmaktadir,

Parasal tabanin konjoktiirline gore degisim gostermesine ihtjyac duyulmadsi igin idcal bir
gisterge olarak kullanilabilecegi savunulmaktadir. Ancak dogru gdstergenin saptanmasi cldeki
mevcut bilgiye bagl oldugundan, sik sik gdsterge olarak segilen araglarin gdzden
gegirilmesinde fayda vardir. Ayrintili bilgi igin bkz. Parasiz Para Banka, age, s. 454
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a -Actk Piyasa Islemleri

Agik piyasa islemleri, merkez bankasinin dolagimdaki para miktarin
azaltip cogaltmak amaci ile hazine bonosu ve tahvili, 6zel scktore ait tahvil ve
hisse senetleri alim-satim iglemleri yardimiyla ckonominin likiditesini ayarlama
¢abalart olarak tanimlanabilir. Ag¢tk piyasa islemlerinin yaratmis oldugu ilk
ctkiler, bankalararasi para piyasasi, hiikimet tahvili alim satimiyla ilgilenenler
lizerinde ve ayrica devlet tahvilini elinde karsilik olarak bulunduranlar tizerinde
gortiliir’”. Merkez bankasi portfoyiinden devlet tahvili ve 6zel scktdér hisse
senctierinin alinip satilmasi olan agik piyasa iglemleri, bankalarda meveut para
miktar! tizerinde ve buna bagl olarak ckonomidcki para miktar1 tizerinde ctkili
olmaktadir®.

Bankalar tizerinde yaratilan bu etki agik piyasa islemlerinin "miktar etkisi"”
olarak adlandiriimaktadir®’. Ornegin; agik piyasa islemleri tahvil satiglan tizerinde
yogunlagmis olsun, bu durumda piyasada mcvcut para miktar1 merkez bankasi
tarafindan piyasadan ¢ckilerek azaltilmis olacaktir. Piyasada para miktarinin
azalmast faizlerin yliksclmesine ve kredi hacminin daralmasina neden olacaktir.
Piyasada para miktarinin azaltilmasi, finansal sistem igindc c¢alisan ticari
bankalarin kaydi para yaratma gii¢lerinin azalmasina-neden olacaktir.

Acik piyasa islemleri, ekonomideki harcama giicinii para miktarindaki
ayarlamalarla degil, ayn1 zamanda senctlerin paraya doniisme derecesini de artirip
cksiltmek yoluyla ctkilcyebilmektedir?. Merkez bankasinin piyasadan devamli
olarak senct almakta oldugu bir donemde bireyler, ellerindeki senctlerc paraymis
gibi bakip atil para stoklarim kullanarak azaltmakta bir sakinca gérmezler.
Boylece harcama miktar tedaviil hizinin artmast ile ytikselmis olur.

Aslinda merkez bankasinin agik piyasa islemlerine bagvurmasinin iki
nedeni vardir. Bunlar; defansif ve dinamik amagh agik piyasa islemleridir®.
Defansif amaghi agik piyasa islemleri; parasal tabani ctkileyen ectmenlerin
istenmeyen ctkilerinin 6nlenmesi igin yapilan igslemlerdir. Dinamik amagh agik
piyasa islemleri ise, parasal tabani etkileyen etmenlerden bagimsiz olarak, merkez
bankasinin kendi iradesi ile parasal tabam ctkilemck amaciyla gergeklestirmis
oldugu islemlerdir. Diger bir ifadeyle, merkez bankasinin parasal tabani kendi

» Savage T. Donald, Moncy and Banking, John Wiley & Sons Inc., New York, U.S.A,,
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iradesi ile degistirmek amaciyla yaptift islemleri- "dinamik islemler”, iradesi
disinda parasal tabandaki degismeleri 6nlemck amaciyla gergeklestirdigi islemleri
isc, "defansif amagh islemler" olarak tamimlayabiliriz. Uygulamada agik piyasa
islemlerinin hangi amagla gergeklestirildigi isc, disaridan bakan bir gbzlemci
tarafindan algilanamayacak kadar igige ve karisiktir.

Agcik piyasa islemlerinin sahip olmus oldugu "miktar" ve "fiyat" ctkileri,
fon kullanim faaliyetleri dizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle, agik piyasa
islemleri ile fazla oynanmamasi 6zel scktoriin finansal sistemden fon kullanim
olanaklarini sintrlandirabilmektedir. Devletin bu ydniine para ve maliye politikasi
araglarmin ckonomik ctkileri bashig altinda asagtda deginileccktir.

w

b - Reeskont Oranlar:

Piyasadaki para miktarin1 ve dolayisiyla kredi hacmini kontrol etmeye
yarayan para politikas1 araglarindan bir tanesi de reeskont oranlarinda yapilan
ayarlamalardir. Reeskont, ckonomik birimlerce likidite talepleri geregi, daha 6nce
ticari bankalarca iskonto edilmis bulunan ticari senctlerin merkez bankasinda
yeniden iskonto citirilmesi islemi olarak tanimlanabilir. Ingilterc'de reeskont
oranlarina "asgari bor¢ verme orani" anlamma gelen "Minimum Lending Rate”
denilmektedir®.

Reeskont politikasi, merkez bankasinin ticari senctleri iskonto etmek tizere
ileri siirmiis oldugu sartlart igine almaktadir. Merkez bankasina arz cdilen
senctlerin  vadesinin  kisa olmasi ve ticari ecsaslara dayanmasi gcklindeki
sinirlandirmalar ile kredi arzina talepteki dalgalanmalara uyabilen esnck bir para
politikasi1 yapis1 kazandirirken ayni1 zamanda para politikasinin enflasyon ve kredi
bolluguna neden olmamasi amaglanmaktadir. Bu nedenle literatiirde reeskont
oranlaria "Kredi Oranlar” adi da verilmektedir. Yani recskont oranlari
ckonomide dolasan paranin likiditesini yakindan takip cttigi i¢in kredi hacmini de
kontrol altina alabilmede oldukga etkilidir. Bu rceskont politikalarina, daha gok -
ekonomide likidite sikintisinin yasandigi donemde gereksinim - duyuldugu
sdylenebilir. Nakit para ihtiyaci olan tahvil sahipleri; bankalara ve dolayis: ile
merkez bankasina bag vurarak iskonto iglemini gergeklestirebilirler.

Hursit Glines, Tiirkiye'de Para Arzimi Kontrol Araglarinin Etkinligi, {stanbul Ticaret Odasi
Yayini, Istanbul, 1990, s. 10
Savage, a.g.c., s. 302.
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Merkez bankalari piyasa faiz haddini dikkate alarak iki tiirlt reeskont
islemine olanak taniyabilirler. Merkez bankalari reeskont oranini piyasa faiz
oraninin altinda belirleyebilirler. Bu durumda, merkez bankasi ilk clden borg
veren kimligine kavusur. Yani reeskont orami piyasa faiz orammin altinda
belirlenirse, ticari bankalar merkez bankalarina borg senctlerini iskonto ecttirerck
nakte g¢evirmek igin ilk 6nce merkez bankasi kaynaklarma bas vururlar. Bu tir
reeskont politikasina Ingiltere Merkcz Bankasi'nin  reeskont  politikas
uygulamalarinda rastlanmaktadir. ikinci rceskont politikast olarak; merkez
bankasi reeskont oranini piyasa faiz oranindan yitksek belirleycebilir. Bu durumda,
ticari bankalarin likidite ihtiyaglarin1 karsilamak igin baska c¢arcleri kalmamasi
halinde merkez bankasi kaynaklarina basvurmaktadirlar. Boyle bir politika
merkez bankasina son kredi veren kurum kimligi kazandir. Bu ikinci tip
reeskont politikast uygulamalarina daha ¢ok serbest finansal sisteme sahip
Amerika Birlesik Devletleri gibi tilkelerde rastlamak miimkiindiir. Ciinkii serbest
bir finansal sistemdc fon ihtiyact olan birimler rahathikla merkez bankasi
kaynaklari1 digindan daha cazip imkanlarla fon bulabilmektedirler.

Merkez bankalar, recskont oranlarindaki ayarlamalarin yarattig: "maliyet”
ve "beyan” etkileri yardimiyla parasal tabani ve kredi hacmini belirleme imkanina
sahip olabilmektedir”’. Maliyet etkisi, reeskont oranlarinin yiikscltilmesi ilc kredi
maliyctini artirmast vc buna bagli olarak kredi hacmini daraltmas: olayidur,
Bunun tersi durumda maliyet ctkisi igin gegerlidir. Beyan veya bekleyis ctkisi isc,
merkez bankasinin reeskont oranlarindaki bir degisgikligin piyasalarda. ckonomik
karar verici birimler Uzerinde, yarattifi ctkileri ifade ctmektedir. Recskont
oranindaki bir artisin yarattigt maliyet etkisi diisitk olsa bile, reeskont oranindaki
bir artig finansal ¢evrelerde merkez bankasinin pék yakmda daha gii¢lit digcr
araglart kullanacagina ilisgkin uyari gérevini yapar. Boylece rceskont orani
degistiginde halkin bekleyisleri de degismektedir.

Faiz oranlarmin yiikselecegi beklentisi borg¢ alanlarin borg taleplerini
artinirken, diger yandan bor¢ veren birimlerin kredi arzimi kismalarina neden
olmaktadir. O halde reeskont oranlarindaki bir degisme Hem kredi arzim hemde
kredi talebini degistirccektir. Ekonomik istikrari saglamak anmcxylakonjonkli)rc
gére ayarlanan recskont oraninin yalnig yorumlanmasi, "beyan ctkisi" geregi
olarak, istikrar1 saglamak yerine daha da bozabilmektedir.”

a6 Giines, age s. 10.

Parasiz, Para Banka..., 5.300.

59



Kamu finansman agiklari reeskont politikalarinin ctkinligini azaltict yénde
bir etkide bulunmaktadir®®. Style ki, kamusal finansal agiklar1 sonugta kaginilmaz
bir bi¢cimde kredi talebi olarak dogrudan ya da dolayl olarak merkcz bankasina
yonelir. Merkez bankasinin bu talepleri 6nleyememesi ise, ckonomide kokii
emisyona dayanan cnflasyonist bir fon akiminin dogmasina ncden olur. Bu tip bir
finansman yolunun ortaya ¢ikmasi, merkez bankasinin para ve kredi piyasalarint
diizenlemede ve yonlendirmede kullandigi baslica araglardan olan reeskont
politikasinin etkinligini zayiflatici rol oynamaktadir. '

c - Zorunlu Karsiik Oranlart

Para arz1 ve kredi tabanint kontrol etmek amaciyla merkez bankasinca
kullanilan dgiinctt  kontrol aract isc "mevduat munzam karsihklar  ve
disponsibilite oranlar1"dir. Munzam kargiliklar genellikle merkez bankasindaki,
ticari bankalarin mevduatlari, kasadaki nakit, devlet tahvilleri ve diger
senctlerden olusur. Disponibilite oranlari ise, yine ticari bankalarda toplanan
mevduatlarin belli bir oranda cllerinde tutmasi gercken tahvil veya bonolar: ifade
ctmektedir. Munzam Kkarsilik ve disponibilite oranlarinin her ikisine birden
"zorunlu karsiik oram" adi verilmektedir. Devlet disponibilite oranlari
yardimiyla ticari bankalari kendisine bor¢ vermeye zorlayarak yeni borglanma
olanaklar: yaratabilmektedir.

Mcrkez bankasi, ticari bankalarin mevduat Kkarsiligt aymirmis olduklar
fonlart merkez bankasina Kkarsiliksiz olarak yatirmalariyla, paranin istikrarinin
saglanmasi ve banka mevduatlarinin kontrolu agisindan genis bir imkana sahip
olmaktadir. Ayrica, mecvduatlari giivence altina almay: amaclayan zorunlu
karsihk oranlari politikas1 giliniimiizde kredi ekonomisinin gelismesi ile
dolasimdaki para arzinin miktarin1 ayarlamada kullanilan bir arag goriiniimiinii
kazanmugtir®. Mcrkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini degigtirerck, bankalarin
cllerinde birikmis olan fazla fonlart emerck, para arzini daraltabilir. Boylece
banka sisteminin kaydi para yaratma olanaklarini daraltabilir. Zorunlu karsilik
oranlarinin azaltilmasi halinde isc islem géren para miktari artacakuir.

Zorunlu karstlik oranlarinin ayirimel, yarattigi ctkilerin ¢ok sert olmast ve
rceskont  islemlerinin - zorunlu  karsihklarin  daraltict  etkilerini  ortadan
kaldirabilccegi gibi degisik agilardan clestiriler almaktadir. Ticari bankalarin

a8 .Clkrlk(;l, a.g.e,s. 33.
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karsilik ayirmalari sonucunda 6diing verebilecekleri fonlari kaybederken, banka
dig1 finansal aracilar olumlu ydnde bir ayima tabi tutulmaktadir. Zorunlu
karsiliklarin kati ve sikili1 konusundaki clestiriler ise, merkez bankasinda tutulan
karsiliklara faiz verilmemesinden kaynaklanmaktadir. Kargiliklara faiz
verilmemis olmast birim bagina diigen mevduat maliyetini artirmaktadir. Bunun
sonucu olarak bankalar diger islemleri mevduat toplamaya tercih ctmektedirler.
Kargiliklar sonucunda likidite sikintisina diisen bankalar, cllerindeki tutmus
olduklart devlet tahvillerini ve diger senetleri recskont islemine koyarak
likiditelerini artirabilirler ve bunun sonucu olarak karsiliklarin daraltict ctkisi
ortadan kalkabilir.

Biitiin elestirilere ragmen yine de¢ az gelismis ve serbest finansal sisteme
sahip olmayan bir ililkede, mevduat munzam karsihik oranlart ve disponibilite
oranlar1 uygulamasi faizlerc gére daha uygun bir parasal kontrol araci olarak
kullanilmaktadir®. Bunun temel nedeni isc finansal sistemin tam olarak
gelismemis olmasina baglanabilir.

Yukarida genel hatlariyla tanitilmaya gahisilan para politikasi araglarindan
bagka, ozcllikle az gclismis iilkclerde kullanilan araglar da vardir. Ancak, bu
araglar daha ¢ok ckonominin belirli bir kesimini ctkileyen sclektif nitelikli
araglardir®. Bu araglar makro ckonomik ctkilerc sahip olmadiklar: i¢in ve ayrica
konuyu fazla dagitmamak amaciyla calisma képsamma alinmalar1 uygun
gorlilmemistir.

2 - Maliye Politikast Araclari

Genel bir tanimlama ile maliye politikasi, belirlenen ckonomik ve
toplumsal hedeflere ulagmak amaci ile devlet gelir ve giderlerinin miktar ve
bilesimi {izerinde merkezi hiikiimet tarafindan yapilan ayarlamalar biitiinil olarak
tanimlanabilir. Tamimdan hareketle maliyc politikast araglarini;  devlet
harcamalari ve devlet gelirleri olmak Uzere iki grupta toplayabiliriz. Devletin
ylirlitme organi olan hiikiimetin, ckonomik konjonktiire uygun olarak uyguladigi
harcama politikalart Bagbakanliga bagh olarak faaliyct gosteren "Hazinc
Miistesarhig1" tarafindan uygulanir. Maliye politikasi araglarinin agiklamasina
geemeden 6nce, nakit islemlerini ylirtiten hazinc hakkinda bir agiklama yapmak
konunun biitlinlitkk kazanmasi agisindan uygun gériilmiistiir. Bu nedenle asagida

. Glnes, a.g.c.,s. 13.
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hazineyi tanittiktan sonra, maliye politikas: araglar1 olarak devlet harcamalar ve
gelirleri agiklanacaktir,

Bu ¢aligmada devlet i¢ borglanmasinin ctkileri tizerinde durdugumuz igin,
i¢ borglanma disinda yer alan devlet gelirleri ve devlet harcamalar {izerinde fazla
durulmayacaktir.

a - Hitkiimetin Nakit Islemlerini Yiiriitme Organi Olarak Hazine

Hazinenin klasik tanimi, "biitiin devlet gelirlerinin toplandigi ve biitiin
harcamalarinin  yapildigi  kavramsal (hayali) bir bankadir" bigiminde
yaptlmaktadir’. Bu tanim giinimiiz kosullarinda hazincyi yanls olarak
tanimlamasa da yeterli bir bigimde tanimlamamaktadir. -Giintimiizde yapisi ve
fonksiyonlar: itibari ile kabul goren sosyal devlet anlayisinin gelismesi ve
1930'lardan baslayarak Keynes'yen iktisat politikalarinin gelismesi hazincye yeni
olanaklar ve gorevler yliklemistir. Ekonomide devletin hakimiyctini savunan
Keynesyen politikalarin sayesinde, devlet borglanmasi fikri iktisat literatiiriinde
1930'lardan baslayarak kabul gérmeyc baslamistir. Devlet bor¢lanmasinin kabul
gormeyce baslamasi hazincye "kamu maliyesi literatiiri"nde "hazine imkanlart”
olarak adlandirilan gelir saglama fonksiyonu yiiklemistir. Ayrica, hazinc devletin
mal varhgim ve millkiyet haklarini temsil etmek ve kamu ckonomisi igin gerekli
olan fonlar1 saglamak, sahip oldugu bozukluk para basma yectkisi .ve merkez
bankasi ile olan iligkilerinden dolay: para arzini belirleme gibi fonksiyonlara
sahiptir. Hazinenin bu fonksiyonlar iginde en ctkin bir bigimde gergeklestirdigi
fonksiyonu, devlete gerekli fonlarin saglanmasi fonksiyonudur. Vergi ve vergi
benzeri reel devlet gelirlerinin yetersiz oldugu durumlarda kamu Kkesiminin
ihtiyaglar1 borglanma ile kargilamaktadir. 1993 yili igin G.S.M.H'nin %36.4 iinil
asan kamu harcamalari i¢in gerekli fon akimlari hazinenin idaresinden geemistir
Konsolide biitge 6demelerinin G.S.M.H'ya orani 1985-1990 yillart arasinda %22
ve %24 arasinda dcgism‘is, 1991yilinda %29, 1992 yilinda %27, 1993 yilinda
%36 4 olarak gergeklesmis ve 1994 yili igin %28.2 olarak dngéritlmustiir®.. Bu
durum kamu harcamalarinin milli gelir igindcki payimin ne oranda artuBini
gostermektedir. Ayrica, iktisadi devlet tesekkiillerinin cari ve yatirim biltgelerinin
nakit agiklarini kargiladigi igin hazine islemlcri ekonominin gencli iizerinde
onemli etkiler ortaya koyabilmektedir. Bu nedenlerden ve zaman igerisinde

2 Turk, a.g.c., s. 132,
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hazinenin kazanmig oldugu yeni fonksiyonlarindan dolayr hazine biitge
kararlarinin uygulayicis1 olarak maliyc politikasiii yliriiten bir organ olarak
tanimlanmaktadir®

Modern anlamda maliye politikasini, biitge araciligiyla uygulayici birim
olarak tanimlanan hazinenin yukarida belirttigimiz fonksiyonlar: hazine islemleri
ve hazinenin gelir yaratma fonksiyonu scklinde siniflandirirlabilir.

Klasik anlamda hazine, merkezi. idarcnin ihtiyag duydugu tim
fonksiyonlar1 tek elden idare eden bir banka olarak tamimlanmisti. Bu fonlarin
biitgc aracilift ile hazine tarafindan idare cdilmesi, hazinc islemleri olarak
tanimlanan, fonlarin zaman ve mekan iginde denkliginin saglanmasim ifade
ctmcktedir®  Gelirlerin - mekan  itibari ile  denklestirilmesi,  gelirleri
harcamalarindan fazla olan yerlerden gideri gelirinden fazla olan yerlere
dagitilmast ve gelir ihtiyact olan yerin gelirini tcmin ctmesi islemidir.
Ginlimiizde bu iglem cski 6nemini gelisen teknolojik olanaklar sayesinde
yitirmistir. Diger taraftan, giinimilzde 6nemi gittikge artan gelirlerin zaman
icinde denklestirilmesi islemi ise soyle agiklanabilir. Devlet harcamalarinin
Ozellikle cari harcamalarin diizenli bir bigimde her ay gergeklestirilmesi ve buna
karsin kamu harcamalarinin aym diizenlilik iginde toplanamayisi, biitge donemi
icerisinde  bir dengesizlik yaratmaktadir. Istc gelir gider arasindaki zaman
bakimindan ortaya ¢ikan bu dengesizlik "hazinc bonosu"-adi verilen kisa vadeli
borglanma scnctlerinin ihraciyla giderilmeye calistimaktadir. Ozellikle, yiiksck
cnflasyon ve artan kamu harcamalari nedeniyle zaman igindeki dengesizliklerin
giderilmesi artarak 6nem kazanmaktadir.

Hazincnin gelir saglama fonksiyonu yukarida belirtildigi gibi borglanma
yoluyla gergeklesmektedir. Ayrica, hazine milkiyetinde olan mallarin
6zellc$tirilmesi yoluyla da hazine geliri saglama imkanma sahiptir. Devlet
bor¢larina maliye politikas: araglarini agiklarken detayl: bir sckildc deginilecegi
i¢in, burada fazla deginilmeye gerek duyulmamistir.

b - Deviet Harcamalari

Toplum ihtiyag¢lart devlet harcamalarinin varlik nedenini olusturmaktadir.
Toplum ihtiyaglarini kargilamak amaciyla organize olmus olan devletin
fonksiyonlarint  yerine getirebilmesi igin  bir takim kaynaklara ihtiyag
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duymaktadir. Bu kaynaklar, bir kism1 diginda, bedelsiz temin edilemeyecegi igin
devletin harcama yapmasi kaginilmaz olmaktadir. O halde devlet harcamalari,
toplumun ortak ihtiyaglarini karsilamak amaciyla organize olmus olan devletin bu
amaci dogrultusunda yapmis oldugu harcamalari ifade ctmcktedir denebilir.

Ancak, kamu maliyesi literatiriinde  devlet  harcamalarinin
tanimlanmasiyla ilgili bir tanim birligine ulagilamamistir. Dar ve genis anlamda
yapilan devlet harcama tanimlar: bunlardan baslicalaridir®®. Dar anlamda devlet
harcamalar denildiginde devlet hizmetlerinin kargilanmasi amaciyla konsolide
biitgeden yapilan parasal 6demeler anlagiimaktadir. Ornegin, bitge disi fonlardan
yapilan d6demcler dar anlamda deviet harcamas: olarak nitelendirilmemektedir.
Genis anlamda devlet harcamalarindan ise; devlet fonksiyonlarinin yerinc
getirilmesi  igin biitlin  islemlerin maliyctine giren unsurlarin  toplami
anlagilmaktadir”.  Orncgin  ckonomide biiylimeyi saglamak amaciyla
gergeklestirilen vergi indirimleri de, bu tamim geregi, kamu harcamasi olarak
nitelendirilmektedir.

Devlet harcamalari, devlet hizmetlerinin parasal gostergesidir. Bu nedenle,
giderlerin hizmetler arasinda nasil dagitildigimnin, hangi hizmetlere Oncelik
verildiginin, bu hizmetlerin topluma parasal maliyctinin nc oldugunun anlasiimas:
igin harcamalarmn tasnifinin yapilmasi zorunlulugu vardir. Ancak, harcamalarin
taniminda oldugu gibi tasnifinde de tcorik planda bir birlik saglanamanmustir.
Bunun scbebi harcamalarin degisik amaglara ve gesitli kriterlere gore tasnif
cdilebilmesi imkaninin var olmasina baglanmaktadir®. Bu ¢alismada isc, devlet
harcamalarinin tasnifi, Turk blitge uygulamasinda da kullanilan cari, yatirnm ve
transfer harcamalarini igeren, ckonomik tasnifc gore cle alinmisur. Boyle bir
ayrimin tercih cdilmesinin nedeni Tiirkiyc'de devlet harcamalart ile ilgili sayisal
verilerin bu tasnife gore yapilmis olmasina dayanmaktadir. Ekonomik tasnif
iginde yer alan ve sermayenin artirilmasi amaciyla yapilan harcamalar yatmm
harcamalari, titketim ile ilgili harcamalarda . "cari harcamalar” olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, faydalari kisa ddnemlc simrli oldn
harcamalar cari harcamalar1 olustururken, faydasi uzun doncme yayilan
harcamalar ise yatirim harcamalarini olusturmaktadir. Transfer harcamalar isc
devletin Uretim faktorleri satin almaksizin yaptigi harcamalardir. Transfer
harcamalar1 rcel kaynak kullanan harcamalar olmadiklar: igin milli gelir tizerinde
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dogrudan bir artiy saglamamaktadirlar. Litcratirde devlet harcamalarinin
tammlanmas: ve siflandiriimasindaki gorils ayriliklarimin - aksine, kamu
harcamalarinin zaman iginde devamli bir bigimde artis gosterdigi konusunda bir
birlik vardir. Zaman iginde devlet harcamalarinda gozlenen artiglar degisik
nedenlere baglanmistir ve bu nedenler goriiniirde ve gergek artis nedenleri olmak
tizere ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir. Genel olarak devlet harcamalarinin artis
kamu maliyesi ve devlet anlayisindaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir. 1929
yilinda biliytikk ekonomik krizden ¢ikisin yolu olarak talep yaratict kamu
harcamalarinin arttirtlmasi gercginin Keynes tarafindan ortaya konmasi devlet
harcamalarinin artmasina ncden olmustur. Klasik maliye anlayisinda harcamalara
bakis isc, ckonomidc devletin olabildigince kiigiik ve buna bagh olarak miimkiin
oldugunca az harcama yapmasi gerektigi yolundaydi. Keynes sonrast ortaya ¢ikan
modern maliye anlayigin da isc durum degismistir. ikinci.Diinya savasindan sonra
diinyada "sosyal dcvlct" anlayisinin yayginlagmasida deviet harcamalarinin
artisina  neden  olmugtur.  Sosyal devlet anlayist  geregi, devletin  artan
fonksiyonlart beraberinde harcama artiglarmida getirmistir. Bu arada iktisadi
Kalkinmanin saglanmasi, gelir dagithminda adaletin - gergeklestirilmesi  gibi
amaglar da devlet harcamalarifin artisina ncden olmaktadir. Ulkemizde 1985-
1994 yillan1 arasinda uygulanan kamu harcama politikalart genigletici nitclikte
artis  gostermistir.  Yillara goére bu artiglar kendi  i¢inde dalgalanmalar
gostermektedir. Fakat toplam harcamalar devamli olarak artis gdstermektedir.
Asagidaki tablol0'da cari, yatinm ve transfer harcamalari 1985-1994 yillar
itibariyle gosterilmistir.

TABLO 10
TOPLAM HARCAMALARIN DAGILIMI (uilyar 1)
1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1994

Cari H 2086 | 3051 | 4537 | 7460 | 16660 | 33452 | 60536 | 114443 | 205448 | 347262
Transfer H | 2188 | 3490 | 5864 | 10422 | 16393 | 25020 | 52827 |. 78264 227425 | 478176
Yatrim H | 1121 | 1170 | 2390 | 3564 | 5818 | 9882 | 19038 | 32691 57565 | 77016

Kaynak: llgili yillar Biitge Gerekgeleri

1985-94 yillar1 arasinda transfer harcamalari diginda yatinm ve cari
harcamalarda azalma yasanmistir. Bu ddnemde yatiim harcamalarinda %10'luk
bir diistis gdzlenmektedir. 1985 yilindan baglayarak toplam yatrimlar igindc
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%20'ler dolayinda olan kamu yatirimlarinin payi, 1989 yilinda %15'e, 1994
yilinda ise %10'un altina diigmiistiir.

Diger tarafian Tablo 11'de de goriilcbilecegi gibi toplam harcamalar
igindeki transfer harcamalarinin pay1 1985-1994 yillari arasinda 1989-1992 yillar
disinda devamli bir arti gostermistir. Ayni dénemde tansfer harcamalart %9,6'lik
bir artig gostererek 1994 yilinda %50,2 olarak tahmin cdilmistir. Transfer
harcamalarimi olusturan kalemlere bakildiginda ise transfer harcamalarinin cn
fazla borg ve borg faizi 6demelerine yapildig goriilmektedir.

TABLO 11

HARCAMA GRUPLARININ TOPLAM HARCAMALAR ICINDEKI
DAGILIMI(%)

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Cari H. 386 [36.7 |355 [338 {42.8 |48.9 |45.7 |50.8 | 419 |394
Yatinm H. 1208 213 1186 | 183 | 150 | 145 {144 |145 | 145 | 103
Transfer H. | 40.6 |1 42.0 [459 479 (42,1 |36.6 |399 |34.7 |46.6 |50.2

Toplam 100 100 100 .| 100 100 100 | 100 100 100 | 100
Kaynak: T.C.Maliye Bakanligi 1986, 1990, 1995 yillar Biitge Gerekeeleri

Tirkiyc'de harcamalarin yatirnm harcamalarindan transfer harcamalarina kaymasi
ckonominin reel scktoril ile finansal scktortt arasmdaki dengenin bozulmasina
ncden olmustur. Devict harcamalarinda meydana gelen bu artislar karsisinda,
borglanma diginda, kamu gelirlerinin harcamalarla ayni oranda artirtlamamast
devletin mali agik vermesine yol agmustir. Mali agifin standart tamimi, devlet
borglari degisimini digarida tutarak toplam devlet gelirleri ile harcamalan
arasindaki fark: ifade eden bir kavramdir®. Mali agik tamamen parasal olarak
Olgiildiigiinde "devlet scktoriiniin borglanma geregi"ni ifade ctmektedir. Asagida
Tablo: 12'de yer alan veriler Tlirkiye'nin 1980-1994 yillart.arasindaki mali agigini
gostecrmektedir. Tablo: 12'deki verilere gore 1981 yili digindaki yillarda biitge
fazlasi verilememis, devamli bir mali a¢ik yasanmistir. Tablo 12'de yeralan
oranlar parasal ifadeleri temsil ettigi igin Tirkiye'nin ne oranda bir borglanma
geregi icinde oldugunu gostermektedir.

Kamu harcamalarindaki artistan kaynaklanan kamu borglanma gereginin

bor¢lanma ile karsilanmasi ekonomidcki enflasyonist baskilarin artmasina neden
olmustur. Ayrica, 6zel kesimin kullanacagi fonlarin kamu kesimine aktariimas:

» Tilay Erken, "Mali Agik Nasil Ol¢iiltr?", Maliye Dergisi, Sayi:115, Ekim- Kasim- Aralik
1993, s.35. °
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Ozel kesimin fon kullanim maliyetini artirmis ve fon kullanim olanaklarim
daraltmigtir.

TABLO 12
KAMU BORCLANMA GEREGI  inyar T1)
Yilt Kamu Artig Oant Kamu Artis Kamu Artig
Harcamasi % Geliri Orani % Acif Orani %
1980 1.470 — 1.005 --- 0.465 125
1981 1.913 30 1.594 59 0319 -31
1982 2.128 11 1.753 10 0.374 17
1983 3.361 58 2.673 - 52: 0.689 84
1984 5.326 59 4.131 55 1,195 74
1985 81.53 53 6.886 67 1.266 6
1986 13.485 65 11.616 69 1.869 48
1987 21.418 59 16.855 45 4.563 144
1988 34.885 63 28.650 70 6.235 37
1989 60.653 74 48.370 69 12.283 97
1990 | 109.628 81 80.305 66 29.324 139
1991 181.003 65 115.386 44 65.617 124
1992 | 318.545 76 202.053 75. . 116.492 78
1993 | 490.438 54 357.333 77 133.105 14
1994 | 902.454 84 751.615 110 150.839 13

Kaynak: Onder,a.g.c., tablo 9, 5.29'dan alinmistir. 1993-1994 yillarina iliskin veriler Haldun Darier, 1994
yilt Konsolide Bitge Uygulamalari, Maliye Dergisi, Say11:19, 1995, 5.26

Ancak, kar amagl faaliyet gosteren ve fon kullanim olanaklan daralan 6zcl
kesim, meveut isletme sermayelerini reel tirctim alanindan ¢ckerek spekiilatif
amagh “olarak devlet borglanma belgelerine yoncltmislerdir. Kamu  kesimi
borglanma geregi olarak ortaya ¢ikan bu durumun 6zcllikle son donemlerde
kaynak dagiliminda ctkinligin bozulmasina neden oldugunu soyleycbiliriz. 1990
sonrasi ddnemde, toplam yatirimlarda yasanan azalma ve imalat sahayiinde
faaliyet gosteren firmalarin faaliyet disi gclirlcrinin toblam gelirleri igindeki
payinin artmasi yukaridaki goriisii dogrular niteliktedir®.

| c - Devlet Gelirleri

Devletin ckonomik miidahalede kullanmig oldugu maliye politikas:
araglarinin ikincisini devlet gelirleri olusturmaktadir. Devlet gelirleri belirli bir
politika ¢ergevesinde yiirtititliir. Devlet gelirleri politikasi, devletin sahip oldugu

60 Ayrintili bilgi igin bkz., Tablo 20.
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gelir kaynaklarimin miktar ve bilesimi {izerinde yapmis olduklar ayarlamalar
biitiintinii ifade eder. Gelir miktar ve bilesimleri iizerinde yapilan ayarlamalarin
nasil oldugu veya nasil olmasi gerektigi konusunda agiklama yapmadan 6nce,
devlet geliri nedir, nclerden olugsmaktadir? Bunlanin kisa bir agiklamasini yapmak
uygun olacaktir.

Maliye politikasi araci olarak kullanilan kamu gelirleri, devletin veya diger
kamu kuruluslarinin gorevlerini yerine getirebilmesi igin anayasal sinirlar
igerisinde bagvurduklan degisik kaynaklardan clde cttikleri gelirlerin tiimil olarak
tanimlanmaktadir®'. Ozde bu tanima dayanan fakat képsam‘bakxmmdan farkli olan
ikili bir kamu geliri tanimma maliye literatiiriinde rastlanmaktadir. Kapsam
bakimindan kamu gelirleri kamu harcamalarinda oldugu gibi; "dar" ve "genig"
anlamda olmak tizerc iki tiirlti yapilmaktadir. Dar anlamda kamu geliri, kamu
harcamalarinin yiikiinii topluma yayan genel ve katma biltge gelirlerini kapsayan
konsolidc biitge olagan gelirlerini ifade cder. Dar anlamda kamu gelirleri ayni
zamanda yalmizca merkezi idarcyc ait veya zora dayanan nitelikieki gergek
gelirlerden olugmaktadir. Dar anlamda kamu gelir kapsami vergi gelirleri ve vergi
dis1 normal gelirler, 6zel gelirler ve fonlardan meydana gelmektedir.,

Genis anlamda devlet gelirleri isc, merkezi idarc ya da devlet
kuruluglarinin toplumsal ihtiyaglarint kargilamak icin gerck vergileme yetkilerine
dayanarak, gerckse 6zcl miilk ve tesebbiisleri dolayisiyla  clde ettikleri tiim
iktisadi degerleri ifade etmektedir. Genis anlamda devlct gelirleri kapsamina tiim
kamu idarclerinin olagan ve olaganistii gelirlerinin her biri girmektedir.
Borglanma, devletin piyasa ckonomisine katilmasindan dolay: elde cttigi gelirler
ve karlar dar anlamda devlet gelirleri kapsami diginda birakihirken, genis anlamda
bir devlet gelir kaynagi olarak kabul edilmektedir. |

Devlet, dar ve genis anlamda devlet geliri -iginde, oldukga fazla gelir
kaynagina sahiptir. Bu gelir kaynaklari arasinda, en fazla sosyo-ckonomik ctkiye
sahip olanlarinin vergi ve borglanma gelirleri oldugunu soyleyebiliriz. Bu gelir
kaynaklarinin ortaya koyduklar: ctkilerin biiyitk olusu nedeniyle, maliye politikas:
araci olan devlet gelirleri, "vergi politikast" ve "borglanma politikasi” olarak iki
tirlt kullaniimaktadir.

Dar anlamda devlet geliri kapsami iginde yer alan vergilerin temel amaci

kamu scktorline kaynak aktarmak olmakla beraber, yalnizca vergi gelirlerinin
Milli Gelir igindcki payinin ckonomidceki goreli yiikit hakkinda tam ve dogru bir

o Aksoy, Kamu ....a.g.e., s. 147,
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bilgi vermez. Ciinkii devlet harcamalarinin finansman araglari iginde yer alan
devlet borglanmasi da 6zel scktorden devicte fon aktarma mckanizmasidir. Bu
nedenle devlet sektériintin 6zel sektdr tizerindeki yilkll arastinilirken, yalnizca
vergi gelirleri degil bor¢lanma gelirleri de dikkatc alinmalidir®. Diger bir ifade ile
kamu gelirleri politikasinin ekonomi tizerinde ortaya koydugu ctkiyi ancak genis
anlamda devlet gelirleri kapsaminda inceleyebiliriz.

1) Vergiler

Giiniimiizde, o6zellikle kalkinma ¢abasi iginde olan iilkelerde, maliye
politikasi araglarindan biri olan "Vergi Politikas1" olduk¢a fazla kullanilan bir
aragtir, Vergi, devlet ve devletin verdigi  yetki ile ¢aligan  kuruluglarin
finansmanm saglamak ve/veya iginde bulunulan. sosyo-ckonomik kogullarin
gerekli kildigt dnlemleri almak amaciyla, 6deme giicii olanlardan bu giigleri ilc
orantilt olarak alinan zorunlu, nihai ve karsiliksiz nakit édemelerdir”. Verginin
zora dayandirilmasi vergiyi, maliye politikasi amacina ulagmada Kkullanilan
araglarin cn ctkilisi haline getirmektedir. Ciinkii; ckonomik birimlerin bireyscl
kararlari devlet yaptinnmin {izerinde yer alamiamakta ve devlet istedigi
dogrultuda vergiler araciligryla ckonomik yasama mildahale edebilmektedir. Bir
tiir maliyc politikasi araci olarak uygulanan vergi politikalar iktisadi sonuglar
yarattig1 igin, korumak ve gelistirilmek istenen scktoricr vergi tesviki, gelismesi
Onlenmek istencn scktérlerde vergi oranlarmin artirtlmas: devletin ckonomik
yasama miidahalcsini kolaylastirmaktadir.

Vergi politikalarinin uygulanmasi ile ckonomik yésamm yoOnlendirilmesi
vergi oranindaki ayarlamalar, vergisel muafiyet ve istisnalar yardimiyla miimkiin
olabilmektedir. Bunlar arasinda en ctkin uygulanan vergisel bagisikhiklardir. Bu
politikalar &zellikle gelismekte olan tilkelerde ©zcl yatinmlarin tesviki ve
tasarruf-sermaye birikiminin saglanmasi amaciyla uygulanirlar. Ornegin, dolayl
vergilerde yapilacak bir indirim vergi fiyat iginde gizli oldugu i¢in hem mallarin
fiyatin1 diisiirme yoniinde etki edecck hemde kisilerin kullanilabilir gelir
seviyesinde artiglar meydana getircrek  islem " hacmiinde  bir - genigletme
yapabilecektir. Buna karsihk dolayli vergilerin arttirilmast mallarin fiyatiarini
yiikseltecegi igin tolam talep, dolayisiyla tiiketim cgilimi de dilscecktir.

62
63

Onder ve Digerleri, a.g.c., s. 30.
M. Emin Palamut, "Vergi Mahremiyeti ve Ylizsiizler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 30,
* Sayi, 1-2, Ocak-Subat, 1993, 5.49.
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Dolayli vergilerin yan: sira dolaysiz vergilerde yapilacak indirimler veya
artiglar da 6nemli ckonomik sonuglara yol agarlar. Dolaysiz vergilerde yapilacak
indirimler tasarruf ve yatirim tesgvik ctme yoniinde ctkili olabilirler. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde iktisadi kalkinma agisindan Snemli goriilen scktorlere
taninacak vergisel bagisikliklar  Onemli  tegvik  tedbirleri  olarak  kabul
cdilmektedir. Ulkemizde 6zellikle 19801 yillarda klasik temelli olan "arz yénli
iktisat" anlayis1 g¢ergevesinde, sermayc piyasasinin genigletilmesini, hizli ve
biiyiik miktarda tasarruf-yatirim artis1 saglanmasi amactyla finansal alanda ¢ok
genis vergisel tesvikler uygulanmigtir. Finansal alanda uygulanan biitiin tesvikler
iilkemizde halen yogun olarak uygulanmaktadir. Orncgin menkul kiymet
kazanglart Gelir Vergisi Kanunu'nda istisna kapsaminda yecr almakta ve bu
kazanglara %0 ilc %10 arasinda bir tevkifat uygulanmaktadir. Arz yonlil iktisat
anlayis1 ¢ergevesinde uygulanan vergisel baglslkllklada hizli bir finansal
genigleme saglanmugtir. Ancak, olusturulan tasarruflarin recl retim alanlarina
kaydirilabilmesi konusunda basart gosterilememistir. Olusturulan tasarruflar
finansal sistem iginde spckiilatif amach olarak dolagsmistir. Fonlarin spekiilatif
olarak finansal sistem iginde dolasmasi, spekiilatif amagla sistcme giren kisa
vadceli yabanct sermayenin fazla olmasi nedeniyle nlenememistir, Bu durumda
uygulanan politikalarin diger ctkenlerle birleserck .ckonomide enflasyonist bir
stirccin yaganmasinda ctkili oldugunu séyleyebiliriz.

Finansal sistem iginde dolasan fonlarin spekiilatif karakter kazanmas:
1990 sonrasi uygulanan _para ve maliye politikalart arasindaki uyumsuziuga
baglanabilir. Merkez bankastnin 1990 yilinda uyguladigi para programi kendi
icinde tutarli ve istikrarli sonuglara -ulasmasina ragmen, hazinenin bu
programlardan bagimsiz uygulamalari sonucunda, 1991 yilindan baglayarak para
programinin ortaya koydugu olumlu gelismeler ters-yiiz olmustur. Hazine 1990
yil1 para programina, (ki bu para programi siki para politikasina dayanmaktadir)
uygun olarak merkez bankasi kaynaklarina bas vurmamistir. Ancak bilyik
miktarda ig borqlanmaya gitmis ve bunun kaynagi da kisa vadeli scrmayc
harcketlerine dayandirilmigtir. Diger bir deyisle merkez bankasi kaynaklarindan
finanse edilmeyen kisa vadeli finansman gereksinimi borglanma yoluyla
karsilanmi$ ve buna bagl olarak artan fon talcbi spckﬁlatif fon arzinin artmasina
neden olmustur denilcebilir.
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2) Deviet Borglanmas:

Her ne kadar bu ¢alismada devlet borglanmasini maliye politikas: araglar
bashig: altinda elec almig olsakda, iktisat literatiiriinde devlet borglarinin para
politikasinin mi yoksa maliye politikasinin m1 aract oldugu konusu oldukga
tartigmalidir.

Devlet borc;lanmagl genis anlamda devlet geliri tanimi iginde yer buldugu
icin bir maliye politikas1 aracit olarak diistinitlebilir. Cunkd, merkezi idarcce
belirlenmis olan makro eckonomik amaglara ulasmada devlet gelirleri maliye
politikasimin sahip oldugu giiglii bir aragtir. Bu ncdenle bu ¢alismada devlet
bor¢lanmasi, biitge agiklarinin finansmaninda vergi gelirlerine alternatif bir gelir
kaynagi olarak kullamldigi i¢in bor¢lanmay: maliye politikast araci olarak cle
alabiliriz®,

Kamu harcamalarinin normal kamu gelirleri ile finanse edilememesinin
sonucu olarak devletin yeni gelir kaynaklari arayisi; i¢ ve dis tasarruf
kaynaklarfndan saglanan borglanma gelirlerini ortaya ¢ikarmistir. Devlet
borglanmasi, devletin, kamu harcamalarini veya devletin ckonomi politika
amaglart dogrultusunda, degisik ckonomik birimlerden ileride Gdemeyi ve
karsihiginda bir maliycte katlanmay1 taahhiit cderck gelir clde ctmesi islemi olarak
tanimlanabilir. Devlet borglanmasi iglemini gelir clde ctme iglemi olarak
tanimladik. Ancak devlet borglanmasinin devlet geliri olup olmadigr tarismali bir
konuyu olusturmaktadir. Devlet geliri kavraminin ckonomi literatiirtinde
tanimlanmasi, kamu harcamalarinin taniminda oldugu gibi dar ve genis anlamda

6S

yapbxlmaktadxr .

Devlet borglanmasi; devlet harcamalarinin olagan devlet gelirleri ile (vcrg.i
ve vergi benzeri gelirler) finanse edilememesi ssonucu ortaya ¢ikan kamu
actklarinin i¢ vc'dls tasarruf kaynaklarindan ya da merkez bankasi kaynaklarindan
finansmanini ifade eder. Kamu agiklarinin i¢ ve dis tasarruf kaynaklhrmdan veya

“ Devletin bir i¢ borglanma kaynag olarak merkez bankas: kaynagina bagvurmasi ve bu

kaynaktan borglanmasi, ayni zamanda clde ettigi bu fonlart harcamasi, ckonomide para arzini
artirict bir ctki yapar. Buna karsilik devletin merkez bankasindan aldigi borcu geri ddemesi
yukaridakinin tam tersi bir sonug ortaya koyar. Yine merkez bankasinin uyguladigi reeskont ve
avans politikalari ile menkul kiymet alim-satim yoluyla gergeklestirdigi agik piyasa islemleri
devict borglanmasinin para politikasi ile olan yakin ilskisini ortaya koymaktadir. Bu agilardan
bakildiginda ise borglanma para politikas: aract olarak kabul edilebilir Ayrica, gergeklestirilen
borglanmanin amacida bor¢lanmanin para politikasimi yoksa maliyc politikast araci mi
oldugunu belirleyen bir unsur olarak gériilmcktedir. Enflasyonist bir borglanma para politikas:
araci olarak kabul edilmektedir. Clinkil, bu durumda borlanmanin ilk amaci ckonomide para
arzim kismak ve buna bagh olarak enflasyonu dnlemektir,

o Aksoy, Kamu.....a.g.c., s.148.
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merkez bankasi kaynaklarindan finansmani iktisat- literatiirinde "kamu kcsimi
biitge kisttlamast" olarak ifade edilmektedir* Biitge yasalart bir metin ve ckli
cetvellerden olugmaktadir. Biitge yasalarinin metin  kisimlarinda, harcama
Odencklcri toplamy, gelir toplamu, biitge agig1 varsa ne sckilde kapatilacag, biitge
yilina ait bulunan ve o yihin gelir ve giderlerini ilgilendiren hitkimler yer alir.
Biitge agiginin nasil finanse edileceginin biitge kanununda yer almas: hitkimeti
actklarin  finansmani agisindan  kisitlayabilmektedir. Ornegin; i¢ borglanma
simrina  ulasmis olan bir ekonomide biitge "kanunu biitge agiklarmm
kapatilmasinin i¢ borglanma ile gergeklestirilecegini zorunlu kilmasi durumunda
hitklimet alternatif bor¢lanma kaynaklarini kullanmayacagi igin zor durumda
kalacak vec kisitlanmis olacaktir. Kamu kesimi biitce kisitlamasi aslinda kamu
agiklarinin vergiler digindaki alternatif finans kaynaklarini gostermektedir. Kamu
kesimi biitge kisitlamasinin var oldugu bir durumda, borglanma kaynag: olarak ig
ve dig tasarruf kaynaklari ve merkez bankas: kaynaklan ortaya ¢ikmaktadir.
Aslinda merkez bankasi kredileri de i¢ borglanma iginde diistinitlebilecegi igin,
bor¢lanma kaynag olarak geriye i¢ ve dis borglanma kaynag: kalmaktadir

Saglandiklart kaynaklar bakimindan borglar1 i¢ ve dig kaynaklardan
saglanan borglar olarak ayrimini yaptiktan sonra, bunlar hakkinda kisa bir
agiklama yapilabilir. Borglanmada dogal olan, devletin kendi i¢ kaynaklarindan
bor¢lanmasidir. Bu i¢ kaynaktan saglanan borglar yctersiz goriildiigiinde dis
kaynak saglama yoluna gidilir. Ancak, Tirkiyc'de borg¢lanma politikalarina
borcun kaynag: agisindan baktigimizda, Osmanli'dan baslayarak giiniimilze kadar
i¢ bor¢ kaynaklarindan ziyade daha ¢ok dis kayndklardan bor¢laniidigini
gorilyoruz®. Bu cgilim daha g¢ok az gelismis {ilkelerin kendilerine 6zgii kisir
dongiilerinden ve kaynak yetersizlii gibi zorunluluklardan kaynaklandig
sOylenebilir.

Bu ybnelimin, yani i¢ bor¢ kaynaklardan ¢ok ‘dis bor¢ kaynaklarina
yonelmenin, iki nedeni vardir. Bunlardan ilki, tilke ekonomisinin digsariya bagimh
olmast ve iilkeye doviz girislerinin yeterli bulunmamasi ncdeniyle ithalau
gergeklestirecek doviz kaynagina sahip olunmamasidir. fkinci temel neden ise, ig
kaynaklarin  yetersizligi ve iilke gercksinimlerinin  i¢  kaynaklardan
karsilanmasinin imkansiz olmasi durumudur. Devlet gelir toplama olanaklarinin
sinirlarina  gelmis olmasmna karsin  dilkede hala kargilanamayan, kaynagi

Parasiz, Kriz......., s.27.
Erol; a.g.e., s, 49.
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bulunmayan harcamalara ihtiyacin olmas: bu harcamalarin dis kaynaklardan
karsilanmasindan bagka scgenegin olmamana baghdir.

Bir borcun i¢ bor¢ mu oldugu yurttashk veya borcun saglandigi piyasanin
uyruklugu Olglitlerinc baglanmaktadir. Biz bu ¢alismada i¢ bor¢ kavramini,
borcun saglandig1 piyasanin uyruklugu olglittine dayandiracagiz. Buna gore bir
tilkenin sahip oldugu i¢ borg kaynaklari 6yl siralanabilir. Bunlar;

Finansal Aracilar - Merkez Bankasi ve Bankacilik Scktorii
Pazarlamaci Kurumlar - Ozel Tasarruf Sahipleri ve Kurumlan
Diger Finansal Kurumlar.- Sosyal Giivenlik Kurumlari'dir.

Devletin gergeklestirmis oldugu i¢ borglanmayi daha ¢ok hangi kaynaktan
sagladig1 veya saglayabilecegi eckonomide hakim olan f{inansal sistemin yapisina
baglidir. Ayrica borglanmanin yaratacagt etkiler de finansal sistemin yapisina
bagli olarak degigecektir®. Sayet finansal sistemin yapist "Kredi Ekonomisi"nin
Ozelliklerini tasiyorsa, devletin gergeklestirecegi i¢ borglanma daha ¢ok merkez
bankasi ve bankacilik sektdrii ile finansal kuruluglarin sahip oldugu kaynaklardan
yapilir. Borg¢lanmanin merkez bankasi kaynaklarindan gergcklestirilmesi, diger
faktorlerle birleserck enflasyona neden olabileccktir.

Diger yandan, finansal sistemin yapist piyasa ckonomisi o6zelliklerini
tagtyor isc; devlet borglanmasi daha ¢ok 6zel kisi ve kuruluslardan saglanacaktir.
Bu durumda ise, 6zcl scktér ve devlet fon kullanabilmek igin ister istemez bir
rckabet igine gireceklerdir. Biiyitk olasilikla bundan zararl ¢ikacak olan da 6zcl
scktor olacaktr.

Mecrkez bankasi ve bankacilik scktoriinden yapilan borglanmalar degisik
ctkilere sahiptir. Bunlarin ortak noktalart ise, merkez bankasi ve banka
sektoriinden saglanan borglarin reel borg olmasidir®.

Devlet borglarinin finansal sistemin yapisina_bagli olarak ortaya koydugu
ctkiler devlet miidahalesinin etkileri bashdi altinda cle alinacad: igin burada
incclenmenmistir. ‘
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Sénmez, Maliye Sempozyumu....a.g.t., s, 169 . .

Bu kurumlarca devlete saglanan borglar nedeniyle satin alma glicll veya likiditeden vazgegme
olmadifindan hatta baz1 kosullarda satin alma giicti yaratabildigi i¢in devletin bu kaynaklardan
borglanmast reel borg olarak nitelendirilmektedir. Ayrintilt bilgi igin bkz. Figen Altug, Borg
Borg Yonetiminin Iktisadi Etkileri ve Tarkiye'deki Durumu (1970-1980), Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiistt, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 1981, 18
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UCUNCU BOLUM -

%

TURKIYE'DE FINANSAL SISTEME DEVLETIN iC BORCLANMA
YOLUYLA MUDAHALESININ EKONOMIK ETKILERI

I - 1980-1994 DONEMI IC BORCLANMA YAPISI

Birinci bolimde Tiirkiye'de finansal sistemin olusum siireci agiklanirken
1980 o6ncesi dénemde yogun devlet mildahalesine sahip bir ckonomik yapinin
varhgindan  bahscdilmisti. Bu  donemdeki miidahaleci  yapimin  temel
gostergelerinden bir tanesi finansal sistem {izerindcki baskilarin varhigr ve
Merkez Bankasi kaynaklar disindan bor¢lanmay: ;cn diigitk diizcyde tutmaya
caligan politikalar gosterilebilir’. Bu doénemde gergeklestirilen kamu  kesimi
isletmecilik faaliyeti yaurimlari ve diger finansman gereksinimi reel devlet
gelirleri ve Merkez Bankast'nin  agiktan finansmani ile gergeklestirilmeye
calisilmistir,

1980'li yillarda gergeklestirilen ckonominin serbestlestirilmesi -6zellikle
finansal sistcmin serbestlestirilmesi- ¢aligmalart sonucunda devletin borglanma
anlayist degismistir. Bu degisiklikle beraber 1980-1994 déncminde yogun bir
borglanma gergeklestirilmistir.

Bu doénemde izlenen para ve maliye politikalar1 sonucunda artan kamu
agiklarr yavasta olsa bir artis géstcren tasarruflarmn bityiik boliimiinii cmistir.
1980-1994 doneminde siki para politikast uygulanmasma yonclinmis doncm
basinda bunda kismen basari saglanabilmistir. Uygulanan siki para politikast
sonucunda Hazinc'yc agilan K.V.4. miktarlan ve K.I.T. zararalarinin Merkez
Bankasi kaynaklarindan finansmani imkani daraltiimugtir. |

Ancak bu dénemde siki para politikalart uygulanirken diger yandan da
ckonomide genisletici, maliye politikalarinin uygulandigimi gorityoruz. 1980
yihyla birlikte vergi sisteminde koklt dizenlemeler yaptlmaya baglanmus,
sistemin basitlestirilmesi  yaninda gelisen ckonomik sartlara karst csncklik
kazanmasi amaglanmistir, Bu amagla dolaysiz vergi kompozisyonu dolayli bir

Arasil; a.g.e., s. 55.



yapiya doniistiirlilmistiir2, Bu doniisiimden sonra gergeklesen vergi gelirlerinin
gelisimine baktigimizda 6nemli sayilabilecck vergi geliri artiglarimt gorebiliriz?.
Ancak bu gelir artislar1 Vergi Gelirleri/Milli Gelir oraninin O.E.C.D. tilkeleri
diizeyinc ¢ikarmada yetersiz kalmigtir?,

1981-1994 doneminde uygulanan maliye politikalarimin  harcamalar
yOniine baktifinda tamamen ekonomiyi genisletici oldugunu goriilmektedir. Bu
ddénemde gergeklesen harcama artig hizi, 6zellikle dénemin ikinci yarisinda, gelir
artiy hizindan ytiksek seyretmis ve kaginilmaz olarak kamu kesimi borglanma
gerksiniminde (K. K.B.G.) dalgali fakat siirckli bir artis mcydana getirmistir.
Asagida yer alan Tablo 13'de K KB.G'nin 1981-1994 dénemi geligimi
goriilmektedir.

TABLO 13
Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin Gelisimi (1980-1994)
 (GSMH'min yiizdesi olarak)

KKBG/
GSM1 1981 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 198 | 199 1991 | 1992 | 199 199
(%) )
9 0 k! 4

Eski scri 4.9 4.3 6.0 6.5 4.6 4.7 7.8 6.2 7.2 102 | 145 | 149 167 | 142

Yeni Seri 4.0 3.5 49 53 35 3.6 6.0 48 5.3 7.4 10.5 | 109 12.1

Kaynak: Arasll, age, tablo 5 den alinmigtir.

1981-1989 déneminde meveut kamu agiklart %4-7 arasinda dalgalanirken
1990 yilindan sonra biiyiik artislarla %10 - %16 diizeylerine ulagmistir, 5 Nisan
1994 istikrar kararlar1 ile alinan 6nlemler sonucunda 1993 yilinda %16,7 ye
ulasan K.K.B.G. 1994 yilinda milli gelir cski serisinc gorc %14.2 olarak
gergeklesmistir. '
Kamu kesimi borglanma geregini olusturan kalemler i¢indc en biliyiik pay:
konsolide biitge ve K./.T. agiklar1 olusturmaktadir. 1981-1994 dénemindc bu

kalemler arasinda ters bir gelisme yasanmistir. Konsolide biitge agiklar artarken
K.I.T. agiklari azalmistir:

2 D.P.T.1980'den 1990' a Kadar Makro Ekonomik GelismelerinAnalizi ve Bazi
Degerlendirmeler, Ankara, 24 Temmuz 1990
3 D.P.T., 1995 Yih Gecis Plani, Ankara, 1994, s. 73.

Arsil, a.g.c., s. 99.
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TABLO 14 ‘
Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin Kendi i¢cinde Dagilim (1980-1994)
-Toplamin Yiizdesi Olarak-

Konsolide Mahalli Dbn.Ser. ve
Yillar Biitge KiT'ler Idarcler Sos. Gilv. Fonlar Toplam
1980 35.7 55.4 3.4 55 -- 100.0
1981 38.7 60.3 -0.1 1.0 -- 100.0
1982 42.0 55.1 -0.8 3.6 -- 100.0
1983 45.4 44.1 0.6 99 - 100.0
1984 81.9 35.3 -1.7 -6.4 -9.1 100.0
1985 63.0 68.6 -3.1 -11.8 -16.8 100.0
1986 75.5 70.6 7.3 279 -45.5 100.0
1987 57.1 54.1 7.5 -9.4 9.5 100.0
1988 64.0 45.0 7.5 -5.3 -11.2 100.0
1989 62.5 36.0 3.9 -7.1 4.8 100.0
1990 40.8 51.6 0.2 . -39 1.4 100.0
1991 51.1 30.4 4.4 1.4 12.7 100.0
1992 40.7 312 73 23 18.5 100.0
1993 56.5 21.9 5.5 . 7.6 8.5 100.0
1994 63.2 19.5 1.7 9.0 6.6 100.0

Kaynak: Arasii, a.g.c., tablo 5, 5.24.

K.KB.G'de yasanan artiglar biitge kisiti altinda bulunan hitkimeti
bor¢lanmaya yoneltmistir. Borglanma konusunda i¢ ve dis borglanma olmak
lizerc iki alternatifc sahip olan hiikiimet 1981-1982-1984-1986 yillarinda dig
borglanmay tercih etrmistir. Bu tercihin olusmasinda Tiirk finans sisteminin diga
agilmast ve bu ddnemde dig piyasalardan borglanma maliyetinin faiz bazinda
disiik olmasinin etkili oldugu soylenebilir.. Asagldaki tablo 15'dec de
goriilebilecegi gibi diger yillarda kamu agiklarinin  finansmani i¢  borg
kaynaklarindan saglanmigtir. Ozellikle 1989 yilindan sonra ‘i¢ borg
kaynaklarindan finansman yogunlagmistir.



TABLO 15
1982- 1994 Doneminde Kamu Agiklarimin Finansman Yapist (o)

1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 199 1994

3

Borglanma Geregi | 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Dis Borglanma® 56.1 16.6 54.3 153 | 58.0 | 442 | 432 153 12,3 4.2 14.0 5.4 4.5

l¢ borgianma* 439 | 834 | 457 | 847 | 42.0 | 558 | 568 | 84.7 [ 87.7 | 958 | 86.0 | 94.6 | 95.5

1- Tahvil* 53 24.5 11.5 | 393 | 25.5 196 | 390 | 487 27.1 35 13.2 9.5 87
2- Bono * 172 | 140 | 237 [ 183 [ 357 [ 200 | 62 | 81 | 66 | 195 | 206 | 252 | 332
3-Hazine K.V.A* | 87 | 105 [ 159 [ 210 | 137 [ 78 [ w08 | 37 | 11 [ 163|149 | 180 ] 210
4- l)igcrlcri‘ 12.7 62.4 -5.4 6.1 329 84 0.7 241 §29 { 565 1 373 | 418 1] 326
Kaynak: Oner,. a.g.c., Tablo 4, s. 24.
*Net

1991 yilindan sonra bono yolu ile finansmana y8nelmenin nedenini yiiksek
enflasyonun yasandig: dénemde tasarruf sahiplerinin kisa vadede borg vermeye
cgilimli olmasmna ve KK.B.G.'deki artislara baglayabiliriz. Bono yolu ile
gergeklestirilen kisa vadeli borglanma yapisi yiiksek faiz oranlarininda ctkisiyle
borg faiz kisir déngiistine yol agmis ve ckonomiyi finansal krize siiriikleyen bir
etken olmustur.

Ozellikle 1988 yilindan sonra ivme kazanan i¢ borg faiz oranlari sayesinde
kamu i¢ borglanma senetleri en iyi getiriye sahip yatirim araci olmugtur. Bir yil
vadeli devlet tahvilinin ortalama faiz orani 1990-1994 ddncminde sirasiyla
%51,9, %72,1, %75,4, %68,3 ve %12,8 olmusturs. Faiz oranlarindaki artiglarin
beraberinde getirdigi yilksek maliyct nedeniyle geri- 8demelerde tekrar ig
borglanmay1 kaginilmaz kilmigtir. Nitekim, i¢ borg ana para demeleriyle birlikte
faiz 6demeleri ve vade yapilarinin daha da kisa vadede gergeklesmesi "Hog .
Olmayan Moneterist Aritmatik" olarak bilinen Mecrkez Bankasi kaynaklarindan
bor¢lanmay: beraberinde gertirmigtir®.

1980-1994 déneminde devlet i¢ borglanmasinin dikkat ¢eken bir yéniide -
daha ¢ok bankacilik sektdriinden gergeklestirilmis olmasidir. I¢ borglanmanin
alacakhlara gore dagilimina bakildiginda tahvil ve bono toplaminin ortalama

5 D.P.T. 1995...., s. 86.
6 liker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1995, s. 183
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olarak %85'inin bankalarin elinde bulundugu gorillmektedir’. Bu oranin
ytiksekligi iki nedene baglanabilir: Birincisi, kanuni zorunluluk olarak bankalara
uygulanan disponibilitc oranlarina, ikinci olarak isc, bankalarin clinde aul olarak
bulunan fonlarin yiksek getirili, disitk riskli devlet Kkagitlarina yatirilarak
degerlendirilmek istemesidir.

Ozetleyecek olursak 1980-1994 doncminde g borglarda Oncmli
sayilabilecek artiglar gergeklesmistir. Bu .artiglarih ana kaynagim K.K.B.G.
olusturmaktadir. K.K.B.G.'nin biiytikliginil isc dénem basinda K./.T. agiklan
belirlerken ikinci yarisinda -dzellikle son yillarda- konsolide biitge agiklar
belirlemistir. Cogunlukla yiiksek faiz oranlari ile gergeklestirilen ve kisa vadede
yogunlasan i¢  borglanma %85 dolayinda bankacilik  scktériinden
gergeklestirilmistir,

Artarak devam cden devlet i¢ borglanmasmnin kaynagina ve harcama
bigimlerine gére makro ckonomik diizeyde degisik ctkilere neden oldugu bilinen
bir gergektir. Calismanin bundan sonraki bdlimiinde bu ctkilerden enflasyon ve
diglama ctkilerinin ~ finans sisteminin yapisina bagli olarak ortaya ¢ikisi
incclendikten sonra 1980 sonrasi dénemde Tiirkiye'de devlet i¢ borglanmasinmn
para arzi ve enflasyon lizerindeki ctkisi ile kamu ve 6zel scktér arasindaki kaynak
bollisiimiine ctkisi inccleneccktir.

I1 - iC BORCLANMANIN ORTAYA KOYDUGU EKONOMIK
ETKIiLER '

A - GENEL OLARAK IC BORCLANMANIN ETKILER]

Keynesyen goriis, klasik iktisat goriisiiniin devlet borglanmast veya biitge
agiklarinin  finansman: konusundaki bakis agisimi kOktinden dcgistirmistir,
Keynesyen goriisiin blitge agiklarina bakis agis1 tam istihdamdan sapmalarin
oldugu ekonomilerde biitge agiklarina yonelinmesi- enflasyona neden olmadan
tirctim ve gelir seviyesini arttirir bigimindedir. Ancak, ckonomi tam istihdama
ulastiginda agik biitge politikalar1 kisa dénemde olmasa da uzun dénemde
cnflasyona ncden olacaktir.

Burak Atamtlrk, * Tirkiye'de Kamu Finansman Politikalari”, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Yil:31, Sayn:9, Eylil, 1994, s. 28.
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Ancak Keynes bu iddiasini ortaya koyarken biitgc agiklarinin hangi
kaynaklardan finansc cdilecegini belirtmemestir. Bu.ncdenle Keynesyen gorils bu
noktada ¢ok clestiri almigtir. Devletin biitge agiklarini kapatmak igin kullandif ig
borg kaynaklar dolayl finansal iliskilerin hakim oldugu finansal yapida merkez
bankasinin dahil oldugu bankalar sistemi ve sosyal giivenlik kurumlari, dogrudan
finansal iligkilerin ihakim oldugu yapida ise; c¢ogunlukla ©zcl kesim
tasarruflarinin dolastii scrmaye piyasast kurumlandir. Devlete borg olarak
kaynak sunan bu birimlerin kaynaklarin1 bor¢lanmaya yénlendirmelerindeki amag
ve giidiiler ¢ok farkli olabilir. (merkez bankasinin durumu bu noktada farklilik
arz ctmektedir). Amag ve gilidiilerdeki bu farkhiliklar nedeniyle borglanmanin
tiretim dizeyi ve cnflasyon lizerindeki ctkileri de. farkli olacakur. Kcynesycen
goriisc karst olusturulan clestiriler biitge agiklariin nasil finanse edilecegi ve
ortaya koyacagi etkilerin necler olacagi konusunda -ti¢ 6nemli tartismay: ortaya
cikarmigtir®,

1- Dislama Etkisi

Dislama etkisi merkez bankast kaynaklart disindan borglanma ile finansc
cdilen biitge agtklarinin tretim diizeyi tizerindeki kisa ve uzun doénemli ctkilerini
cle almaktadir. Diglama etkisi tartigmalart aslinda A.Smith'den bu yana
iktisatgilarin temel konularindan biri olan devletin iktisadi faaliyctlerinin 6zel
kesim iktisadi faaliyetleri izerindeki ctkisi ile ilgilidir.

Devletin iktisadi faaliyetlerinin bitytkliigtiniin sorgulamast olan diglama
ctkisi tartigmalar1 klasik iktisatgilar, Keynesycn iktisat¢ilar ve Klasik iktisatgilarin
yorumlanmasina dayanan ycni-Klasik iktisat anlayisi arasinda gergeklesmistir,

Klasik iktisat gorlisiine gore; devlet harcamalarinin ve vergilerin,
ckonominin toplam harcama ve istihdam scviyesi tizerinde bir ctkisi olmayacak
yalmzca kaynaklarin 0zel kesimden kamu kesiminc aktariimasina neden
olacaktir. Bu goriise gdre tam istihdam durumunda (ki klasik iktisatin temel
varsayimi ckonominin tam istihdamda oldugudur): kamu harcamalarindaki bir
birim artis toplam gelir seviyesinde bir degisme yaratmaksizin 8zel Kesim
harcamalarinda bir birim diglamaya yol agacaktir.

Keynes'in kati bir {icret sisteminin varli1 halinde issizligin siirckli bir
duruma doniigebilecegini gostermesinden hareketle Keynes'i  takip eden

8 Glstim, Yay; Enflasyon Uzerine Denemeler,Yayinlanmamis Dogentlik Cahsmasi, {stanbul,

1994, s. 50.

)
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iktisatgilar, kamu harcamalarinin ve vergilerin makro ckonomik etkilerini ele
almiglar, kamu harcamalarindaki bir birim artisin, milli gelirin ¢arpan
mekanizmastyla bir birimden ¢ok daha fazla bir miktarda arttiracagini 6ne
siirmilglerdir Boylece kamu harcamalarinin 6zel kesim harcamalarini diglayacag:
yoniindeki klasik goriise kars: gtkmiglardir?.

"Klasik miktar teorisi"nin yeni-klasik iktisat¢ilarca moncterzim adi altinda
yeniden yorumlanmasiyla birlikte gerek uygulamali gerekse tcorik olarak bir
yandan para politikasinin Snemi ispatlanmaya ¢alistlirken diger yandan da kamu
harcamalarinin toplam Uretim ve istihdam diizeyini ctkileme gllcll sorgulanmigtir.
Bu sorgulama sirasinda moneteristlerin Keynes'yen makro ckonomik tcoriye
yonelttikleri elestiriler; para talebinin faiz esnekligi Keynes'yenlerin belirttigi gibi
yiiksek degildir, titketim -cari gelirin degil stirckli gelirin bir fonksiyonudur ve
biit¢e ag1ginin finansman yénteminin énemi scklinde.ifade edilebilir.

"Diglama  Etkisi" kavramn yukaridaki clestirilere  dayandirilan
moncteristlerin biitge agiklart konusundaki goriislerine karstlik gelmekte oldugu
belirtilmektedir’0. Moneteristlere gére biitge agiklan ile  gergeklestirilen
genigletici bir maliye politikast kisa dénemde bir Slgiide dirctimi arttirabilsede
uzun déncmde milli gelir ve seremaye birikimi izerinde kisicr etkiler yaratir.

Klasikler, Keynesyenler ve Moneterist iktisatgilar arasinda gergeklesen
"Diglama Etkisi" tartigmalarinda 6ncmli olan nokta yukarida da belirtildigi gibi
agiklarin nasil finanse cdildigidir. Agiklarin merkez bankasi kaynaklarindan
finanse cdilmesinin ctkileri konusunda taraflar arasinda fazla tarisma yoktur.
Biitge agiklari {irctim ve istihdami genisletici ctkiler ortaya koyar. Taraflar
arasindaki csas  tartigma agiklarin merkez bankasi kaynaklart  disindan
bor¢lanmanin ortaya g¢ikardii diglama ctkisinden kaynaklanmaktadir. Diglama
ctkisinin ortaya ¢tkigt dolayh finansal iligilerin hakim oldugu finansal
yapilanmada i¢ borglanmanin devlct ve 6zel scktér arasindaki fon bolisiimiine
ctkisi" baslig1 altinda asagida incclenecektir.

2 - Ricardo-Barro Denklik Teoremi

"Ricardo-Barro Denklik Teoremi" biitge 'aglklérmm borglanma ile
finansmaninin {iretim ve enflasyon {izerinde bir etkisi olmadigini sdyleyerck
borglarin tarafsizlifint savunmaktadir.

9 G. Yay, a.g.e., 5. 52.
10 G.Yay, a.g.c., s. 52.
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Robert Borro, Ricardocu Denklik Teoremi ile borglanmanin tiretim ditzeyi
ve enflasyon lizerindeki etkilerine iligkin tartigmalarin yéniinil, biitge agiklarinin
vergilerle veya merkez bankasi kaynaklari disindan borglanmayla finansmanin
karsilagtirilmasina ¢evirmistir. Borro 1974 yilinda yayimladig: "Arc Government
Bonds Net Welth?" adli makalesinde "rasyonel insan" varsayimi altinda biitge
agiklarinin vergi yerine merkez bankasi kaynaklar1 digindan borglanma ile finansc
edilmesinin toplam talep ve {iretim diizeyinde farkli bir ctki ortaya koymayacagini
One slirmistir!!. Diger bir ifade ile devlet bor¢lanmasinin tarafsizligin
savunmustur, |

Hiilkiimet tarafindan biitge agiklart vergiler yerine borglanma ile finanse
cdilirse, "rasyoncl davranan insan" bugiinkil bor¢glanmanin gelecekteki vergi artist
anlamma gelecegini  Ongorerck tiketimini  arttirmak  yerine tasarruflarini
arttiracaktir.  Boylece  borglanmanin  bireyler {izerindeki  "scrvet  ctkisi”
mckanizmasinin ¢aligmasini engelleyeccktir.

"Servet etkisi"nin ortaya ¢ikmasina misaade cdilmedigi durumlarda
bor¢lanmanin nesiller tizerinde borg yiikii transferi yapacagx yOniindcki goriislerin
geeerliligi zayiflamig olacaktir!2,

Ozetle hitkiimetin vergileme yerine borglanmayla biitge agiklarini finansc
cttigi durumda gelecek nesiller tizerinde bir yilk dogmasi ve 6zel yatirimlarin
diglanmas:  bor¢lanmanin  6zel kesim servetini  arttirdifi  varsayimina
dayanmaktadir. Yani insanlar ckonomik kararlarinda rasyonel davranmazlar isc
dislama ctkisi ve nesiller arasinda borg yukd aktarimi gergeklegecektir.

3- Merkez Bankast Kaynaklarindan Borg:lanmaya Yionelme
(Monaterist Aritmatik)

Moneterist Aritmetik, Yeni-klasik iktisatgilarin savunduklar ve iktisat
poltikalarini (para ve maliye politikalarini) tek tek ele alan "politika etkinsizligi"
modeline dayanmaktadir.

Milton Friedman'a gore yukarida da belirtildigi gibi, para politikast uzun
donemde reel tirctim ve istihdam seviyesini ctkileyemese bile, enflasyon oranini
kontrol cdebilir. Kisa dénemde ise, para politikast’ kotdl kullanmildifinda tirctim

1 Robert, J. Barro, "Are Goverment Bonds Net Wealt”, Journal of Political Economy,
Voltime: 82, Number: 6, November- December 1974, 5.1095-117. -

12 Ayrintili bilgi igin bkz,; G. Yay; a.g.e., s. 61-62, ayrica bkz, Memduh Yasa, Deviet Borglar,
Ikinci Basks, ltanbul, 1981, 5.155
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ditzeyini olumsuz olarak etkiler. Iyi kullanildiginda isc ancak gegici ctkiler
yaratir. Yeni klasiklerin para politikasi konusundaki goriisleri daha radikaldir.
Bunlara gore para politikasi kisa dénemde bile reel iiretini diizeyini ctkilcyemez.
Bu goriisiin dayanad: Yeni-klasiklerin piyasanin temizligi, rasyonel bekleyisler,
yalnizca ckonominin tiretim sektoriintin 6nemli olmasi gibi temel hipotezlerinin
bir uygulamasini ifade eden "politika ctkinsizligi" modelidir!3,

Yeni-klasik iktisat ckoliiniin temsilcileri olan Sargent ve Wallace kendi
ckollerine ait olan ve iktisat politikalarini tek tek ele alan "politika ctkinsizligi"
modeline karst gikarak Moncterist Aritmetik modelini ortaya koymuslardir'4,
Gergek yasamda tek bir iktisat politikasi ile ckonomiik sorunlara ¢6ziim bulmaya
¢alismak dogru bir yaklasim degildir. Bu nedenle, iktisat politikasi modellerinde,
para ve maliyc politikalarinin birbiriyle iligkili oldugu ve aralarinda koordinasyon
kurulmasinin gerekliligine dikkat gekilmektedir 15,

Moncterist aritmetik modelinin  harcket noktast hilkilmetin  biitge
finansmaninda  kargilagtiklar1  biitge  kisitlamasina  dayanmaktadir.  Blitge
kisitlamast  biitge  agifinin  finansmanini  ve  dolayisiyla para ve maliyc
politikasinin koordinasyonu problemini ortaya koyar. Bu koordinasyon igin iki
sceenek vardir'é, Ya para politikasi maliye politikasini belirleyecektir ya da tam
tersi olacaktir.

Iktisat politikasinin koordinasyonunda maliye politikas: para politikasini
belirledigi durumda para otoritelerinin iki se¢enegi bulunmaktadir: Siki ya da
gevsek para politikalanidir. Bu politikalarin uygulanmasinda, 6zellikle siki para
politikasinin uygulanmasinda, toplumun bir borg¢ verebilme kapasitesinin var
oldugunun unutulmamasidir. Biitge agiklari siirdiiriiliirken, devlet tahvilleri bu
sinira ulagirsa, biitge agiklarinin finansman: sorunu merkez bankastnin uyguladig:
siki  para politikasin1  gevsetecektir ve sonugta cnflasyona neden
olabilecektir.Devamli olarak gergeklestirilen i¢ bor¢lanma durumunda siki para
politiks1 gélecek donemde enflasyona neden olacaktir!?,

3 G. Yay; a.g.c., s.63.

14 Burdekin, R.C.K. and Wohar, M.E., "Deficit Monctization, Out-Put and Inflation in The United
States. (1925-1982)", Journal of Economics Studies, M.C.B. University Press,

Volume:17, Number:6, 1990.

15 G. Yay, a.g.c., s. 64.

16 Sacit Ertag, Turhan Yay, "Turkiyc'de Liberilasyon Doneminde Maliye Politikasinin Reel Kesim
Uzerindeki Etkileri (Ekonometrik Bir Deneme)”, Teblig, X1, Maliye Sempozyumu, Gazi
Magosa, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, 1995, s. 9.

17 Ertag, T.Yay; a.g.t., s.10, ayrica bkz., G.YAY, a.g.c.,s. 65,
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Diger bir ifade ile merkez bankasi kaynaklar1 disindan borglanma da sinira
ulagildiginda biitge agiklart devam cttirilirse siki para politikasindan vazgegilerck
merkez bankas: kaynaklarindan borglanma yoluna gidileccktir.  Yani
monctizasyon isleminc bagvurulacaktir. Bu durumda isec miktar tcorisi gercgi
enflasyon ortaya ¢ikacaktir .

Devletin kamu agtklarini kapatmak i¢in yoneldigi i¢ kaynaklar; ozcl
tasarruf sahipleri, mali kurumlar (Sosyal Gilvenlik ve benzeri kurum) ve
Bankacihik scktoril olarak belitilmigti. Devlete borg olarak kaynak sunan bu ¢
kesimin kaynaklarini borglanmaya yonlendirmelerindeki amag ve giidiller ¢ok
farklt olabilir. Amag ve giidillerdeki bu farkliliklar nedeniyle, borglanmanin bu
kesimlerin iligkide oldugu diger kesimler iizerinde ortaya koyacagi ctkilerde
degisik olacaktir. Bu zinciri genislettigimizde, bor¢ veren kaynaga gore
bor¢glanmanin genel ekonomi tizerindeki ctkileri farklilik gdsterecektir.

Ozel tasarruf kaynaklari gergek ve tiizel Kisilerin tasarruflarindan
olugmaktadir. Bu nedenle gergek kisilerden ve tlizel kisilerden borglanmanin
yaratacag etkiler de farkli olacaktir. Devlet, borglanma yoluyla bircylerden
topladigt fonlart hi¢ kullanmayabilir, yatinm amagh kullanabilir veya cski
borglarin kapatilmasi i¢in kullanabilir. Devletin bireylerden toplayacag: fonlan
hi¢ kullanmamasi, yani atil bigimde clde tutmasi, ckonomideki para tabanini ve
tiketim harcamalarini daraltici etki ortaya koyacakur. Bu y&ntem Ozcllikle
cnflasyonist donemlerde ctkili olabilir,

Devlet borglanmayi, enflasyonu dnlemenin bir aract olarak kullaniyorsa bu
durumda borglanmanin faizi biiyilk 6nem tastyacaktir'. Bor¢ y&nctiminde
karsilasilan en biiylik sorunlardan bir tanesi de borglara 6denecck faiz oraninin
saptanmasidir. Sorun anti enflasyonist bir maliye politikas: agisindan cle alinacak
olursa, faiz 6demelerinin yiitksek miktarlara ulagmasinin bor¢lanmanin amaci ile
¢eliskili bir durum olusturdugu goriiliir!®,

Borglanma yoluyla bireylerden ¢ckilen fonlarin yiiksek faiz 6demeleri
yoluyla yc‘niden bireylere aktarilmasi bor¢lanmadan beklenen anti enflasyonist
ctkinin azalmasina yol agacaktir. Bu durumda para otoritelerinin uygulayacagi
genigletici politikalar faiz oranlarini belirli diizeye kadar indirir, fakat belirli
diizeyden asagr indiremez20. Faiz oranlarinmn inébilcccgi cen disiik  dilzey

18 Erol, a.g.c., 5. 70.

19 Sevim Gdrgtin, "Deviet Borglarinin Idaresinde Faiz Problemi”, Maliye Enstitisti Yayin
No:36, Istanbul, 1969, s. §8-89.

20 Gorglin, Devlet Bor¢larinin...a.g.c., s. 89.
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Keynesyen iktisat goriisiiniin ortaya attigt ve savundugu "likidite tuzagina"
ditstiigii faiz orani dilzeyidir.

Bircylerden borglanmada, bor¢lanmanin bireyler tizerinde ortaya koydugu
"gelir" ve "servet" ctkileri de ekonomi dzerinde oldukea ctkili olabilmektedir.
Devletin vergiye alternatif olarak borglanmaya yonclmesi bireylerin harcama
olanaklarini arttirmis olmakta (gelir etkisi) ve bu durum genel ckonomide titketim
cgilimini arttirici yonde etkili olbilmektedir. Ciinkii, vergiler bireylerin
kullanilabilir ~ gelirlerinden alinirken  borglanmanin  kaynagi  bireylerin
tasarruflaridir. Ayrica bor¢lanmanin vadesi sonunda bireylerc bir faiz 6demesi ve
vergi almaktan vazgegilmesi ekonomide iki yonlit bir "gelir ctkisi" yaratacaktir.
Bunun az gelismis ckonomilerdeki ctkisinin olumlu olmas: beklenmektedir?!,
Ancak, az gelismis ckonomilerin {irctim yctersizliginden kaynaklanan Kronik
enflasyonla karst karstya oldugu diisiintilince bu yaklasim fazla gergekei
olmamaktadir. Buna Karsilik tam istihdamdan sa}ﬁxms gclismis ckonomilerde
bor¢lanmanin gelir ctkisi olumlu sonuglar ortaya koyabilir. Cilnkd, bu
ckonomilerde tam istihdamda gorillen sapmalar biyttk Ol¢tide {irctim
yetersizliginden degil talep yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Gelir ctkisinin
ortaya koydugu olumsuz ctkilerin bertaraf edilmesi borglanmanin vadesinin uzun
tutulmasi ile saglanabilir. Clinkli uzun vadede ckonominin ilretim kapasitesinin
artmasi gelir ctkisinin olumsuzluklarint azaltir.

Borglanmanin gelir etkisi agisindan Turkiye'deki duruma baktigimizda
gelir ctkisinin olumlu sonuglar ortaya koydugunu s8yleycmeyiz. Ciinkl
borglanma vergiye alternatif bir maliyc politikasi afacx olarak kullanilmakta vc
borglanmalara 6denen faizler yliksek oldugu gibi bor¢lanmanin ortalama vadcside
oldukga dusiiktiir. 1987-1994 Eyliil donemi ortalama faiz oranlarina baktigimizda
{i¢ aylik ortalama faiz oran1 % 10 diizcyinden dénem sonuna dogru artarak 1994
Eyliil ay1 verilerine gdre ortalama % 23 dizeylerinde gergeklesmistir. Altt ve
dokuz aylik dénemlerdeki faiz oranlari ise dénem basinda sirastyla % 20 ve % 35
dolaylarinda iken dénem iginde artarak 1993 yilinda dokuz aylik faiz orani % 60
lar diizeyine ¢ikarken 1994 Eylil verilerine gore altt ayhk faiz oram % 35
diizeylerine yiikselmistir. Aynt dénem iginde baglangigta bes yila kadar olan vade
yapist 1990 yilindan sonra tamamen kisa vadeli bir yap: kazanmis ve vade stiresi
maksimum bir y1l olarak belirlenmistir. Donem baginda bir yilhik faiz oranlar

21 Ince, a.g.c., s. 256.
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%45'ler dilzeyindeyken siirckli artiglarla 1993 yilinda %90'lar diizeyine
ulagmustir22. Bu durumda gelir etkisinin olumlu sonug vermesi diistiniilemez.

Devletin borglanma yoluyla topladifi fonlar1 degerlendirdigi alan, diger
borglanma kaynaklarinda oldugu gibi, birecylerden borglanmanin etkileri
acisindan da 6nemlidir. Devletin tiretken olmayan yatirim harcamasi para hacmini
ve gelir diizeyini etkileyccektir. Bu ctkiler sonucu, bircylerin titketim diizeyinde
bir artis meydana gelecektir. Bu ek talep artigt ck bir-arz artisiyla kargilanamadi;
takdirde sonug¢ fiyatlara yanélyacak ve fiyatlar yiikselecektir. Tirkiye'de
borglanma ile toplanan fonlar yatinm harcamalarindan ziyade cari harcamalara
kanalize edilmcktc ve buna baglh olarak yukarida-bahsedilen olumsuzluklarin
diger etkenlerle birleserck yogun bir bigimde yasandigini sdyleycbiliriz.

Ttizel kisilige sahip ckonomik birimler devlet borglanma belgelerinin
onemli bir alicist  durumundadir. Tizel kisiler, gergek kisiler  gibi
harcamalarindan artan paralarla yani tasarruflariyla, devlet borglanmasina fon
saglamazlar. Bunlar isletmc sermayclerini kendi faaliyet alanlan ile ilgili
yatirmlarinda kullanmazlar ve devlet borg¢lanma belgelerine yatirirlar, Tiizel
kisilerin igletme sermayclerini devlet borglanma belgelerine yatirma yolunu tercih
ctmeleri, bu bor¢lanma belgelerinin getiri ve ayricaliklarimin kendi yatirnmlarinin
ve diger 6zel kesim yatinmlarinin veya borglanma belgelerinin getirilerinin
{izerinde olmasindan kaynaklanmaktadir?3.

Tiirkiye'de 1994 yilinda yasanan ckonomik krizin en bily{ik nedenlerinden
bir tanesi de devletin yogun bigimde kisa vadeli ve yiiksck faizli i¢ bor¢lanmaya
bagvurmasina baglanabilir. Tiizel kisilerin devlet tahvillerine olan duyarliliklar
gergek kisilerden ¢ok daha yiikscktir. Ciinkil, tiizel kisiler nakit ySnctimlerini
gergeklestirirken her tiirlll teknik analizi yapabilecck profesyonellie sahiptir.
Tirkiye'de 1994 yilinda 6zellikle otomativ ve buna bagh yan sanayinde tirctimin
neredeyse durdugu ckonomik bunalimin cn © Onemli  nedeni  devletin
gergeklestirmis oldufu i¢ borglanma politikasidir. Ciinkll, nakit ydnetiminde
profosyoncl davranan tiizel kisiler devictin kisa vadede yitksek faizli borglanmaya
yoneldigini goriince isletme sermayelerini derhal devlet borglanma belgelerine
kanalize etmiglerdir. Bu davranig bigimi bilyllk isletmelerden baglayarak
kendilerine begli isletmeleride etkileyerek ekonominin gencline yayilmistir.

Dolayli finansal iliskilerin hakim oldugubir finansal yap: iginde ozecl
kesimden borg¢lanmanin en 6nemli etkisi fon ihtiyact duyan 6zcl scktdriin finans

22 Hazine Aylik Gostergeleri, Eylil 1994, 5. 21,
23 Erol, a.g.c., 5. 73.
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sisteminden diglanmasidir. Tasarruf sahipleri tasarruflarini 8zel sektdr borglanma
belgelerine mi yoksa devlet sektorii borglanma belgelerine mi yatiracaklar
sorununun ¢oziimiinde borglanma belgelerinin -ayn: - siiredcki  getirisi  ve
glivenilirlik derccesi rol oynayacaktir. Bu diglama 06zel scktdriln karlarini
azaltmamakta yalmzca yatirimlarin reel yatirimlardan spekiilatif yatirimlara
kaymasina neden olmaktadir. Sermayc birikimi zay:if, gelismemis para ve
sermaye piyasalarina sahip, az gelismis tilkelerde devlet fon saglayabilmek igin
borglanma belgelerine ¢ekici istiinliikler saglamakta ve 8zel kesimle rckabete
girismektedir. Bu noktaya agagida ayrica deginileccktir.

Kapsami, parafiskal kurumlardan olusan mali kurumlardan borglanmanin
yarattigi ctkiler de, yapilan borglanmanin ckonomideki parasal tabanda ve
tiketim diizeyinde yaptig1 degisikliklerin bitytikliigiine baglt  olarak
degismektedir.

Mevduat bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari, 6zcl finans kurumlar
ve merkez bankasindan olusan bankacilik kesiminden borglanmanin ortaya
koydugu etki direkt olarak enflasyonisttir. Ekonomideki likiditenin, yani parasal
tabanin cn bilyiik belirleyicisi bankacilik kesimidir. Bankacilik kesimin emisyon
ve kaydi para {irctme mekanizmasiyla parasal tabani ¢ok rahat ctkilemcktedir.
Bankacilik kesiminden yapilan borglanma parasal tabani genisletmekte ve buna
bir d¢ mecrkez bankasindan saglanan borglarin parasallastiriimasi cklenince
ekonomide enflasyonist bir slirccin yasanmast kaciniimaz olmaktadir. Bu ctki
devlctin banka sisteminden, ozellikle merkez bankasindan, sagladigi fonlar
harcama yoluyla gclir akimina soktupu siirecc. daha fazla olacag: kabul
edilmektedir4,

Yukarida, genel olarak, kamu agiklarinin  vergilerle finansmaninin
altenatifi olarak gergeklestirilen borglanmanin saglandigt kaynaga baglh olarak
ortaya ¢ikabilecek etkilerden bahsedildi. Bu etkilerin bir takim kosullar altinda
cogunlukla enflasyonist etkiler oldugu gorillmektedir. Borglanma sonucu ortaya
¢ikan bu cnflasyonist ctki, fonlarin harcama yoluy]a gelir akimma sokulmast
sonucu borglanmanin "servet" ve "gelir" ctkisine bagh olarak daha fazla
olabilecektir. Aym1 zamanda, uygulamada kamu agiklarinin borglanma yoluyla
finansmaninin yarattif1 ctkiler ckonominin somut kosullarina gore farkhilik
gostermesi kaginilmazdir?s, Bir baska ifadeyle a¢1fin monctizasyonunun para

24 Ince, a.g.c., 5. 254.
25 Sinan S6nmez; "Blitce agigmnin Finansmani ve Enflasyon", Orta Dogu Teknik Universitesi
Gelisme Dergisi, Cilt:21, Say1: 4, 1994,. 582.
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miktar1 {izerinde yaratacagi etkiler iktisadi konjonktiirc ve finansal sistemin
yapisina gore farklilagmaktadir. Yine monctizasyona benzer bigimde banka
likiditesi ile agigin finansmani arasindaki iligkiler finansal sistemin 6zelliklerine
gore farkliliklar gostermektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde finansal sistemin yapisina bagh
olarak devletin finansal sistemden gergeklestirdigi  borglanmanin  ortaya
koyabilecegi etkiler incclenmeye galisilacaktir.

Ik olarak dolayli finansal iliskilerin hakim oldugu bir finansal sistem
icinde devletin gcrgcklcstirmig. oldugu borglanmanin enflasyonist olup olmadxgx
arastirtlacaktir. Bunun i¢in de enflasyon, para miktarindaki artiglar ve kamu
agiklarinin neden oldugu borglanma arasindaki digliy iliski arastirilarak ortaya
konmaya c¢aligilacaktir. Bu i¢lil iligkinin aragtinlmasinda daha Snceden yapilmig
olan ckonometrik g¢aligmalar referans olarak cle alinmistir. Buna ilave olarak
konuya iliskin olarak hazirlanan tablo 16'dan yararlanilacakur,

Ikinci olarak dogrudan finansal iligkilrin hakim oldugu bir finansal sistem
icinde devletin gergeklestirmis oldugu i¢ borglanmada mcydana gelen bir artisin
kamu ve 6zcl kesim arasindaki fon kullanim dengesini bozan ve "dislama ctkisi®
olarak adlandirifan ctki arastirilacaktir. Dislama etkisi, kamu kesiminin 6zel
kesimin kullanabilecegi kaynaklari kendi kullanimina alarak ozel kesimin
ckonomideki payinin azalmasini, buna karsilik kamu kesiminin payinin artmasini
ifade ctmcktedir. Diger bir soyleyisle "dislama ctkisi”, kamu ve 6zcl sckior
arasinda ckonomik alanda yasanan rckabetten devletin gilgli ¢rkmasini ifade
ctmektedir diyebiliriz.

Asagida, finansal sistemin yapisina bagh olarak ortaya ¢ikan bu iki ctki
ayrintili olarak ele alinmaya galisilacaktir,

B - DOLAYLI FINANSAL ILISKILERIN HAKIM OLDUGU
FINANSAL YAPILANMADA IC BORCLANMANIN ORTAYA
KOYDUGU ENFLASYONIST ETKI

Calismanin birinci boliimiinde finansal sistem hakkinda tamuci bilgiler
verirken dolayli finansal iligkilerin hakim oldugu finansal sistemin sahip oldugu
cn 6nemli Ozelligin sistem iginde dolagan fonlarin nihai olarak merkez bankasi
tarafindan saglandiini belirtmistik. Bu nedenle dolayli finansal iliskilerin hakim
oldugu bir finansal sistem iginde merkez bankasi kaynaklarindan gergeklestirilen

87



bor¢lanmadaki bir artig finansal sistem iginde dolasaril fon arzinda bir artisa neden
olacaktir. Para tabanindaki artis ve enflasyon orani arasindaki iliskiden harcketle
dolayli finansal iliskilerin hakim oldugu finansal sistemin var oldugu bir
ckonomide (stirckli kamu ag¢iginin oldugu ve bu aciklarin merkez bankasi
kaynaklarindan finanse edildigi siircce) enflasyonist baskilarin  ortadan
kalmayacag: soylenebilir. Bu goriisiin dayanaklar asagidaki agiklamalarda yer
almaktadir.

Enflasyon kavrami, kaba bir tanimlamayla mal ve hizmetlere verilen
parasal degeri ifade cden fiyatlar genel seviyesinin devamlt olarak artmasini ifadc
etmektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki devamli yiikselmeler olarak tanimlanan
enflasyon; ckonomide var olan yapisal bozukluklar, makro diizeydcki gelir gider
uyumsuzluklari, bircylerin tasarruf-harcama yapuilari gibi ekonomik ve psikolojik
bir ¢ok ctkenden kaynaklanabilmektedir. Klasik iktisat anlayisina sahip olan
iktisat¢ilara gore enflasyon para .miktarindaki artisgla aym anlamda
kullamlmaktadir. Keynesyen iktisatgilara gore ise, cnflasyon; tam istihdam
durumunda toplam arza goérc toplam taleptc meydana gelen bir fazlahig ifade
ctmcektedir. : :

Enflasyon, cari fiyat diizeyi tizerinde toplam talebin toplam arzdan fazla
olmasindan meydana gelir. Toplam arz ve talep arasinda ki bozulan denge genel
fiyatlar diizeyini yiikselterek toplam talebin kisilmasina yol agarak tckrar arz-
talep dengesini saglar. Goriilityor ki enflasyonda temel sorun reel akimlarla nakti
akimlar arasindaki dengesizliktir. Bundan délayndlr ki bazi iktisat¢ilar tarafindan
enflasyon, parasal gelirlerin 6nemli rol oynadigi genel fiyat diizeyindeki devaml
ve nemli ylikselmeler olarak tamimlanmaktadir2s, Bu duruma, cnflasyonun
kaynag ve tiirli ne olursa olsun, parasal tabanin genislemesi neden olmaktadir.

Para miktari ve enflasyon arasindaki iligki tizerine yapilmis bulunan tcorik
ve ampirik ¢aligmalar para miktar1 ve enflasyon arasinda ayni yonli bir iliskinin
var oldugunu dogrular niteliktedir. Bu konuda yapilan ilk tcorik galismalar klasik
iktisat felsefesi'nin ortaya koydugu "Miktar Tcorisi" ilc baglamistir. Bu alandaki
¢aligmalart Keynesyen iktisatgilar ve klasik iktisat anlayistnin uzantisi olan
Moneterist iktisatgilar devam ecttirmislerdir??. Para miktari ve cnflasyon
arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alisan bu cahsmalar asagida ana hatlanyla
tanitilmaya ¢alisilmistir,

26 Turk, a.g.e., s. 84.

27 Hiscyin Akgil, Tirkiye'de Para Arzinin Belirlenmesi ve Para Arzi ve Fiyat Diizeyi
Arsindaki iligki, Anadolu Universitesi Yayin No: 545, Anadolu Universitesi Basimevi,
Eskischir, 1992, s. 54-55
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Paranin degerindeki yani fiyatlar genel  seviyesindeki degigmelerin
ncdenlerini agiklamaya calisan klasik iktisat¢ilarin ¢ahsmalari "Miktar Teorisi"
adi1 altinda toplanmugtir. Miktar teorisi para miktarindaki degismelerle fiyatlar ve
dolayistyla paranin degeri arasinda iligki kurmaya ¢aligmaktadir?s, Klasik
iktisat¢ilar paranin ekonomiye dogrudan bir fayda saglamadigint savunmuslardir.
Bundan dolayr emck piyasasi, rcel Uretim, yatinm-tasarruf gibi para digi
kavramlar {lizerinde durmuglardir. Klasikler paréyx, genel fiyat scviyesinin
belirleyicisi olarak kullanmiglar ve fiyatlar genel diizeyinde mecydana gelen
degismeleri para arzindaki degismelere baglamislardir.

Para miktarindaki degismelerlc fiyatlar arasindaki iliskiyi agiklamaya
calisan miktar tcorisi, "miibadele” yaklagimi ve "para tutumu" yaklasimi olmak
lizere baslica iki gorils halinde gelismistir. Irving Fisher tarafindan milbadele
yaklagim: ele alinmis, para ve enflasyon arasindaki iliski MV = PT bigiminde
matematiksel bir denkleme oturtulmustur. Bu denklemde (M) para arzini, (V)
paranin dolamim hizini, (P) fiyatlar gencl diizeyini, (7) isc reel islem hacmini
gostermektedir.

Miktar teorisinin miibadele yaklasiminda paranin dolamim hizi olan (¥) ve
toplam islem hacmini gosteren (7) sabit kabul cdilmistir. Bu varsayim altinda
MV=PT csitlidinc gbére para miktarinda meydana gelen bir degisme paranin
dolasim hizin1 ve islem hacmini degistirmeyecegine gére sadece fiyatlar genel
diizeyini (P'yi) degistirecektir. Para arzi arttigt zaman fiyatlar genel dilzeyide ayni
oranda artis gostcrecektir,

Keynes iinlii gelir-harcama teorisini gelistirmeden once bir miktar
kuramcist olarak "Miktar Teorisi'nin" gelismesine  ©nemli  katkilarda
bulunmugtur?®. Kecynes, miktar kuramcisi olarak yaptigi c¢alismalarda miktar
teorisinin titm mallar tizerinde yapilan islemler yerinc yalnizea tilketim mallari
izerinden yapilan islemlere uygulanmasi -gercktigini savunmustur. Keynes'in
Miktar Teorisi'ne yapmis oldugu en dnemli katk: fiyatlar genel dilzeyinin para
miktarinin yanr sira kaydi para ilc merkez bankasi parasi arasindaki mcvcut
iliskiden yani Odemelerin psikilojik yapisindan ctkilencbilecegini gOstermis
olmasidir®. [Fisher, Keynes'in katkilarindan yararlanarak miktar tcorisini .
yeniden yorumlamis ve para arzi tammi igine kaydi paray: da katarak MV=PT
denklemini MV + M'V' = PT olarak yeniden yorumlanmistir. Miktar Teorisinin

28 Milton Friedman, "Moncy: QuantityTeori", (Cev. Suat Okstiz), Eskischir iktisadi ve Ticari
flimler Akademisi Dergisi, Cllt: XV, Sayi:1, Ocak, 1979, s. 200

29 Parasiz, Para Banka......... ,a.g.c., 5. 336.

30 Parasiz, Para Banka......... ,a.g.c., s 337,
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yeni yorumunda (M) kaydi para miktarini ve (V? ise, kaydi paranin dolanim
hizin1 gostermektedir.

Miktar teorisinin para tutumu yaklagimi da, para talcbinin islem ve ihtiyat
glidiistiyle talep edildigi varsayimindan harcketle fiyatlar genel seviyesi ve para
miktar: arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alismistir. Bu yaklasimin agiklanmasinda
kullanilan matematikscl denkleme "Cambrich Tipi Miktar Denklemi” adi
verilmistir. Bu denklem M = k. PT sembolleri ilc ifade edilmektedir. [fadede (M)
para miktarini, (P) fiyatlar genel seviyesini, (7) islem hacmini, (k) isc paranin
donanim hizi1 (¥) nin tersi olan elde para tutma oranini vermektedir ve k=1/V
olarak ifade cdilmektedir. Para tutumu yaklagimi da k'yr serbest kabul ctmis ve
ayrica islem hacmi ve clde para tutma oraninin para miktarindaki degismclere
kars1 duyarsiz oldugunu kabul etmistir. ’ ’

Miktar teorisi iizerinde yapilan ¢alismalardan bir tanesi de Nobel iktisat
odiilii sahibi olan Maurce Allisc'dir. M.Allise, para talebini kaliimsallik,
bagimlilik, lojistik postiila kavramlarini kullanarak tanmimlamigs ve miktar
kuramina zaman unsurunu katarak operasyonel (dinamik) igerik vermeyc
caligmigtir3!. Bunun igin de paranin dolanim hizt ve bunun tersi olan elde nakit
tutma oraninin zaman iginde konjonktiire baglt olarak degisebilecegini ortaya
koymaktadir. ' '

Miktar teorisi, kabul ettifi varsayimlar konusunda 6nemli clestiriler
almistir. Bu clestirilerin en Onemlilerini baglangigta bir miktar kuramcist olan
Keynes "Gelir-Harcama Teorisi"ni gelistirdikten sonra su noktalardan yapmustir:
Keynesyen goriise gore fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degismeler
yalnizca para arzindaki degismelere baglanamaz. Fiyatlar genel seviyesi, bireyler,
firmalar ve kamu harcamalarindaki degismelere de baglanmaktadir. Bdylece para
ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligki "Gelir-Harcama" analizi iginc
oturtulmustur32,

Keynes'in miktar tcorisine getirdigi ikinci clestiri isc para talcbini
belirleyen ctkenler noktasindadir, Miktar 1corisine gére para islem ve ihtiyat
amagli olarak talep edilir ve gelirin bir fonksiyonudur. Ancak, Keynes'c gbre para
bu iki giidii diginda spekiilatif amagli olarak da clde tutulmaktadir33. Ayni
zamanda spekiilatif amagli para faizin bir fonksiyonudur. Yani Kcynes'c gore

31 Kavramlar hakkinda ayrintili bilgi igin b.k.z. Parasiz, Para Banka..., a.g.c., s.337.
32 Friedman, a.g.m., s. 216,
3 Friedman, a.g.m., s. 216.
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para, islem, ihtiyat ve spekiilatif amagh olarak talep cdilmektedir. Para talebi
yalmizca gelirin degil ayni zamanda faizin ve bekleyislerin de bir fonksiyonudur.

Keynes bu elestiriyle para miktar: ve enflasyon arasindaki dogru orantils
bir iligkinin varligina karsi gikmamaktadir. Ancak bu iligkinin agiklanis bigiminc
kars1 ¢tkmakta ve bu iligkinin dogrudan degil dolayli oldugunu kabul etmektedir.
Para miktarinda meydana gelen bir genisleme paranin fiyati olan faizin
diismesine neden olacaktir. Faizlerde meydana gelen bu dilsme yatirimlarda bir
artis yaratacak ve yatirim artigi isc milli geliri arttiracaktir, Yalniz ckonomide
yatirim taleplerini karsilayacak olan arz miktarinin var olmasi gerekmektedir. Arz
yetersiz olursa cnflasyon kendini hisscttirceektir. Bu nedenle para miktarindaki
bir artis dofrudan degil diger faktorlerle blrlcscrck dolaylx olarak enflasyonist
etki ortaya koyacaktir.

Milton Friedman'in (;evrcsmdc toplanan ve "moneteristler" olarak
adlandirilan  iktisatgilar miktar tcorisi'ni canlandirmak icin  ycniden
yorumlamiglardir. Ancak, miktar teorisine tam bir ddnlis yapmanuslardir,
Moneteristlerin modern miktar teorisi yorumlarldda paranin dolasim hizi (V) sabit
olarak alinmamakta, bazt degiskenlerin (fiyatlarin, faizlerin, servet ctkisinin)
istikrarh bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir34. Friedman'in yapmis oldugu
miktar tcorisi yorumunda paranin dolagim hiz1 (¥) uzun dénem gelirin istikrarh
bir fonksiyonudur. Ayrica ckonomi tam istihdam diizeyinde degil belirli bir dogal
igsizlik oraniyla kargilagabilecek bigimde dengede bulunmaktadir. Fricdman'in bu
yorumuyla monoterist ve fiyat seviyesinden ¢ok gelir seviyesi ile ilgilenen
Keynesyen goril arasinda bu noktada bir yakinlagma vardir. Ancak, Moneterist
yaklagim yatirimlarin marjinal ctkinligi ve marjinal titketim cgilimi gibi gelir
diizcyini ctkileyen bir takim Keynesgil onerileri red ctmekte ve fiyat
degismclerindeki ilk rolil parasal degismelere vermeye devam ctmektedir.

Yapilan biitiin bu teorik ¢alismalardaki farkliliklara ragmen fiyatlar gencl
scviycsindcki degigikliklerin tek kaynagi yinc para arzi degisiklikleri oldugu
ortaya konmaktadir. Bu teorik ¢aligmalarin yaninda bu konuda yapilan degisik
ampirik ¢aligmalarda para miktarindaki degismelerle fiyatlar genel scviyesi
arasindaki iliskiyi dogrulamaktadir3s,

Fiyatlar genel scviyesi ilc birc bir iliskisi; bulunan ckonomideki para
miktarinin biiyiiklogi islem, ihtiyat ve spekillatif amagl para talebinde bulunan
bireyler, firmalar ve harcamact kamu birimleri tarafindan belirlenmektedir. Para

34 Akgtil, a.g.e.,s. 59.
35 Friedman, a.g.m., 5. 226-232.
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miktar1 biiyitkliigiintin belirlenmesi agisindan kamu ele alindiginda kamunun para
talebinin bir yoniinti ifade eden kamu agiklari ve bu agiklarin finansman
bigiminden bahsetmek gerekmektedir. Kamu agiklari, konsoliide biltge agiklart ve
biitge dist hazine hesaplarinda meydana gclcd agiklarin  toplami olarak
tanimlanmaktadir3¢. Konsoliide biit¢e agiklar: biitge uygulama dénemi sonunda
yapilan harcamalar ve toplanan gelirler arasindaki harcamalar Ichine olan farki
ifade etmektedir. Bu farka biit¢e disinda yiriitiilen kamu hesaplarininda (6zel
biitge agiklari, dzerk biitge agiklari, biitge dis1 fonlar vb. gibi) mcydana gelen
agiklarin cklenmesi bize kamu agiklarini vermektedir. Ancak, kamu agiklarinin
tanimlanmast ve 6lgiilebilirligi ckonomi literatiirinde olduk¢a tartismalidir.
Kamu agiklarmin  tanimlanma  ¢alismalart  milli  gelir  hesaplamalarina
dayandirtlmakta ve bu alandaki tartigmalar Blajar ve Cheasty arasinda
yogunlagmistird?. Bu ¢alismada kullanilan kamu agigt kavrami konsolide biitce
agigini ifade edecek bigimde kullamimaktadir. Boylé bir kullanimu tercih ctmenin
nedeni toplam kamu agiklarini gsteren sayisal verilere ulagma gligligiiniin
olmast ve ayrica ¢alisma kapsamnin ¢ok genis tutulmak istenmemesidir.

Ekonomide para miktarinin biytikliigiini belirleyen kamu agtklarinin (bu
calismada konsolide biitge agiklarinin) kapatilmast iki yolla gergeklestirilebilir.
Birinci yol gergek kamu gelirlerinin arttinlmasi ve aym zamanda kamu
harcamalarinin kisilmasi iglemidir. Boyle bir politikanin hitkiimet ydnctiminde
soz sahibi olan siyasileri segmene sirin gostermedigi igin uygulanmasi giigtiir.
J.Buchanan ve taraftarlart gelistirdikleri kamusal karar alma stratcjisi yaklasim
bu gorisiimilzii teorik yodnden destekler nitelikltedir’3. Cahsmanin kapsamu
geregi bu politikanin daha detayl bir agiklamasi tzerinde durulmast uygun
goriilmemistir.

Ikinci yol ise, finans scktdrinden borglanma yolu ile agiklarin
kapatilmasidir. Finansal sistemden borglanma ise finan sisteminin yapisina bagh
olarak merkez bankasi kaynaklarindan ve/veya 6zel scktérden borglanma yoluyla
gergeklesmektedir, Dolayl finansal iligkilerin hakim oldugu bir finansal sistem
icinde kamu agiklarinin kapatiimas: ¢ogunlukla merkez bankast kaynaklarindan
gergeklestirilmektedir. Kamu agiklarinin bu yolla finanse cdilmesi kamu
aciklarinin "parasallagtirtimas1” veya "monctizasyonu" olarak

36 Turk, a.g.c., s. 187.

37 Ernur Demir Abaan, "Goverment Debt The Central Bank and [nflation : Testing Tree
Hypotes and The Stracture of Cousalitiy”, Orta Dogu Teknik Universitesi Gelisme Dergisi,
Cilt: 20, Say1: 3, 1993, 5. 255.

38 Hillya Kirmanoglu, Kamusal Karar Alma Stratejileri, Yayinlanmamis Doktora Tezi;
s. 85-86 :
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adlandirilmaktadir.?. Dogrudan finansal iliskilerin hakim oldugu serbest finansal
sistemlerde ise; kamu agiklarinin finansmani daha qok Ozel scktor finans
kaynaklarindan gergeklestirilmektedir.

Stirekli ve bliyllk miktarda kamu ac;lklérmm var oldugu durumda
hitkimetler kamu agiin1 kapatmak ve ckonomide istikrar1 gergcklestirmek ve
finansal sistemin yasamasint saglamak Konusunda gerekli transferleri
gergeklestirmek ikilemi arasinda sikigmaktadirlar. Bu durumda, genelde finansal
sistemin nihai fon kaynag olan merkez bankasi, kamu agiklarinin finansmanini
listlenmekte ve finansmani para emisyonuna giderck veya alacaklarindan
vazgegerek saglamaktadir. Hilkiimetlerin, dolayli finansal iliskilerin hakim
oldugu bir eckonomik yapida gergeklestirdikleri ve kamu agiklarinin
parasallastirilmasi olarak adlandirilan merkez bankasi kaynaklarindan borglanma
para miktarini arttirdif1 i¢in miktar teorisi geregi enflasyonist bir ctkiye sahiptir,
Sayct, kamu agiklarinin parasallagtirilmasi sonucu artan para arzi para dolagim
hizimin sabit oldugu bir durumda tilketime ydncltiliyorsa para arzindaki artig
toplam harcamalarda ayni diizeyde artis demektir. Bu durum tam kullanim {irctim
scviyesinde harcamalarda meydana gelen artis fiyatlar genel scviyesinde ayni
oranda artisa ncden olacaktir. Eger fiyalar genel scviyesindeki yikselme sitrekli
ve onemliysc enflasyon soz konusudur. Agiklarin parasallagtiriimasi sonucu para
miktarinda ortaya ¢tkan artis ckonomideki harcama;hizi ve siiresine bagl olarak
cnflasyonist ctkiye sahip olacaktir.

Kamu agiklar1 ayni kalsabile parasal taban oraninin azalmasi enflasyonu
olumsuz yonde etkiliyecektirt!. Ciinkii, devlet belirli bir agik diizeyini finansc
ctmek igin daha fazla para basmak zorunda kalacaktir. Bu isc, enflasyonu daha
¢ok arttiracaktir. Kamu agiklarinin parasallastirilmas: cnflasyonist bir ortamda
vergi tabanim eriteceginden "Tanzi Etkisi" olarak adlandirilan ctki ile kamu
agiklarini daha da arttiracaktir®2. Ciinkdl, vergi gelirleri verginin tiirline gre,
ozellikle kurumlar ve gelir vergileri gecikmeli olarak tahsil edilir. Gecikmeli
olarak tahsil edilen vergi gelirleri enflasyonist ortamda paranin degeri diistigi
i¢in kamu harcamalarini kargilamada yetersiz kalmaktadir. Bu durum sonucunda
kamu agiklari enflasyon tarafindan stirekli beslenir ve uzun siireli olarak agiklarin
merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasi halinde bir enflasyon-kamu agifn

39 Sinan S6nmez; IX. Maliyc....,a.g.c., s. 158.
40 Stnmez, a.g.m., 5.589.
41 Hulya Kirmanoglu, Kamu Ag¢iklarinin Nedenleri ve Etkileri Uzerine Bir Inceleme:(Teori

ve Tlrkiyeigin Bazi Gozlemler), Yaymlanmanus Dogentlik Calismast, Istanbul, 1993, s. 28.
42 Sénmez, a.g.m., 5.593.
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kisir dSnglsti yaratir®3, Boyle bir kisir dongiiniin yasandifi ckonomilerde
enflasyon iyilesmeyen hastalik gibi kronik bir hal alir ve artitk kronik
enflasyondan bahsedilir.

Sergent ve Wallace'da "hos olmayan moneterist aritmetik” modeline
dayanarak kamu agiklarinin borglanma ile finansmaninin enflasyonist bir etkiye
sahip oldugunu savunmuslardir® Adi gegen iktisatgilara gore, ihtiyari
borglanmanin gegerli oldugu bir ekonomide reel faiz orani bilyiime oranindan
yiiksek oldugu ve hiikiimet artan borg faizleri nedeniyle kamu harcamalan ve
gelirlerinde bir diizenlemeye gitmedigi siirece, devictin borg stoku halkin devlet
tahvili talebinin sinirina kadar artacaktir. Ancak borglanma kapasitesinin sinirina
varildiginda devlet merkez bankasi kaynaklarina bagvurmak zorunda kalacaktir.
Devletin bugiin uygulamis oldugu siki para politikas gelecckte enflasyona neden
olacaktir. Ayrica, toplum artan kamu agiklarinin geleccktc enflasyonu arttiracag)
bekleyislerine sahip olursa para talebini azaltarak cari dénemde daha fazla,
gelecek dénemde daha az titketime yoncleccktir. Bu da siki para politikasinin
uzun dénemde cenflasyona neden olmasi demektir 45.

Yukarida ortaya koymaya galistifimiz tcorik yaklasim ve agiklamalar
dolaylt finansal iliskilerin hakim oldugu bir finansal sistem iginde kamu
agtklarinin finansmant igin merkez bankast kaynaklarindan gergeklestirilen
bor¢lanmanin ckonomide enflasyonist bir ctki ortaya koyacag yolundaki
goriislerimizi destekler niteliktedir. Yani, kamu a§1gl, para arzi ve cnflasyon
arasinda dogru yonlit bir iligki bulunmaktadirts. "Tanzi Etkisi" ile bu ilgki
konjenktiire bagli olarak bir kisir déngii halini alabilmcktedir.

C - TURKIYE' DE I BORGLANMA, PARA ARZI VE ENFLASYON

"I¢ bor¢lanmanin ortaya koydugu ctkiler" bash@ icerisinde devlet ig
borglarinin, birer ycni-klasik iktisat¢r olan, Sergent ve Wallace'in savundugu
"Hog Olmayan Moneterist Aritmatik” bir ctkiyc sahip olabilccegini belirtmistik.
Hos olmayan moneterist aritmatik; merkez bankasi kaynaklarn disindan
gergeklestirilen i¢  borglanmanin  belli  bir dénem sonra merkez bankasi

43 Kirmanoglu, Kamu Agiklarinn....,, a.g.c., s. 23.

44 Burdekin, R.C.K. and Wohar, M.E., "Deficit Monctization Out Put and Iflation In The United
States 1923-1982", Journal of Economics Studics, Volume: 17, Number: 6, M.C.B.Universty
Press, 1990. s. 52

45 Ertas, T. Yay,a.g.t., s. 10.

46 Sénmez, a.g.m.,593.
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kaynaklarin1 zorlayarak enflasyonist bir ctki ortaya koyacagini savunmaktadir’,
Klasik iktisat anlayisina dayanarak ortaya konarak gelistirilen ve miktar tcorisine
dayandirilan para miktar1 ve enflasyon arasindaki ayni yonld iliski dikkate
alindifinda moneterist aritmatik dilstincenin gegerliligi savunulabilir.

Moneterist aritmatik etkinin ortaya g¢ikisi ﬁnansal sistcmin yapisina da
baglanabilir. Finansal piyasalarin fazla gelismedigi dolayli finansal iligkilerin
hakim oldugu bir finansal yapida moncterist aritmatik ctki kendini daha kisa
siirede hissettirecektir. Ciinkii; birinci béliimde de belirtildigi gibi bu yapida
sistemin ana fon kaynagini merkez bankasi Kaynaklari olusturmaktadir. Bu
sistemde merkez bankasi kredi esnekligine bagli olarak rceskont mekanizmasi
¢ok rahat islemektc bu nedenle decvilet borglanma senctleri cnflasyonist
olabilmektedir.

Dogrudan finansal iligkilerin hakim oldugu bir finansal yapida monctcrist
aritmatik ctki daha uzun stirede kendini hisscttirmektedir. Ciinkil; piyasa
ckonomisi kogullarinda finansal piyasalar ve araglar gelismis oldugu igin devletin
merkez bankast kaynaklart digindan finansman - olana@: fazladir. Finansal
piyasalarin gelismisligine bagli olarak moncterist aritmatik ctkinin ortaya ¢ikmas:
daha uzun vadede olacaktir.

Calismanin bu bdélimiinde isleyis bi¢imi agisindan daha ¢ok dolayl
finansal iligkilerin hakim oldugu bir finansal yapiya sahip olan Tiirk finans
sistemi iginde devlet i¢ bor¢lanmasinin cnflasyonist ctki tagiyip tasgimadigi
arastirtlacaktir. Bu arastirma sirasinda Ozcllikle konsolide biltge agiklarinin
Mecrkez Bankasi kaynaklarindan finansmaninin ortaya koyacagi moncterist
aritmatik etkinin gegerliligi arastirtlacaktir.

Tiirkiye'de i¢ borglanma, para.arzi ve cnflasyon arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaci ile degisik ¢aligmalar yapilmistirés,

G.Yay'in 1991 yilinda yaptift "enflasyon fizerine denemeler” isimli
calismasinda monetizasyon gostergesi olarak M; para arzim cle almig, bu
degiskenin uzun ve kisa dénemde enflasyonu belirledigini ortaya koymustur.

47 Burdekin and Woher; a.g.m., s. 51.

48 Tiirkiye'de Para Arzi, Kamu Agiklari ve Enflasyon Arasindaki lliskileri Arastiran Calismalar
Konusunda b.k.z., G. YAY; a.g.c.,Tirkmen Derdiyok, "Blitge A¢iklari, Para Arz1 ve Fiyatlar
Genel Duzeyi:Turkiye Para ve Enflasyon”, Maliye Yauzlari, Say1:39, Nisan-Haziran 1993,
5.,39-44, Burg Ulengin, "Blitge Ag1g1, Parasal Blytime, D8viz Kuru ve Urctim Arasindaki
Nedensellik fligkileri: Ttrkiye Uzerine Bir Uygulama”, O.D.T.U. Gelisme Dergisi, Cilt:22,
Sayui:1, 1995, s. IOI 116. E. Demir Abaan,a.g.m., 4
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Moneterist aritmatik etkiyi test eden diger bir ¢alisma da G. Yay'in yapmis
oldugu calisma ile asagi yukar: aymi sonucu ortaya koymaktadir'®. Abaan'in
yapmis oldugu ¢aligma M, para arzi artiglar1 ve enflasyon artisi arasinda birbirini
destekleyen bir iliskinin var oldugu ve ytiksek enflasyon oranlarinda hitkiimetin
bitge agiklarinin  finansmani  igin  belirli oranlarda Merkez Bankasi
kaynaklarindan bor¢ finansmanina yoneldigi goriilmistiir. Ayrica Abaan'in
yaptig1 calisma da, enflasyondaki degismeler ve devlet bor¢ kompozisyonu
arasinda Merkez Bankasi kaynaklarr Ichine fazla istatistiki anlami olmayan bir
nedenselligin var oldugu saptanmustir.

Derdiyok'un biitge agiklari, para arzi ve enflasyon iliskisini ortaya koymak
amaci ile 1960-1989 donemini kapsayan verilerle yaptigi calismada ¢ok anlamli
bulgular ortaya koymusturs®, Bu ¢aligmanin sonucuna gore, ¢alisma déneminde,
para arzindaki degismelerin  %96'sinin  biitge  agigindaki  degismclerle
aciklanabilecegi ortaya ¢ikmiugtir. Buna gore, blitge agiginda gorillebilecck
%10'luk bir artig para arzinda %2,2 oraninda bir artisa ncden olmaktadir.

1981-1994 dénemine iliskin konu ile ilgili yillik verilerin gelisimine
baktigimizda degiskenler arasinda bir paralelligin varoldugunu sdyleycbiliriz.
Ozellikle 1990 yilindan sonraki verilerde bu iliski daha nct olarak goriilmektedir.

1981-1994 dénemindc M para arz1 ve enflasyon oranlarinda gecikmeli ve
dogru y6nlil bir iliskinin varligi Tablo 16'da gdzc ¢arpmaktadir. Her iki verinin
bir 6nceki doneme gore degisimine baktigimizda yillar itibari ile 1983 yilinda M}
dc meydana gelen %45'lik bir artiga karsilik 1984 yilinda yaklagik %20 cnflasyon
artigt gozlenmektedir. 1984 yilinda M| artis oran1 %16 ya gerilerken bir dénem
sonra 1985'dc enflasyon oranit %43,2'den %29,6'ya gerilemistir. M| para arzi ve
cnflasyon arasindaki bu gecikmeli fakat aymi yonlii iligki diger yillarda da
goriilmektedir. .

1981-1994 déneminde konsolide biit¢e agiklarinin (K.B.A.) para arzi
tizerindeki ctkisini gorebilmek igin konsolide biitge agiklarinin ve K. V.A4.'larin
dénem igindeki scyrine bakmak gerckmektedir. Tablo 16'dan 1981 ve 1985 yillan
haricinde tiim yillarda konsolide biit¢e agiklari ve K. V.4.'larda aym yonli iligki
gozlenmektedir. 1990 6ncesi donemde gencllikle konsolide biitge agiklarinin bir
Onccki  yila gore artis orant K V.4, artis oranindan fazla oldugu

49 Abaan, a.g.m., s. 264,
50 Derdiyok, a.g.m., s. 43
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gén’ilmektédir.Buna gore sirastyla 1984 yilinda %566,4 ¢ %120, 1986 yilinda
%178,6 ya %132, 1988 yilinda %148 ¢ %148, 1989 yilinda %194,3'c %123, 1990
yilinda %159,3 ¢ %138 bigiminde konsolide biitge agiklarinda meydana gelen
artislari K. V.A4. artislarindan fazla gergeklesmistir. Bu durumu 1980'i yillarin
ortalarinda yogunlasan finansal scrbestlesme galismalari sonucunda hitkiimetin
dis borglanma ve Merkez Bankasi kaynaklari digindan borglanma imkaninin
artmasina baglayabiliriz.

TABLO 16
Para Arzi, Konsolide Biit¢e Aciklar: ve Devlet I¢ Bor¢lari (Milyar TL)
' K.V. | K.B.A/
Yullar My % K.B.A % KV.A | % | Tahvil:]| Bono | A/My My Enf.
1981 972 [ 138 [ 0.025 | 100 262 | 139 28 166 [ 027000002 [ 368
1982 13421138 | o280 112 266 | 101 59 2581 0.19 [ 0.00002 | 27.0
1983 1941 (145 | 0173 | 618 | 238 89 200 78 | 0.2 | 0.00008 | 305
1984 | 2448 [ 116 | 0979 | 566.4 528 | 120 199 495 | 0237] 0.00004 | 50.3
1985 | 3.420 [ 1427 0.787 | 80.6 794 | 150 673 | 1218 ] 025 0.00002 | 432
1986 | 5357 | 161 1406 | 1786 | 10521 132] 1269 1791 [ 0.20 | 0.00002 | 29.6

1987 8.683 | 168 2.598 | 184.7 1.407 | 134 2.045 3.954 0.16 | 0.00003 320

1988 11.312 | 130 3.860 | 1485 2.082 | 148 3816 S.115 0.18 | 0.00003 68.3

1989. 19.558 | 173 7.502 { 194.3 2.564 1 123 8.983. 7.634 0.13 1 0.00004 68.2

1990 31.398 | 160 11.954 | 1593 3.547 | 138 12,458 8.443 0.11 { 0.00004 33.1

1991 46.739 | 149 33.516 | 2803 13.605 | 383 11.510- 34.277 0.29 | 0.00007 55.4

1992 78341 | 167 | 47434 | 141.5| 30938 | 282 68.825| 75.926 0.39 1 0.00006 | 62.1

1993 | 129.087 | 165 | 133.856 | 282.1 70.421 | 227 | '150.090 | 179.151 0.54 0.001 58.4

1994 | 203.208 | 157 | 145.935 109 | 115.621 | 167 | 186.592 | 647.752 0.56 | 0.0007 | 120.7

Kaynak: (K.B.4).:Konsolide Biitge Agiklari: T.C. Merkez Bankasi Yillik Raporlarindan
Alinmistir,

(K.V.A.): Kisa Vadeli Avanslar; T.C. Merkez Bankast Yilik Raporlarindan Alinmistir.
Tahvil ve Bono verileri 1994 yih Hazine Istatistik Yilligi'ndan Alinmistir.

Enflasyon Verileri Arasil, a.g.e., Tablo 3, s. 75'den alinmistir.

1991 ve 1992 yxflarmda bir yil 6nceki doneme gére konsolide biitge
agtklari'nin artig orant K. V.A. artis oranina -gérc daha diisitk gergeklesmis fakat
her iki degiskende kendi iginde asir1 artislar gdstermistir. Bu ams.liu' sirastyla
1981 yilinda %280 ¢ %383, 1992 yilinda %141,5 ¢ %282 olarak gergeklegmistir.
1993 yilinda konsolide biitge agiklart %282 artarken K. V.A4'lar isc %227 artmugtir.
1994 yilinda 5 Nisan 1994 ckonomik istikrar kararlarinin uygulamaya girmesi ile
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konsolide bilt¢e agiklar artig orant %l'e distiriilmiis ancak K. V.4.larin Merkez
Bankasi tizerindeki baskist devam etmistir.

@

Ozetleyecek olursak, referans olarak alinan galiymalara ve Tablol6'daki
verilere dayanarak Tiirkiye'de butc;c aclklarl (i¢c bor¢lanma) para arzi ve
enflasyon arasinda aym yonlil bir iliskinin var oldugu sdylencbilir. Var olan bu
aym: yonlii iliski, para arzi ve enflasyon arasinda gecikmeli olarak kendini
gostermektedir. Istatistiki olarak 1960-1989 doénemindc biitge agiklarindaki
%]10'luk bir artis cnflasyonu %2,2 oraninda arttirdigi hesaplannugtirs!. Ancak,
Mcrkez Bankas: kaynaklarindan finanse cdilen bilitge agiklarimin enflasyon
lizerindeki ctkisi reel ol'maylp nominal bir ctkidirs2. Biitge agiklari ve para arz
arasindaki iligki isc; csanli ve aym yOnliddiir. Dolayisiyla biitge agiklart ve
enflasyon arasmdak1 dogru yonlii iligki bir dénem sonra gcc1l\mcll olarak ortaya
cikmaktadir.

Dogrudan finansal iliskilerin hakim oldugu. finansal yap1 iginde kamu
agiklarmm finansmaninin merkez bankasi kaynaklar disinda i¢ borglanma ile
saglanmasi sonucu ortaya ¢ikabilecek ctkiler agsagida cle alinmaya ¢aligilacaktir.

D - DOGRUDAN FINANSAL ILISKLERIN HAKIM OLDUGU
FINANSAL YAPILANMADA I¢ BORCLANMANIN DEVLET VE
OZEL SEKTOR ARASINDA FON BOLUSUMUNE ETKIS!

"Dislama Etkisinin" temel ¢ikis noktasi gerek’iktisat teorisi gerckse iktisat
politikasinin en eski tartigmalarindan biri olan para arz: sabit tutulurken devletin
secrmayc piyasalarindan borglanarak finansc edecegi kamu harcamalarinin artisi
bigiminde uygulanan bir maliye politikasinin toplam harcama ya da toplam talcbi
ve dolayisiyla toplam istihdami arttirip arttirmayacag, arttiracaksa ne Olglide
arttiracag1 sorusuna dayanmaktadir.

Keynes oOncesi klasik iktisat anlayisinin bu soruya yaklasimi kamu
harcamalarinin ckonomide toplam talep ve istthdami ctkilemeyecegi; yalnizca
kaynaklérl 6zel kesimden kamu kesimine kaydiracagi bigimindedir. Bu goriisc
gore ilave her bir T.L. kamu harcamasi toplam gelir écviycisini degistirmezken bir
T.L. 6zcl harcamay: dislayacakur. Kcynes'le birlikte bu gorils yerini esnck
olmayan {icretler ve siirekli igsizligin oldugu bir durumda, bir birim kamu

51 Derdiyok, a.g.m., s. 44,
52 G. Yay; a.g.c., 5. 79.
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harcamasinin milli geliri bir birimden daha fazla (Carpan katsayisiyla orantili
olarak) arttiracagi ve kamu harcamalarinin reel kesim izerinde ctkili olacag
goriisline birakmigtirs3,

Moneteristlerin klasik iktisat goriigiinden harcketle Keynesgil maliye
politikasinin  temel varsayimlarini  ve ¢ikarsamalarimi  elestirmek  tizere
baslattiklar: dislama etkisi tartfsmalarx kamu kesimi iktisadi faaliyctlerinin 6zel
kesim iktisadi faaliyetlerinin yerini almasini ifade eder. Bir baska ifade ilc kamu
iktisadi faaliyetlerinin lgegindeki bir degismenin-6zel kesim iktisadi faaliyct
Olgeginde meydana getirecegi degisim orani seklinde tanimlanabilecck "diglama
etkisi" maliye politikasinin rcel kesimi ctkileme yoniiniin ve derecesinin
sorgulanmasindan baska bir sey degildir.

Diglama ectkisi derecesine, niteliine ve ortaya ¢ikis sckline gorc su
siniflandirmalara tabi tutulabilir,

Derccesi bakimindan diglama ctkisi tam, kismi, asirt ve sifir olmak tizere
dortli bir ayrima tabi tutulabilir. Sayct kamu harcamalarindaki bir artis 6zel
harcamalart ayni miktarda azaltiyorsa tam, daha az azaltiyorsa kismi, daha fazla
azaltiyorsa agin, hi¢ azaltmiyorsa sifir dislama ctkisinden bahsedilir. Sifir dislama
ctkisi, likidite tuzagina dilgmils ekonomiler igin gegerlidir.

Diglama ctkisi niteligine gore, recl ve nominal olarak ikiyc ayirabilir,
Sayct moncterist iktisatgilarin 6ngérdiigil gibi ckonomi tam istihdama yakin bir
seviyede ise recl kamu harcamalarindaki belirgin bir artis ancak reel 6zel
harcamalarin kisilmasi pahasina gergeklesebilir. Bu durumda recl diglama ctkisi
s6z konusudur. Fiyatlar genel seviyesinin sabit oldugu durumda recl ve nominal
dislama ctkisi aynt anlama gelmektedir.

Diglama etkisi ortaya ¢ikis nedenleri ve mckanizmalart da gz 6niine
alinarak gesitli agilardan siniflandirilabilmektedir. Bu siniflandirmalarda temel
ayiricr Olgill diglama ctkisinin gergeklesme mekanizmasinda finans sistemi iginde
fon kullanim maliyeti olan faiz oranlarinin devreye girip girmemesidir. Faiz
oranlarinin herhangi bir rol oynamadigt diglama ctkileri bazi iktisatgilar tarfindan
dogrudan, yapisal ya da exantc diglama etkileri scklinde adlandiriimaktadirs,
Moneteristler ve Keynes'yenler arasinda asil tartisma konusu isc faiz haddi
araciligryla gergeklesen mekanizmalarin neden oldugu, dolayli indirgenmis form
yada expost olarak adlandirilan diglama meckanizmalandir.

4

53 Ertas, T. Yay, a.g.t., s. 3.
54 Ertay, T. Yay, a.g.t.,s. 5

99



Dolayl1 veya ex-post diglama mckanizmalarinda diglama ctkisi sonradan
ortaya ¢ikmaktadir. Kamu harcamalarindaki bir artigin milli gelir tizerinde ilk
anda ortaya koydugu olumlu genisletici etki bir siire sonra g¢esitli mekanizmalarla
tersine donerek olumsuz etkiler ortaya koyabilmektedir. Bu grup altinda toplanan
diglama etkilerini "finansal" ve "servet ctkisi" mckanizmalarindan kaynaklanan
scklinde ikiyc ayrilabilir. '

Finansal diglama ctkisinin daha ¢ok dogrudan finasal iligkilerin hakim
oldugu finans sistemi iginde kamu agiklarinin finansman igin gerg¢eklestirilen
borglanmanin sonucunda-ortaya ¢iktigi séylAcncbilir5'5. Béylc bir yap! iginde 6zcl
kesim borglanma araglari ile kamu kesimi borglanma araglari arasinda yasanan
rckebetten kamu  kesiminin  galip ¢ikmasi durumunda finansal diglamadan
bahsedilebilir. Ancak burada finansal sistem ig¢inde dolasan fonlarin, rckabet
doneminde, kamu ve 6zel kesimin fon talebini tamamen karsilayacak diizeyde
artmamast gerckmektedir. B&yle bir durum s6z konusu isc sifir diglama
ctkisinden s6z edilebilir.

Scrvet etkisi mekanizmasi ile ortaya ¢ikan dislama ectkisinin analizinde,
Keynesgil modelde, scrvet degiskeni para talebi ve titketim fonksiyonlaria dahil
cdilir. Bu durumda borglanma ile finanse edilen birf mali genisleme sz konusu
oldugunda bireyler kendilerini daha zengin hissederck bir yandan titketimlerini
arttirirken diger yonden de para taleplerini arttiracaklardir. Bu genigletici maliye
politikasinin ilk ctkisidir. Ancak, ckonomi tam istihdam noktasina ulastiktan
sonra artan tilketim talebi var olan kaynaklarla karstlanamazsa stire¢ ters ddnecck
ve nihai etki ortaya ¢ikacaktir, Secrvet ectkisinden kaynaklanan talep artis
nedeniyle yasanan fiyat artiglart sonucunda reel varliklari azalan bireyler
portfdylerinde yeni diizenlemeye gidecckler ve sahip olduklar devlet tahvilinin
bir kismini satacaklardir. Bu durum tahvil fiyatini diigiirirken faiz haddini
arttiracaktir. Para talebinin artmastyla 6zel kesim harcamalan kisilacaktir.
Dolayistyla fiyatlar, finansal genislemeye; 6zcl harcamalar da, faiz haddi ve
fiyatlardaki degismelere ne kadar duyarli isc diglama ctkisi de o kadar fazla
yasanacaktir, Servet ctkisi mckanizmasi yolu ile ortaya ¢itkan diglama ctkisinin
biiytikliigll toplumun cnflasyon bcklentisine de baghdirsé. Enflasyon beklentisi
yiiksek olan birimler fiyatlar genel scviyesindeki yiiksclmeden en az ctkilenmck
isteyecekleri igin harcamalarini arttirarak cllerinde bulunan tahvilleri paraya
doniistiirmeye galigirlar ve tahvil taleplerini azaltirlar. Diigsen tahvil fiyatlan ve

53 Toprak,a.g.c., s. 44.
56 Willem H. Buiter, "A Quide to Public Sectog Debt and Deficits”, Debt and Defisit 11, Edvard
Elgar Publishing Company, Brookficld, U.S.A., 1993, 5. 299.
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yasanacaktir. Servet etkisi mekanizmasi yolu ile ortaya ¢tkan diglama ctkisinin
bityiikltigii toplumun cnflasyon beklentisine de baghidir®. Enflasyon beklentisi
yiiksek olan birimler fiyatlar genel seviyesindcki yiiksclmeden en az ctkilenmek
istcyecckleri igin harcamalarini arttirarak clierinde bulunan tahvilleri paraya
doniistiirmeye ¢aligirlar ve tahvil taleplerini azaltirlar. Diigen tahvil fiyatlan ve
artan para talebi faiz oranlarini yiikselterck diglama ctkisinin yasanmasina neden
olabilir.

Diglama ctkisi kamu agiklarinin  finansmant igin  gergeklestirilen
borglanmaya bagh olarak ortaya g¢ikabilccegi gibi merkcz bankasinin reeskont,
munzam Karsilik oranlart ve agtk piyasa islemlerinin bilytkliigiine de bagl olarak
ortaya g¢ikabilir. Soyleki; fon talebinin yliksck oldugu bir dénemde merkez
bankasinin uygulamis oldugu péira politikasinin ckonomiyi daraltict uygulanmast
fon ihtiyaci olan birimlerin fon kullanim olanaklarini kisitlayacaktir. Orncgin,
enflasyonla miicadele gerckgesiyle dolagimdaki para miktarini azaltmak veya
sabit tutmak amaciyla rceskont oranlarinin ylikseltimesi fon ihtiyact olan
birimlerin maliyctlerini artiracad: igin, maliyet artislart ile oranuli olarak
faaliyctlerini azaltacaktir. '

E -TURKIYE'DE iC BORCLANMANIN OZEL SEKTORU DISLAYICI
ETKISI

Kamu finansman agiinin neden oldugu i¢ bor¢lanmanin makro ckonomik
agidan ortaya koymus oldugu ctkilerden ikincisi yukarida da belirtildigi gibi
devlet ve 6zel kesim arasinda fon boligiimil iizerinde olmaktadir. Tirkiye'de
1980-1989 yillar1 arasinda diigitk Ucretler yoluyla iktisadi artik olusturma
politikalart 1989 yilina gelindiginde siyasi ve toplumsal olarak
stirdiiriilemeyeccegi gériilmils ve yeni boliisitm modelleri devreye sokulmustur. Bu
ddnemde uygulamaya konulan yeni bolilsiim modelinin maliyeti kamu finansman
dengelerine yiiklenmistir”. Bunun sonucunda, szellikle 1989 sonrast donemde,
yeni bolisim politikalari kamu finansmani agifinin giderck artmasina neden
olmustur. Finansman gercksiniminin artmasina bagh olarak ortaya ¢ikan ig
borglanmanin makro ckonomik agidan ortaya koymus ol'dugu ctkilerden biride
finans sistemi Uzerinde devletin agirhiginin artmasina neden olmasidir. Merkez
bankasi kaynaklar1 disindan i¢ borglanmanin devlet ve 8zel kesim arasindaki fon

56

Willem H. Buiter, "A Quide to Public Sector Debt and Deficits”, Debt and Defisit 111, Edvard
Elgar Publishing Company, Brookficld, U.S.A., 1993, s. 299.

57 Yeldan, a.g.c., 5. 43.
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dbnem iginde benzer bir yénelim gostermekte ve zellikle 1989 yilindan itibaren
devietin finansal piyasalardaki baskisinin bilytik boyutlara ulastigina isarct
etmektedir. KK.B.G./M,Y orami diizenli bir artigla 1988'de %18 den 1993'de
%46,2'yc yilksclmis, 1994 yilinda isc K.K.B.G. deki nisbi geniglemeyc bagh
olarak % 25'c dilymistiir. K.K.B.G/F.V.S. oraninda ise; benzer gelismeler
olmugtur. 1988 yilinda %12,9 dan 1991 ve 1992 -yillarinda %25-26 dilzcyine
ylikseldikten sonra, gerileyerek 1994 yilinda %14,1 olmustur.

TABLO 17

Kamu Kesiminin Finansal Piyasalar Uzerindeki
Baski Gostergeleri (1980-1994) ( o/, )

- Neri Netig
KKBG/ KKBG/ Borglanma/ | Borckanma/

Yillar | KKBG/MyY AM,y KKBG/FVS AFys A MY AFrs
1980 50.6 - 38.2 -- - --
1981 18.8 40.0 15.0 32.5 15.3 13.1
1982 14.0 39.7 11.2 32.1 17.4 14.1
1983 19.9 88.8 16.0 71.2 73.9 59.4
1984 20.9 54.3 16.5 41.8 24.8 19.1
1985 13.6 359 10.5 26.7 30.4 22.6
1986 13.5 353 10.2 30.5 14.8 12.8
1987 21.0 54.4 15.0 38.1 30.4 21.3
1988 18.1 45.5 12.9 34.6 25.8 19.6
1989 21.3 50.0 14.7 35.2 42.3 29.8
1990 32.8 91.4 21.7 55.4 80.2 48.7
1991 40.0 87.9 26.3 55.9 84.2 53.6
1992 43.1 92.5 24.8 50.1 79.6 43.1
1993 46.2 130.6 19.2 31.9 123.6 27.9
1994 ' 25.0 47.8 14.4 34.4 45.7 33.2

Kaynak: Arasil, a.g.e., Tablo 10, s. 108

Devletin finans piyasalarinda bilytklugiinii- M>Y'deki veya F.V.S.'daki
degismeyc oranindan daha rahat izlemek mimkiindiir. Cink{l; bu rakamlar
finansal sistemin bilylimesi ile ortaya ¢ikan fonlarin ne kadarinin devlet
tarafindan kullamildigini géstermektedir. K.K.B.G./AM>Y oranina bakhdiginda,
bu oramin 1980-1989 dbneminde, 1993 yil harig, yaklagik %35-55 oranlari
arasinda degistigi goriilmektedir. Oysa bu oran 1990-1992 déneminde %90
ditizeyinde ve 1993 yilinda da %131 gibi ¢ok yiiksck oranda ger¢cklesmistir. Bu
gelismeler Ozellikle 1990 sonrast dénmde devletin finansal piyasalardaki
bilytikltiglinii ortaya koymaktadir. ‘
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Ancak, devletin finans sistemi igindeki yerine Tiirk finans sisteminin cn
onemli kurumlar1 olan ticaret bankalrinin verdikleri kredilerin deviet ve &zel
kesimdeki dagilimina baktifimizda devletin banka sistemi {izerinde fazla bir
agirhigin olmadiini sdyleyebiliriz.

TABLO 18
Ticari Banka Kredilerinin Devlet ve Ozel Sektor Arasinda Dagilimi (%)
Yillar 1 2 3 2/1 3/1
1988 23.871 4.201 18.429 0.17 0.77
1989 39.356 5.618 30.757 0.14 0.78
1990 69.287 9.890 55.174 0.14 0.79
1991 106419 14.057 87.101 0.13 0.81
1992 195.182 16.890 168.157 - 0.08 0.86
1993 363.026 28.942 312.326 0.07 0.86
1994 512.214 52.359 415.279 0.10 0.81

Kaynak: 1992 ve 1994 yillar: T.C.M.B. Yillik Raporlari'ndan Alinmistir

I- Ticari Banka Kredileri = Mali kurumlara verilen kredileri de kapsamaktadir
2- Devletin Kullandigi Krediler = Merkezi Yonetim + KIT + Yerel Yonetimler.
3- Ozel Scktoriin Kullandigi Krediler = Hane Halki + Ozel Girisimler + Digerleri

1988-1994 ddneminde ticaret bankalrnin verdikleri krediler toplami1 ve bu
toplamin devlet ve 6zcl kesim arasindaki dagilimini gosteren yukaridaki Tablo
18'den de goriilebilecegi gibi, 1994 yihi disinda, -devietin ticaret bankalrinin
verdigi kredilerden aldigi pay devamli olarak dilgme cgilimi gostermektedir.

1988 yilinda ticarct bankalarinin verdigi kredilerinden devletin aldigi pay
%17 iken 1993 yilina kadar gegen aralardaki azalmalarla 1993 yilinda %7
olmustur. 1994 yilinda yasanan mali krizin ve dis piyasalardan borglanma
imkaninin olmamast nedeniyle 1994 yilinda devlet ticarct bankalar kredilerine
yonelmis ve bu yilda %10'luk bir pay almistir.

Ayni dobnemde O6zel scktdriin ticarct bankast kredi kullamimina
bakildiginida devamls bir artis oldugu goriilmektedir. 1988'de %77 olan kullanim
orant 1993 yilinda %86 ya yiikselmis 1994 yilinda ise % 81' ¢ gerilemistir.

Tablo 17'deki verilere gére 1988-1989 yillari arasinda devletin ticarct
bankalar1 kredilerini kullanim: konusunda &zcl kesimi fazla zorlamadigi ortay
¢ikmaktadir. Bu durumun nedeni olarak devlctin sermaye piyasasi kaynaklarina
ybneldigi sbylenebilir. Bu isc agagida yer alan Tablo 19'daki rakamlar yardimu ile
agiklanabilir. o
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Devlet ve 6zel kesimin ‘menkul kiymet ihraci yillik ytizde degisimlerine
bakildiginda, dénem iginde, her iki kesimle ilgili olarak istikrarli bir ydnelimin
olmadig1 goriilebilmektedir. Ozellikle 1995'c kadar olan dénemde her iki kesimin
kendi igindcki dalgalanma daha agik goérilebilmektedir. Devlet kesimi icin 1982
yilinda %55'lik yillik degisim orani1 1983 yilinda %332 olarak gergeklesmistir, Bu
dénemde -donemin kendine 6zgii kosullarinda- yasanan dalgalanmalart iilkede
yapilan 1983 genel segimleri ile birlikte askeri ydnetimden siyasi yénetime gegis
ve ckonominin ycniden yapilanma silrecine girmis olmast gibi olaylara
baglanabilir.

Kesimler arasinda diglayict etkinin varlifi ve bu dislayiciliin devlet Ichine
oldugu devlet ve 6zcl kesim menkul kiymet ihrag miktarlarinin toplam menkul
kiymet ihraci igindeki paylarina bakildiginda daha agik bigimde goriilebilir, 1984
yilina kadar olan ddnemdec devlet ve 6zcl kesim arasindaki fon boliistimiinde bir
istikrarin var oldugunu stylcyebiliriz. Ancak; var olan bu istikrar 1984 yilindan
baslayarak devlet lehine bozulmaya basladii stylencebilir. Devlctin 6zel kesimi
sermayc piyasalarindan diglamas1 1985 yilinda %93,7'y¢  %6,3 oranlariyla hat
sathaya ulagmistr. 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin agilmasi
ile birliktc 8zel kesim menkul kiymet ihracinda bir artis ve toparlanma
gozlenmektedir. : :

TABLO 19
ihrac¢ Edilen Menkul Degerler (Milvar T1.)

1 2 142 3 4 1/(1+2) | 2/1+2)
1980 75.8 40 116 -- -~ 65.5 38.5
1981 135.0 41.2 176 203 | 102 76.7 23.3
1982 74.7 122.7 197 55 300 38.0 62.0
1983 249.0 112.2 361 332 91 69.0 31.0
1984 586.6 75.6 633 224 68 88.1 11.9
1985 1.990 133.1 2.123 356 172 93.7 6.3
1986 3.251 274 3.525 163 206 92.2 7.8
1987 6.989 682 7.671 214 248 91.0 9.0
1988 8.931 1.137 10.068 127 | - 166 88.7 11.3
1989 17.201 2.302 19.504 192 202 88.1 11.9
1990 21.501 6.273 22.774 124 192 77.4 22.6
1991 .| 47.902 6.730 54.663 222 |- 107 87.6 12.4
1992 138.448 22.528 | 160.976 288 334 86.3 13.7
1993 334.597 71.998 [ 406.590 241 319 82.2 17.8
1994 906.904 84.727 [ 991.632 271 | - 121 91.4 8.6

Kaynak:1983-1987 -1992 -1994 Yillari T.C.M.B. Yillik Raporlari'ndan Alnmistur,
1 - Devletin thrag Ettigi Menkul Kiymet Niktan
2 - Ozel Kesimin {hrag Ettigi Menkul Kiymet Miktani
3 - Devletin thrag Miktarinin Yillik % Degisimi
4 - Ozel Kesim thrag Miktarinin Yillik % Degisimi
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Deviet ve 6zel kesimin menkul kiymet ihracinin yilhk yiizde degisim
oranlarina bakildiginda devlet ve 6zel kesim arasinda tam bir kovma ctkisinin
yasandig1 s6ylencbilir. Clinkll; ddnem boyunca bir kesimde bir 8nceki yila gore
artis yasanirken diger kesim icin azalis séz konusu olmaktadir. Ornegin, 1994
yilinda devletin ihrag etmis oldugu menkul kiymet miktar: 1993 yilina gérc %224
oraninda artarken 6zel kesim menkul kiymet ihrag miktar: bir 6nccki yila gére
%068 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Diger taraftan 1992 yihi iginde devletin
menkul kiymet ihraci bir dnceki yila gore %192 artarken 8zel kesimin menkul
kiymet artis1 bir 6nceki yila gére %202 oraninda artis géstermistir.Bu toparlanma
1990 yilinda dénem basindaki denge scviyesine %77,4'c %22,6 oranlan ile
yaklagmis, daha sonradevlet ve 6zel kesim arasindaki bollistim 6nce %87,6'ya
%12,4 oranlarina dilsmils, sonra 1992 vc 1993 yillarinda denge 6zel kesim Ichine
az miktar dilzelmistir. Ancak daha sonra 1994 yilinda denge %91,4'c %8,6'ik
oranlarla 1986-1987 yillarindaki denge noktasina yeniden dénmiistiir.

TABLO 20
500 Biiyiik Firma Arasindaki Ozel Biiyitk Firmalarin Faaliyet Digi
Gelirleri IleVergi Oncesi Net Bilanco Karlart Afifvar TL)

Yillar Diger Degisim (%) { Net Bilango | Degisim (2) | (1)/(2) (%)
Gelirler(1) Kari (2)
1982 18.4 -- 120.6 -- 15.3
1983 37.8 104.9 192.8 59.9 19.6
1984 65.9 74.4 316.6 64.2 20.8
1985 104.5 58.6 433.5 36.9 24.1
1986 204.6 95.7 663.9 53.2 30.8
1987 285.3 39.5 1.593.8 140.1 17.9
1988 632.3 121.6 2.494.1 56.5 25.4
1989 1.299.1 105.5 4.189.1 68.0 31.0
1990 2.224.6 71.2 6.679.4 59.4 33.3
1991 3.721.5 67.3 . 7.282.3 9.0 51.1
1992 7.794.4 169.7 20.052.4 175.4 38.9
1993 17.548.8 125.1 43.093.7 114.9 40.7
1994 57.694.6 228.8 105.587.2 145.0 54.6

Kaynak: ISO Dergisi, Say::. 354, Eylul 1995, s. 70

Ancak Tablo 19'da yer alan vergilere gore devlet Ichine olarak gériinen
dislama ctkisinin net bir etki olup olmadi tartisilabilir. Bunun yaninda diglama
ctkisinin netligi 6zel kesimin devletin ihrag cttigi menkul kiymetlere
ulagabilmesinc bagh oldugu soylenebilir. Ciinkii; devlet, 0zcllikle 1994 yilinda
oldugu gibi finansal krize girdigi veya yatirimlarina bagh olarak ortaya ¢ikan
borglanma gcreksiniminin arttig1 donemlerde, ihrag ettii menkul kiymetlere kisa
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dénemde yiiksek faiz 6demeleri yapmak zorunda kalabilmektedir. Yilksek faiz
6demeleri menkul kiymetlere taninan vergisel bagisikliklarla birlestiginde tath
karlar saglamaktadir. Tiirkiye'de finansal diglama etkisine bu agtdan bakildiginda
finansal dislamanin yogun olarak yasandifi yolundaki tezlerin gegerliligini
savunmanin dogru olmayacag diisintilmcktedir.

Bu dustincenin nedeni olarak Tirkiyc'de faaliyet gdstcren 500 biiyitk
firmanin faiz gelirlerinin de i¢inde yer aldig: faaliyet dis1 karlarinin dzellikle son
dénemlerde artmis olmast olarak gosterilebilir. Asagida yer alan Tablo 20'den de
goriilebilecegi gibi faaliyet dist karlarin bilango igindcki paylar giderek
bityiirken, 1991 yilinda diger gelirlerin pay1 %51.1'i bulmus; 1993'te isc %40,7 ve
1994'te de %54,6 ile cn yiiksck noktaya ulasmlsur. ' '
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SONUC

"Ekonomide fon akiminin gcrccklestirilmcéini 'saglayan. dolayh
vedolaysiz olarak bu akimi etkileyen ve fon olusumuna katkida bulunan bir ¢ok
unsurun olusturdugu bir organizasyon" olarak tanimlanlanan finansal sistem fon
akimint  dolayli ve dogrudan finansal iligkilerin hakim oldugu finasal
yapilanma iginde gergeklestirmektedir. Dolayl finasal iliskilerin hakim oldugu
Tiirk finans sistemi 1980 sonrasinda dogrudan finansal iliskilerin hakim oldugu
yapiya kavusturulmaya g¢ahigilmistir. Bunda yasal ve kurumsal agidan basan
saglanabilmistir. Ancak, Turk finans sistemi isleyisi bi¢iminde hala dolayl
finansal iliskilerfg hakim griinmektedir. Ornegin, devlet LM.K.B."dc toplam
islem hacminin %80'inc sal;ip bulunmaktadir. Bankacilik kesimi igin de durum
aynidir. Bankacilik kesimi toplam aktiflerinin yaklagtk %90'ina sahip olan
ticarct bankalari aktif toplamiin %50'si dokuz dcvlet bakasinin clinde
bulunmaktadir.

Finansal sistem iizerinde devletin islemscl biiyiikliigiiniin bu kadar fazla
olmasinin ana ncdeni kamu agiklarindan kaynaklanan deviet i¢ bor¢lanmasidir.,
Ciinki, 1980-1994 déncminde kamu finansman dengesi kamu agiklar Ichine
bozulmus vec buna baglh olarak yiiksck diizeylere varan K. K.B.G. ile kars:
karsiya kalinmustir.

Kamu agiklarinin  finansmnini saglamak  amaciyla  hitklimet
1981,1982,1984,1986 yillarinda dis, diger yillarda isc, i¢ borglanmaya
bagvurmak =zorunda kalmigtir. Buna paralel olarak  kamu agiklarinin
finansmaninda kisa vadeli i¢ borglarin payinda 6nemli artislar goriilmistir.
Kamu agiklarinin finansmani 1989 yilindan baslayarak sirasiyla %84.7, %87.7,
%95.8, %86, %94.6, %95.5 oranlarinda i¢ bor¢lanma ile gergeklestirilmistir.

Béyle bir ckonomik ortam ve finansal yapi iginde, dolayli finansal
iliskilerin hakimoldugu yapida monctizasyon ctkisinin, dogrudan finansal
iliskilerin gegerli oldugu finansal sistemde isc; diglama etkisinin daha fazla
yasanacagt bicimindeki tcorik oOngoriller Tirk finans “sistemi agisindan
dogrulanmamaktadir. Calismada elde edilen su bulgular bunu dogrulyacak
niteliktedir.



-Tirk finansal sistemi yasal ve kurumsal agidan, piyasa ckonomisi
kosullarina kavugmus olmasina ragmen ckonomide monctizasyon ctkisi yogun
olarak yasanmaktadir. Kamu agiklani (K.B.4), i¢ borglanma ve para arzi
arasindaki iligkiyi -arastiran tim ¢alismalar merkez bankasi kaynaklarindan
bor¢lanmay: ifadc eden monetizasyon ctkisinin varlifini ortaya koymaktadir.
Konuyla ilgili referans olarak alinan ¢alismalar ve Tablo 15'dcki verilere
dayanarak Tiirkiyc'de kamu agiklari para arzi ve enflasyon arasinda ayni yonlii
bir iligkinin var oldugu soylencbilir. Bu iligki, para arz1 ve enflasyon arasinda
gecikmeli  olarak kendini  gdstermektedir. Istatistiki  olarak  1960-1989
doneminde biitge agiklarindaki %10'luk bir artis cnflasyonu %2,2 oraninda
arturdii hesaplanmugtir. Biitge agiklart ve para arzi arasindaki iligki ise; csanh
ve aym yOnlidiir. Dolayisiyla biitge agiklart ve cnflasyon arasidaki dogru
yonlil iliski gecikmeli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

-Turk finans sitemi iginde finansal dislama ctkisi yasaniyor
goriinmektedir. Ancak, kamu ve 6zel scktor arasindaki diglama ctkisinin net
olup olmadig: tartisma konusu olusturmaktadir. Ciinkil, dislama ctkisinin nct
olup olmadif: 6zel scktoriin devlet tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlere
ulasabilmesine baghidir. Devlet, borglanma gercksiniminin artugr doncmlerde
ihrag ettigi menkul kiymetlere yiiksck faiz Odemeleri yapmak zorunda
kalmaktadir. Yiiksck faiz Gdemeleri menkul kiymet yatirimlarina taninan
vergisel bagisikliklarla birlestiginde devletin ihrag cttigi menkul kiymetler Karli
yatinm araglart olmaktadir. Tiirkiyc'de kamu ve 6zcl scktor arasinda finansal
dislama ctkisinc bu agidan bakildiginda, finansal diglamanin yogun olarak
yasandifi yolundaki gorils ve diisiincelerin dogrulugunu katilmak pek miimkiin
goriilmemektedir. Ancak, kisa vadeli ve yiiksck faizli-i¢ borglanmanin yatirim
tirleri ve kamu harcamalan arasinda bir diglama etkisi yarttigi sdylencbilir.
Ozel scktor yatrimlari iretimden bagimsiz olarak spekiilatif yatrimlara
kayarken, kamu harcamalari da reel yatirim harcamalarindan, bityttkligiini borg
faiz 8demelerinin belirledigi, transfer harcamalarina kaymistur,

-Sermaye piyasasinin yapisi ve kurumlarinin tam yerlesmemis olmast,
sermayc piyasasinin gelistirilmesi amaciyla finans sistemine taninan yogun
tesvikler ve K.K.B.G.'nin artmast gibi nadcnlere bagli- olarak dretimden
bagimsiz kar pesinde kosan bir rantiyeci sinif olugsmugtur. Spekitlatif karekterli
sinifin olugmasi, kaynaklarin reel yatinimlardan uzaklagarak [inansal yatirnmlara
kaymasina neden olmustur. Ozel imalat sanayiinde faaliyct gosteren 500 bityiik
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firmanin, faiz gelirlerinin de iginde yer aldigi, faaliyet disi gelirlerinde meydana
gelen artislar yukaridaki gortistt destekler niteliktedir. 500 bilytik imalat
firmasinin faaliyet dis1 gelirlerinin toplam gelirlere orant 1991 yilinda %51,
1993 yilinda %40.7, 1994 yilinda %54.6 olarak gcrqckicsxnistir.‘

I¢ borg¢lanmaya bagli olarak yasanan, monectarist ve dislama ctkilcrinin
ortaya ¢ikmasinda finans sisteminin yapisindan ¢ok devletin mali disipline
verdigi Onemin etkili oldugunu sdylenebilir. Bu nedenle bu ctkilerin
énlenebilmesi igin finans sisteminde degisikligc gitmeden 6nce devletin
bozulan mali disiplini yeniden saglanmali ve devletin finans sistemi aracilif)
ilc rant aktarma islevini gbrmesi onlenmelidir. Bu g¢ergevede alinabilecek
tedbirler agagidaki gibi siralanabilir.

Devletin gelir yapisi reel kaynaklar iizerine’ oturtulmahdir. Merkez
Bankast'na yasal Ozerklik yanminda fiili  6zcrklik  kazandiracak  yasal
diizenlemelerin - yapilmasi saglanmali, ve yOnctimde merkez bankasi
kaynaklarini ana gelir kaynag olarak algilamayan bir siyasi anlayis hakim
kilinmahidir. Bekide anayasal iktisat gorilglinil savunan ckonomistlerin
savunduBu gibi, siyasilerin popiilist politikalardan uzaklasmalarim saglayacak
zihniyet degisikligini gergeklestirecek yasal ditzenlemelere gidilebilir.

Giuinimiizde bir gelir kaynagt oalrak kabul cdilen borglanma
rasyonel devlet politikalari ile yiirtitilmelidir. Bor¢lanma politikasinda, ginii
kurtarmaya yonclik kisa vadeli degil, uzun vadc de kendini finansc edccck
harcama alanlarina y6nelik borglanma tercih edilmelidir.

1

Devletin harcama yapist yeniden sckillendirilerck, cari ve transfer
harcamalarinda etkinlii saglayacak yeni harcama poiitikalan gelistirilmelidir.
Bu g¢er¢evede harcamalar, finans sistemine y(inclikolarak yapilan tranfer
harcamalarindan uzun vadede recl kaynak yaratacak yatirim harcamalarina
kaydlrllmalldlr.
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