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Az gelismis tilkelerde mali ortamin gelismesi de biiylime yaratacak

kuvvetleri harekete gecirebilir. Yazimizin amaci, az geligmig iilkelerde
mali ortamin diizenlenmesini gerektiren sebepleri, mali araci miiessese-
ler ve mali piyasalarm iktisadi biiyiimedeki rollerini ve biiyime sagla-
mast imkAnlarim aragtirmaktir.

Once, az gelismis iilkelerde ayr tipte bir banka sistemini, ve serma-
ye piyasasin gerektiren sebepler fizerinde duracagiz. Bu ozelliklerin ba-

§1nda ekonominin énemli bir kistmnm kapali ekonomi karakteri tagima-

1, bityiik Tasmu itibariyle tarimsal istihsalin piyasaya gikmadan istihlak
edﬂmem veya ayni miibadeleye konu tegkil etmesidir. Bunun sonucu ola-

rak, para politikasi ekonominin ancak sumrh bir kismum etkiliyebilir. Yi-
ne, boyle bir mithbadele sekli verimli ihitisaslagmamn yayilmasim onler,

Yine, tasarrul eden ve yatirm yapﬁnlar génellikle ayri kimselerdir. -

Tasarraf edenler eksefiva yatinm firsatlarim goremezler, ve yatirmm fir-
satlarim yakaltyanlar ekseriya planlarini” gerceklestirecek * yeterli fonlar-
dan mahrumduriar. Iste yatrnm planlarmin gerceklegmes, - yatrdabilir
fonlar tasarruf edenlerden; alip yatrimda  bulunaciklara  vevecek

“mall araci miiesseselerin (ticaret bankalan, sigorta sirketleri, tasarruf vé

ikraz ortakhiklan, tasarruf bankalarn vs.), mali piyasalann (para ve ser-
maye piyasalan) varhfim gerektirir. Halbuki az geligmis iilkelerde ban-
kacilik yaygmn degildir (nitekim, genellikle para arzimin agagy yukan yiiz-
de ellisini bilfiil tedaviildeki para teskil eder); para ve sermaye piyasala-
n ise gelismemistir. Bunun bir sonucu yatirnmlarn gecikmesi veya yab-
rm firsatlannin kullandlamamasidir.  Teskilath bir,para piyasanm, hatta

cofu zaman, iskonto edilecek ticart senetlerin bulunmay1§1ndan gikan di-

ger bir sonug da Merkez Bankasinm agik piyasa muameleleri, ve bir de-
receye kadar da iskonto politikasinn ‘tesirsiz kalmasidar,
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Az gelismig iilkelerde faiz haddi striktirii miitecanis degildir. Teski-
lath ve teskildtsiz para piyasalanndaki faiz haddi arasmda biiyiik fark
vardu: kiiciik bir tegkilath sermaye piyasas diginda faiz haddi reel amil-
ler tarafimdan tayin edilir, ve bunun sonucn olarak da ekonominin biiyiik
bir kisminda faiz haddi para politikasindan pek az etkilenir,

Cogu az geligmis iilkede, ticaret bankalan kredilerinin dagiliminda
- belirli bir dengesizlik hakimdir. Bu bankalarin kredi hizmetleri genellikle
sehirlerde toplanir, ve yiiksek bir likidite orani saglamak amaciyla kisa
-vadeli ticaret. kredilerine tahsis edilir. Bunun sonucu olarak, biiyiimeyi
‘asil destekliyecek uzun vadeli tarm ve sanayi finansman ihtiyaci, ya hic
karsilanmaz, ya da teskilitsiz sexmaye piyasasmdan yitksek faiz haddin-
de kargillanabilir. Az gelismig lilkelerde, ticaret - bankalarm genellikle
yiiksek bir likidite oram tutturmay: sevkeden sey, tabi ihtiyat vazifesi
gorebilecek yeterli kisa-vadeli likit varlildarm yoklugu, ve vadesiz mev-
duatin  ani olarak biiyiik ‘miktarlarda geri cekilme ihtimalinin  bii-
yikliigiidiir. Yiiksek bir likidite oram tutturmak arzusu. kredi striiktiirii
iginde lasa-vadeli ticaret kredilerini hakim hale getirdigi gibi, ticaret
-bankalanint agm kargiliklar tutmiya da zothyabilir, Ticaret bankalarimn
likidite arzusuyla bu tedbirlere basvurmasi, bu bankalarm 'Merkez Ban-
- kas1 kredilerine olan ihtiyacim, ve Merkez Bankasmin iskonto politika-
sinm etkinligini azaltu®, .

Yine, bu illkeleide, arzulanan yatiim haddine- nispetle zel ve dev-
let tasarruflannm, ‘vergileme kapasitesinin kiiciik olmast, devlet tahvilleri
piyasasinin yetersizligi, Merkez Bankasi ve ticaret bankalari kredisine
kargt talebi arttinir; bu basliya diisiik arz elastilligi de eklenince sonug
cok defa enflasyondur, Bu iilkelerde para otoriteleri genellikle, enflasyo-
nist temayiiliin gsiddetlenmesini onliyecek  tedbitlerle, hiikiimetin biitce
. agigm finanse etmek; agint kredi talebini. karslamak.  giklar arasinda

bocalarlar.. . :

Az gelismiy tlkelerde para arzmin kontrolunu giiclestiren bir sey de,
bu iilkelerin’ dig ticaret gelirindeki dalgalanmalarin, milletleraras: ihti-
* yatlan ve bankalar sisteminin karsihklaru fazlasiyla degistirmesidir, Pa-
" ia arzi, elde edilen dévizin artmasi, veya biilge agklarimin  genis capta
" Merkez Bankast finansmaniyla karsilanmas: sonucunda artiyorsa, Merkez
" Bankasmun pard arzindaki bu artig kargisinda yapabilecegi en fazla sey,

1) Arthur I.V_B"‘loomfield, “Some P.roblems of Central Banking in Un-
~ derdeveloped Countries,” Journal of Finance, XIT (May 1957), s. 192-3.
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ticaret bankalarini, elde ettikleri bu munzam kargjhklar mukabilinde
kredilerini daha da arttirmaktan ahkoyacak tedbirler almaktir.

Yukarda swraladifiomz engeller az geligmis lilkelerde para politika-
siom etkin gekilde yénetimini, tasarrufun artmastm, tasarrufun ve fi-
nansman imkinlarmm optimal sekilde dagilimm énler, [ste, 6zellikle I
Diinya Harbinden sonra, az geligmis iilkeler bu engelleri kiigiiltmek ama-
ciyla mali organizasyonu diizeltme yollan aradilar, bu arada Merkez
Bankasi kurdular, ticaret bankalari ve bunlar disindaki mall aract mii-
esseselerin teskildtim geniglettiler, mali piyasalan geligtitme  yollarm
aradidar, Agagida swasiyla bu gelisimin biiytime saglama imkéinlar: tar-
tigilacaktir, ’

Az geligmis ilkelerde Merkez Bankasimn fonksiyonlanyla ilgili iki
goriis hakimdir. Gelenekei birinci gorlige gore, bu dlkelerde Merkez
Bankasinin gbrevi para arzinm idaresi, ekonominin istikran amactyla ti-
caret bankalar1 sisteminin kontrolu, ticaret bankalarmn  gelirdeki te-
mevviicleri siddetlendirme temayiiliinin tnlenmesi?, dig ticaret Sdeme-
lerindeki ‘dalgalanmalarin parasal tesirlerinin ka]f‘}lhk nispetinin, iskonto
haddinin degistirilmesi gibi tekniklerle telafisidir** Genellikle  kabul
edilen ikinei goriige gore, az geligmis- lilkelerde yaygm bir kredi sistemi
bulunmadigima gore, Merkez Bankasin gorevi, geligmis iilkelerdekiler-
den farkli olarak, piir parasal tesirler yaratmak degil, ekonominin basgh-
ca sektorlerinde uzun siireli biiyiimeyi, mahalli para ve sermaye piyasala-
rmmn gelismesini, meveut kredinin bilylimeyi en fazla destekliyecek is-
tihsal kollarmna tahsisini tegvik etmek® dig ticaret konusunda hiikiimete,
ticaret barkalarma gerekli tavsiye ve teknik hizmetlerde bulunmak, za-
man icinde ekonomiye en fazla uyacak para kontrolu telmigini uygula-
malké olmalidir. “Geligmis itlkelerde ilk amag enflasyon ve deflasyondan
kaginmaktir, Halbuki az geligmig iilkelerde iktisadi biiyémeyi tesvik, di-
ger -biitim iktisadi politikarun {istiindedir,””

2) R. S. Sayers, ‘Central Banking in Underdeveloped Countries,’”
Central Banking After Bagehot, Oxford University Press, London 1957, s.
131

3} 8.N. Sen, Central Banking in Underdeveloped Wloney Warkets, Book-
land Lid., Caleutta 1952, s. 67-8.

4) Geleneksel merkez hankast fonksiyonlarinin ve tekmklermm iyl
bir miinakagas:t 1(;111 M. H. de Kock, Ceniral Banking, London 1854, s 22
ve devami. .

5) Lester V. Chandler, Central Bankmg and Economlc Development,
TUniversity of Bombay 1962, s. 5.

6) Edward Nevin, Capital Funds in Underdeveloped Countries, Lon-
don 1961, ¢, 25 ve devami.

7} Arthur 1. Bloomfield, op. eit,, 5. 195.
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Az gelismis iilkelerde merkez bankalarinm geleneksel fonksiyonla-
niyla yetinmeleri dogru olmadig: gibi, bazi geleneksel fonksiyonlar gor-
melerine de imkdn yoktur. Meseld gelismig iilkelerde merkez bankasinin
fonksiyonlarindan biri nihai ‘ikraz mercii olmasidir. Halbuki cogu az ge- -
lismig iitkede biiyiik milletleraras: bankalar, likit fonlara ihtiyaci oldugir
zaman, bunu ekonominin digmdan saglamakta, bu yizden de - merkez
bankas: i¢in likiditenin kontrolu giiclesmektedir®, Bu halde nihat ikraz-
larm kontroli, milletleraras: bankalarin fonlarim yabaner iilkelere yatir-
masmm yasaklanmas), veya fonlarmm belli bir kismmi merkez banka-
sinda tutmuya zorlanmasiyla saglanabilir, Fakat 6zellikle koloni banka-
ciligmda bu imtiyazlan elde etmek zor olabilir.

Yine yukarda da kisaca belirttigimiz gibi az gelismis ilkelerin co-
gunun cig ticaret geliri bir kac tarmsal riiniin ihracatina baglidie, bu-
nun sonucu olarak da bu maddelerin arzinda veya talebindeki bir degis-
me, paranin dis kiymetini idameyi giiclestirir, Bir ka¢ iyi mahsul yili so-
nunda, bu iilkelerin kisa vadeli ihracat kredileri attabilir, Bu hal! uzun
siire devam ederse yabanci sermayenin by tilkeye akmmna, ve milli pa-
ranm yabaner paralara nispetle kiymetlenmesine yol acabilir. Eger bu
temayiil siddetliyse yurt iginde fiyat ve maliyetleri gigirebilir, bu iilkele-
rin ihracat piyasalarinda rekabet etme gticiinii azaltabilir. Bir kac kotii
mahsul yili (veya dis talebin devaml diismesi) sonunda dogacak tesir-
ler yukardakilerin tam aksi olur; bankalar sisteminin karsihikian kiiciiliir.
Konvansiyonel merkez bankas: fonksiyonlarmdan biri, millt paranmn dig
kiymetini korumak amacryla, paranm s kiymeti artarken milli para
satmak, yabaner para satin almak, paranm dis kiymeti diigerken vabaner
parasatmak, milli para satin almak olmalidir. Fakat genellikle .para_piya~
salarinm gok smurli oldugu az gelismis iiklelerde. merkez bankasinin sa-
dece ‘esham - tahvilat alip satmak suretiyle bu geleneksel gorevi tek ta-
rafli olarak yerine getirmesi bile giictiir, Hatta gok defa az gelismis iil-
kelerde dis ticaretle ilgili striiktiirel tahditler, merkez bankasim fonksi-
yonel gérevinin tam tersini yapmiya zorlar, Nitekim gogu az gelismig
lilkede kambiyo kontrol nizamnameleri, dis ticaretten elde edilen ya-
banci dévizlerin ticaret bankalan kanalryla merkez bankasina satihmasi-
m gerektirir. Bunun sonucu olarak, merkez bankas: dig ticaret gelirinim
arthffl bir devrede de, yabanci para satm alp, mukabilinde millt para
" satmak zorunda kalir®.

8) E. Nevin, op. eit., 5. 28-9.
9} Stephan Enke, “Banking Requirements of Backward Countries,” &,
Enke ed., Economies for Pevelopment, London 1963, s. 268.
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Az geligmis iilkelerde merkez bankalarinin hareket sahasim sumtia-
van, cok defa bagvurulacak parasal tedbirlerin gergeklesmesini onliyen
bir &mil de, hitkimetin merkez bankasma mitdahalesinden dogmaktadar,
Hemen bittiin ilkelerde merkez bankas: yarn devlet tegekkiiliidiir; fakat
az geligmis tilkelerde merkez bankasina devlet miidahalesini arttiran gey,.
siyasi yapinin iyi gelismemis olmasi yiiziinden merkez bankasi politika-
sm1 siyasi amaclarla engelleme, veya kisa siireli istifadeler saglama yo-
niinde geligtirme temayiilii, ve reel kaynalklarm kiciikliigii  yitziinden
hiikimetin merkez bankasma sonuncu bir biitce kaynag olarak bagvur-
mak zorunda kalmastdir. Halbuki merkez bankast politikastun etkin ol-
mast, gok defa kisa vadeli istifadelerle catigan uzun siireli bir para poli-
tikasmm latbikini, merkez bankasmin haveket serbestisini gerektirir, Bu
iilkelerde hiiktimet igin yaprlacak sey, biitge kaynag olarak maliye poli-
tikasina basvurmak, merkez bankasma miimkiin oldugu kadar genis bir
hareket sahasi birakmak olmalidar.

Az gelismis iilkelerde metkez bankasinin geligmig iilkelerdekinden
tarklr fonksiyonlar gormesini gerektiven bir sebep de icinde iglediklars
ortamin, ve bilyitmeye yapabilecekleri yardimin farkhi olmasidir; bu, b
tilkelerde wmerkez bankasi faalivetlerini degerlendivitken geligmis tlke-
lere uygulanandan farkly bir kriter kullanilmas: icin yeterli bir sebeptir.
Bu iilkelerde merkez bankas:, selektif kredi kontrollan vasitasiyla banka
kredisi alkimini ve tasarrufu biiyiime amacina yoneltecek tedbirler: ala-
bilir, Yine, ézel kredi miiesseseleri kurmak veya kurulmalarimi destekle-
mek, bu miiesselerin iktaz politikastm etkilemek suretiyle fonlarm sek-
torlere alarmm diizenliyebilir. Halbuki gelismig iilkelerde yeterli bir ma-
i ortamm varhgi, merkez bankasmm bu faaliyetlerini - lilzumsuz hale
getirebilir. -

Bu iilkelerde merkez bankas: ticaret bankalarinin tarimsal bélgele-
re yayilmasmu desteklemek, ve béylece nitfusun daha biiyitk ksmmm
banka hizmetlerinden fazdalanmasim saglamak suretiyle biiyiimeye va-
sitali bir sekilde de yardim edebilir, Meseld Hindistanda banka hizmet-
lerinin yurtici dagilimii genisletmek amaciyla, ticaret bankalatmin gu-
be acmasi lisansa tibi tutulmug, banka hizmetlerinin belli merkezlerde
temerkiizii dnlenmigtir®®. Yine, merkez bankasi ekonominin ayni miiba-
dele sektorimde para kullanimumi tegvik edebilir, para politikasmin bii-
tiin itlkeye etkin sekilde yayilmasim saglamak amaciyla, tegkilath ve teg-

10) F. J. I1. Pinto, “Central Banking in Underdeveloped Countries —
Discussion,” Journal of Finance, XII (May 1957), s. 210.
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kildtsiz. para piyasalan arasmdaki koordinasyonu arttiracak  tedbirlere
:bagvurabilir, bankalarin likiditesini ve Gdeme gliciinit artiracak daha
:saglam banka ameliyelerini destekliyebilir, kiiciik tasarruflarm miktarmi
. ve seyyaliyetini arttirmak icin' bir sermaye piyasasin gelismesine yar-
«dim edebilir, hiikiimeti mall konularda aydmlatabilir, bir aragtirma mer-
kezi vasitasiyla dzel istatistik yayilan yapabilir®,

Bazan da, az gelismis iilkelerde, yeni kurulmus merkez bankalanmn,
.memurlarin bankacthgm incelilderini kavramas:, bankamn iktisadi ha-
vatin durumu hakkinda ilk elden bilgi edinmesi icin, normal fonksiyon-
dar1 yaminda bazi alelade ticaret bankasi gorevlerini yiiklenmesi istenir'®.
Yine, ticar! senetlerin ve bununla ilgili bir piyasanm geligmesi, bunlan
«dogrudan dofruya iskonto edecek miiesseseleri gerektirit; bu da en iyi
sekilde ancak merkez bankasi olabilir; ticaret bankalan, daha kirh ol-
«dugu icin, fonlanm kisa vadeli dig ticaretin finansmamma ayiyorlarsa,

- ve bu yiizden yurtici istihsal (6zellikle sanayi ve tarnm) kredisi yetersiz-
:se, merkez bankasi ticaret bankastum kredi dagitma fonksiyonunu yiik-
Jenerek, bu kredi dengesizlifini diizeltebilir. Merkez bankalarinin alela-
«de ticaret bankasi fonksiyonlarm yiiklenmesinin bu -iistiinliiklerine kars,
baz1 mahzurlan da varduw, Merkez bankasinn ve ticaret bankalannin
amaclar ayridir; merkez bankasmm her iki banka fonksiyonlarmi da
yiiklenmesi amaclarnn balkimndan bir catisma dogurabilir. Merkez ban-
kasi para arzmmn kisilmasi gereken bir anda, kendini kredilerini geri ce-
kemiyecek bir durumda bulabilir. Yine, kredi damtumnda merkez ban-
Jkasmin faydalanabilecegi en biiyitkk kaynak, ticaret bankalarmmn merkez

" bankasinda tutmak zorunda olduklari karsihiklaridir; merkez bankasimin

‘ticaret bankalarmdan hi¢c bir faiz 6demeden aldigi bu fonlarla ticaret

‘bankalaniyla rekabet etmesi itirazla karsilanabilir, Yine, merkez banka-

sinn ticari amaclar glitmesi, yeni kurulan merkez bankasmin ticaret
bankalan nezdindeki itibarmi tehlikeye sokabilir. Fakat pek cok merkez
bankasi, saglam ve kérh ikraz imkanlan lcarglsmda ticaret bankasinin

L kredl tevzi fonksiyonunu yuldenmlgtlr

- Merkez bankasi konusunda, iizerinde durulmasi gereken bir mesele
+de bu bankalarm faiz politikasidir. Az gelismis lilkelerde genellikle mer-
- ikez bankasinin faiz haddini yeterli derecede diigiik bir seviyede tutacak

11) Arthur I Bloomfield, op. eit., s. 198,
12) R. S. Sayers, op. cit.,, g. 118.
 13) R. Good and 8. R. Thorn, “Variable Reserve Requirements againts
‘Comuiercial Bank Deposits,” IMF Staff Papers, VII (April 1959), s. 28.
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bir para politikas1 giitmesi gerektigi fikri hakimdir. Distik faiz haddi,
istihdam ve biiyiime saflama amaci yanmda, devlet borglarmm faiz
yiikiinii diigiik tutmak amactyla hiikQmet tarafmdan da istenmektedir;
diigiik faiz haddine karg: duyulan bu sempatinin bir sebebi de, bir simf
olarak mukrizlere, ve bir gelir nevi olarak faize kargt beslenen hiisumet-
tir: genellikle mukrizin varlikh, borglunun fakir: oldufu dissiiniiliir, faiz
haddindeki bir yiikseligin geliri yitksek gelirliler lehine yeniden dagittig
kabul edilir, Faiz haddinin diigitk tutulmas: fikri ekseriya, enflasyonu on-
lemek, tasarrufu arttirmak, veya tdemeler bilangosumu diizeltmek ama-
cyla faiz haddini yiikseltmek fikrinden daha baskmdu. Halbuki, diigiik
faiz haddi kit olan sermayenin miistif sekilde kullanimim tegvik edebi-
lir; yiiksek faiz haddi, geliri yitksek gelirliler lehine yeniden dagtsa bile,
yiiksek gelirden yapilacak tasarruflarin biiyiik olmasi bu kayib1 ortebilir'®,
Fakat evvelce de séyledigimiz gibi, ok defa merkez bankalan, enflas-
yoncu gartlar altinda, faiz haddini istenilen seviyeye ditstitmek giicline
sahip degillerdir. '

Merkez Bankasmm faydalanabilecegi kontrol araci ve teknigi hak-
kinda eskiden soylediklerimize pek az sey eklenebilir. Bu iilkelerde mer-
kez bankasinin acik piyasa muamelelerinden ve iskonto politikasindan
fazla sey beklenmemelidir. Devlet tahvilleri piyasast geligmernis oldugu-
na gore, acik piyasa muamelelerinin, dzellikle kredi hacmim daraltmak-
taki, etkinigi simrhdir. Para arzim azaltmak araciyla énemli miktarda
devlet tahvili satma tesebbiisii devlet tahvili fiyatlarmm bityiik olciide
diigmesiyle sonuclanir'®. Genellikle, agik piyasa muamelelerine tek taraf-
% olarak, sadece devlet tahvili satmalmmu icin bagvuralur; gok defa da
bunun asil amact, kredinin maliyetini. veya varhgim etkilemek degil,
devlet tahvili fiyatlarmy desteklemek, veya bir devlet tahvilleri piyasa-
smmn gelismesine yardimes olmaktir. :

Merkez bankasinin iskonto politikasinm da tesirli olacag soylene-
mez. Cogu halde ticaret bankalarnm ihtiyat saikiyle agimi kargihiklar tut-
masi, reeskont icin merkez bankasma bagvirma geleneginin yerlesme-
_ mig olmas: iskonto politikasmn etkinligini azaltir. ‘Bu yiizden de genel-
likle bu iilkelerde reeskont haddinin degistirilmesi  politikasma seyrek
basvarulur, Mescld Tiirkiyede 1932 yilmdan giniimiize kadar, merkez
bankasmim reeskont haddi sadece dokuz defa defistivilmistir, Az~ gelis-
mis iilkelerde reeskont haddinden, daha cok, bir selektif kredi kontrolu
sekli olarak faydalanma temayiili hikimdir.

14) Fazla bilgi igin: L. V. Chandler, op. eit., s. 41-51,
15) Ibid., s. 15. .
{
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Simdiye kadar, az gelismis iilkelerde merkez bankasimm  6zellikler
ve imkinlan iizerinde durduk. Simdi gelismeye ne gekilde yardim ede-
bilecegi meselesi tizerinde durabiliviz. Az geligmis tilkelerde merkez ban-

“kasi (1) geligmeyi vasitasiz gekilde finanse edebilir, (2) vasitah gekilde
tinanse edebilir, {3} geligmenin mall enfrastriiktiiriinii kurabilir,

Merkez bankasmm geligmeyi vasitasiz gekilde finanse ederken ya-
rarlanabilecegi fonlar, bankanm &z sermayest (varsa ozel sektérden is-
tikraz edilmig sermaye), dagitidlmams kirlar, tedaviildeki para karsihk-
lanimin yatirilabilir kismi, ticaret bankalars kargihklannin merkez ban-
kasmda tutulmas: gereken kismidir. Bu kaynaklarm uzun vadeli gelisme
projelerinin finansmanmda kullanilmas: beklenmelidir,  Fakat, gecici
biitce agiklari igin devlete kisa vadeli avanslar verme zorunlugu, merkez
bankasmm nihai ikraz mercii olma fonksiyonu ve merkez bankas:, malt
piyasalarm gelismesini desteklemek gorevini {izerine almugsa, tahvil fi-
yatlarmdali biiyiik dalgalanmalarin énlenmesi, uzan vadeli amaclarla
kullamlabilix fonlarna bir kasmmn likit olavak saklanmasm gereldirir,

Fakat merkez bankasmm elindeki bu kaynaklarn hepsinin ikraz edi-
lebilir fonlar arzma net bir ildve oldugu ditsiinilmemelidir. Merkex ban-
kasina btitceden yapilan tahsisler, tedaviildeki banknotlarmn kargihklar,
ticaret bankalarnin merkez bankasinda tutmak zorunda olduklan mev-
duat karsiliklarinim bir kismi, merkez bankasinda toplanmasalar da, para
otoritelerince kullamlabilirdi. Fakat bu kaynaklarin merkez bankasma
akmasi, resmi sermaye fonlarmin tek ve tegkilatli bir miiessese tarafn-
dan cesithi sektorlere rasyonel sekilde tahsisine imkin verdigi igin faydalr
saydmalidir, I

Onemli bir mesele de merkez bankalarinin gelismeye vasitasiz  ge-
kilde nasit yardim edecegidir. Genellikle merkez bankasi kadrosu, sanayi
ve tarim kredilerini idare edecek yeterlikte degildir; merkez bankasmin
bu alanda ticaret bankalanyla rekabete girismesi hos karsilanmaz. Béy-
le bir rekabetin gerektirdigi aktifler, merkez bankasimn girmek zorunda
oldugu miikellefiyetlere ve aktiflerine aykirt diisebilir. Genellikle kabul
édilen bir yardim sekli, merkez bankasmmn, ihtisaslagmrs resmi ikraz
bankalarmin (bizde Sinai ve Gelisme Bankasi, Devlet Yatinm Bankas:
v.s.) cikaracagt hisse senetlerini satin almak, veya bu miiesseselere
avansta bulunmaktr,

Merkez bankas: bilylimeye vasiali sekilde, ya ticaret bankalarma
selegtif kredi kontrollartm uwyguliyarak, ya da gelismeyi finanse edecek
miiesseselerin digardan borclanma yoluyla sermaye elde etmelerini ko-
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laylagtiracak garantiler vermekle yardm edebilir. Merkez bankasmm ik-
raz miiesseselerinin finansmamna bu sekildeki vasitah yardims, ikraz edi-
lebilir fonlarm daha diigiik maliyetle elde edilmelerini de saglayabilir ki,
bu halde yatinmlarin tegviki de stz konusudur,

Merkez bankalart, nihayet, geligmenin mall enfrastritktiiriinii kora-
bilir. Bu amacla, para ve sermaye piyasalarimn tegkildtlanmasma yardim
.edebilir, ticaret bankacihgimn saglam temellere dayanmasim  saghya-
«cak tedbirler alabilir, Gdemelen bilancosundaki dalgalanmalarin kredi
“hacminde yol acacag daralma.ve geniglemeleri telafi ~ edecek. bir para

politikas1 izliyebilir, ekonomide. belirliligi arttiracak verilerin elde edil- - '

mesi ve yaymlanmas: amaciyla bir uzmanlar kadrosu kurabilir.

" Az geligmig tlkelerde merkez bankalarinm biiyiimeye yardun im-
kinlair ve fonksiyonlarim inceledikten sonra, bu iilkelerde ticaret ban-
kalarinin dzellillerine gegebiliriz. Az geligmis iilkelerde, ticaret bankala-
rmin gelismeye yardum imkénlanm simirhyan cegitli 6zellikleri  vardir,
Bunun basmda, bu bankalarm harekete gecirebilecegi tasarruf miktarnin
simrh olmas1 gelir. Bu iitkelerde fert bagina gelir digiiktir, bunun so-
nucu olarak, gelirin tasarruf edilen kism da kiiciiktiir. Bu kiigiik tasar-
rufun da ancak sinich bir kisom bankalara akar: gogu az gelismis iilkede
miibadelelerinde para kullanmiyan ayni sektorin biyukligi, para id-
dihan temayilii, iicret ve senetlerin cekle ddenmesi ahigkanliginmn yer-
lesmemig olmast, bankalara olan giivensizlik, tegkilatsiz para piyasalarm-
da faiz hadlerinin agm yiiksekligi tasarruflarin bankalara akmasim Gnli-
ven sebepler arasmda saylabilir. Ticaret bankalars, tasarruf sahibinin
faydalanabilecegi bankacilik hizmetlerini arttirmak suretiyle daha fazla
tasarruf edilmesini, ve tasarrufun daha bilyiik bir lasminm bankalara ak-
masu tegvik edebilir, Fakat tasarrufu arttiracak asil  kaynak ticavet
bankalarinin tesir sahasi digmdadir: tasarrufu arttiracak asil gey gelirdir,
ve gelirdeki artiglar biiyiimenin bir sonucudur’.

Halkin, banka mevduati yerine nakidi tercih etmesinin bir sonucu,
bu itlkelerde ticaret bankalarnmm kredi hacmini genigletme kapasitesinin
stmrh olmasidir. Halkin banka mevduati yerine nakit tercthi kuvvetliyse,
bu iilkelerde bankalar sisteminin yeniden mevduat yaratma oram diigiik
olmak gerekir, yani belli miktarda bir ticaret bankasi kredisinin ancak
cok Liiciik bir kisma tekrar bankalar sistemine doner. Buna mukabil | ti-

16) A. K. Cairneross, “Banking in Developing Countries,” Factors in
Teoncwmic Development (London 1962), s. 15_8. '
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caret bankalai igin ikraz edilebilir fonlan tasarruf eden guruplardan ya-
tirmm yapan guruplara nakletmenin maliyeti biyiiktiir. Borg miiracaatle-
rini incelemek, ikraz gartlarmi goriigmek, vadesi gelmis ikrazlara bakmak,
faiz yiikiinii ve ana borcu tahsil etmek, v.s. hep zaman ve insan giiciinii
gerektiren iglerdir, Az ge11§m1§ iilkelerde irrasyonel caligma seklinin ma~
liyetini de buna eklemek gerekir, Bu maliyetlerin biiyiikligii, cok defa,
mevdaat sahiplerine 6denen faiz haddi ile bankadan fon ikraz edenler-
den istenen faiz haddi arasmda biiyitk bir farkm bulunmasim gerektirir.
Halbuki bu: fark ne kadar kiiciik olursa, tasarruf ve yatinmn artma ihti-
mali o kadar artar. Mevduat sahiplerine verilen fa1z haddindeki bir du3u§
yat1r1mlar1 tegvik edebilir,

Az-ge11§m1§ tilkelerde bankalar sisteminin yé_niden mevduat yaratma
oraninin diigiik, ikrazlarm idare maliyetinin biiyiik olmasum, ticaret bam-
kalarimin mevduat sahiplerine édedigi faiz haddi ile ikrazlan mukabilin-
de istedigi faiz hadleri arasmda biiyiik bir fark: gerektirdigi basit bir ma-
tematik model icinde gosterilebilir’’. Kargihk nispetleri bir yana birak-
lirsa, bir ticaret bankasi X birim mevduata sahipse, ve mevduat birimi
bagma yiizde i faiz odiiyorsa, banka icin X birim mevduiatin maliyeti-i. X
dir. Bankanm ikraz ettii para bitimi bagina idare maliyeti e, jkrazlarin-
dan elde ettigi faiz haddi r ise, banka i¢in sizinti nispetinin (d == 1 —
banka icin mevduatin geri donme orani) birim oldugu faraziyesi altin-
da, banka varidatinm maliyetine esit olmast i. X — X (r-e) esitliginin
gerceklesmesini gerektirir. Fakat d<1 ise, banka, borclandign X mukabi-
linde X/d kadar ikrazda bulunabilir. Bu halde esitlik i.X = (X/d) (r-e)
halini alir. Bu esitligin her iki tarafi d/X ile carpilir ve her iki tarafa
e eklenirse, bankanm ikrazlarina uygulayabllecegi minimum faiz had-
dini (r) gosteren (]enklem

r:i.diﬁ—-é

seklini ahr. Gorilldugi gibi, az geligmig iilkelerde banka icin ikrazm ida-
re maliveti (e) ne kadar bityiikse, sizint nispeti (d) ne kadar biiyiikse
(geriye dénme oram ne kadar kiigiikse) bankanm ikrazlar mukabilinde
istemek zorunda oldugu minimum faiz haddi (r), mevduata odedigi faiz
haddinden o kadar biiyiik olacaktir. Bundan c¢ikan bir sonug da sudur:
az. gelismis {lkelerde, bankalarm ikrazlarina uyguladiklan faiz haddinin
yiiksel: olmasm gerektiren gey, az geligmis iilkelere has bazi mitessesevi

17) Stephen Enke, “Banking Requirements of Backward Countries,”
8. Enke ed.,, Economies for Development {London 1963) icinde s. 266,
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ozelhklerse bu milessesevi a.mﬂler deglgmedlkge faiz haddi sadece para.
arzini artticarak diigliriilemez,

Az geligmis iilkelerde ticaret bankalarmin geligmeye yardimlanm si--
muhiyan tek amil krediyi genigletme imkanlarmmn darhi@ degil, cok defa
kredi talebinin de diigitk olmasidir. Nitekim, Diinya Bankasi inceleme:-
gurubunun ifadesiyle, bu iilkelerde ¢ ‘ekseriya, yatirtlabilir sermaye mik-
tan talebine nispetle sastlacak ve izah edilemiyecek derecede biiyiik--

r.'® Az geligmis iitkelerde, sermayenm disanya kagma temayiilii de ‘kis--
men bununla, agiklanabilir,

Fakat, az geligmis iilkelerde banka. kredisi talebinin istikrar ve'ehf-
lasyon devrelerindeki davrans sekilleri arasmda bir aynm  yapmak ge-
rekir. Istikrar devrelerinde banka kredisi talebinin diisiik olmasi makul
kar§1lanab1hr ¢linkii ‘genel olarak prodiiktivite ve efektif talep diigiik—

“bunun sonucn olarak da uyanlms yatirumlarm  sahasi kiigiiktiir,
Halbukl enflasyon devresinde, ilerde enflasyonun daha an ‘artacag kor-
kusuyla istihldk mallary talebi artmakta, spekiilasyon kirlart yiikselmek--
te, buna mukabil reel faiz hadleri ditgmektedir; bu durum firmalar
oto-finansmandan banka kredileri yoluyla finansman da kaydirilabilit..
Az gelismis iilkelerde genel temayiiliin istikrar degil, enflasyon oldugw:
goz oniine almirsa, bu ilkelerde gemel bir banka kredisi talebi du§uk-
lugunun soz konusu ohmyacagl agiktir,

Bu iilkelerde ticaret bankalammin bir ozeihgl de enflasyon siddetink
arttiricr bir rol oynamalandir. Hiikimetin aym anda ¢ok sey yapma.
istegi, buna mukabil gelirinin szt olmast ¢ok defa biitgce agiklaryla:
sonuglanir. Sermaye piyasasi . gelismemis olduguna gore, devlet, uvzun
vadeli borclanma imkdnlarindan da yoksundur. Biitce aciklar: ister is-
temez merkez bankasindan borclanmak suretiyle finanse edilir; devlet,
merkez bankasindan ne kadar fazla borglamyorsa, bankalarmn, iizerine-
daha genis bir kredi striiktiirii kurabilecekleri likit varhkiar temeli de
o kadar geniglemektedir. Bu halde, genel temayiil enflasyon wolduguna
gire, kredi talebi yetersizligi de soz konusu. degildir. Demek ki, devletin:
biitge aggina bagvurdugu hallerde, enflasyonist baskmm, aqk harca-
malarm net tesivinden cok daha biiyitk olmasi beklenmelidir.

Devletin a.§1r1 harcamalardan kagmdign hallerde de, rezervlerini.
arttirma imkanlan meveutsa, ticaret bankalarmin kredi striiktiiriiniin enf-
lasyona yol acacak kadar genigletmeleri miimkiindiir. Meseld ihracat

18) W. Diamond, Development Banks (IBRD 1857}, s. 10 dan naklen..
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gelirleri artiyorsa, bu hem banka rezervlerini, hem de efektif talep art-
bgmna gore, daha yiksek bir gelir seviyesinin gerektirdigi fon ihtiyacin
ve kredi talebini artbmir. Bu durumda, ticaret bankalanmin kredilerin-
deki genigleme mali istikrar bozacak, entlasyona yol acacak kadar bii-
yiik olabilix. ' .

Az geligmis iilkelerde ticaret bankalarmm enflasyonu giddetlendir-
me temayiilii, bankacihgin saglam esaslara baglanmamuis olmasi, ve
mevduat sahiplerinin haklanm koruma arzusu, bankalann 6zellikle
kontroiunu gerektirir. Buna mukabil,” bankalatin nakit rezervlerini kont-
rol etmek igin agik piyasa muamelelerine girigmek, reeskont haddini
degistirmek gibi konvansiyonel kontrol araglan yukarda saydigimz se-
bepler yiiziinden, bu ilkelerde etkin gekilde kullamlamaz. Bu, az geligmig
tilkelerin biinyesine uygun yeni kontrol araglarmmn yygulanmasim ge-
rektirir. i -

Aqik piyasa muamelelerinin amaci ticaret bankalarinin merkez ban-
kasinda tuttugu mevduatin hacmini degistirmektir. Ayni sonug, hiiktume-
tin mevduatim ticaret bankalann ve merkez bankasinda tutmasi, gerek
yaptign ddemeleri, gerekse kendine yapilan odemeleri, ticaret bankasm
rezervlerini istedigi yonde degistirecek sekilde, bu iki hesap arasinda bél-
"mesi suretiyle de elde edilebilir. Ticaret bankalarmm nakit rezervleri
azaltilmak isteniyorsa, cari devlet harcamalan ticaret bankalarinda tuta-
Jan mevduattan finanse edilir, devlet -gelirleri merkez bankasinda tutilan
mevduat hesabma yatiridabilir, Ticaret bankalarinin nakit rezevleri azal-
tlmak isteniyorsa aksi igleme bagvarulabilir. Bu kontrol metodu, devletin,
ticaret bankalarmda, bankalann ikraz politikasmt etkileyebilecek kadar
biiyiik hacimde mevduat tutmasin1 gerektirdigi igin pratik bir ¢oziim yo-
Tu olimyabilir. Fakat devletin gelir ve giderleri énemli oldugu siirece, tu-
tulan mevduat hacmi biiyiik olmasa da, devlet gelir ve giderlerinin yuka-
1ida gosterilen gekilde ticaret bankalar: ve merkez bankas: mevduati ara-
smnda boliiniixii, ticaret bankalarmm ikraz glictinii yeterli derecede degis-
tirebilir'?, '

Az gelismis iilkelerde ¢ok kullamilan ikinei bir kontrol metodu, tica-
ret bankalarms, aktiflerinin belli bir yiizdesini kanuni karsilik nispeti ola-
. rak merkez bankasinda tutmiya zorlamak, banka kredileri kisilmak iste-
miyorsa bu nispeti yiikseltmek, aksi halde diigiirmektir, Genellikle, ticaret
bankalarini uyum giicliiklerinden korumak amaciyla degisiklik ancak bel-
-1 smudar icinde yapilir, ve degisiklik bildirildikten belli bir siire sonra

19) Peter G. Fousek, Foreign Central Banking: the Instrumenis of
‘Monetary Policy, Federal Reserve Bank of New York 1957, s. 26



Mali Arac: Miiesseseler, Mali Piyasalar ve Biaylime 273

uygulanmya baglanir. Bu kontrol metodu ile konvansiyonel, kargilik nis-
petlerinin degistirilmesi metodu arasindaki esas fark, birincisinin vasita-
s1z olmas1 ve ticaret bankalari sisteminden belli miktarda para depolari-
nm cekilmesi amacinin giidilmesi, ikinei metodun ise vasitalr olmasi ve
bankalar aras1 cogaltanin tali tesirlerinden faydalanmasidir®.

Yukarda, az geligmiy iilkelerde ticaret bankaciifmm gelisememe se- -
beplérinden birinin, halkin para iddihar etme meylinin yitksekligi, fon-
larit banka mevduaty seklinde tutma meylinin disiikliigi oldugunu sy~
lemistik. Iste hallan banka itiyadmi geligtirmek icin de bazi tedbirler
alabiliv, meseld devlet, ticaret bankalarmdaki bitiin 6zel mevduat,
mevduat sahibi bagina belli bir maksimum mebldga kadar garanti ede-

bilir; hazine, 6nemli mal ve hizmet miibayaast mukabilinde nakit veya-. -

celle 8demede bulunmay: reddedebilir, devletle ticari muamelede bulu-
nanlari bankalarda bir hesap tutimya zorlamak igin, édemeyi ancak ala-
cakhnin bir ticaret bankasmdaki hesabma yapabilir: Stz konusu iilkede.
sermaye vergileri varsa, banka mevduati vergilemeden muaf tutulabilir;
devlet, ticaret bankalarma, agilan her 6zel mevduat hesab bagma kiigiik
bir siibvansiyon odiyebilir; banka muamelelerinin harg ve damga res-
minden muaf tutulmast gibi baz kolayliklar saglanabilir®. Fakat biitiin
bunlar, arzulanan amacin gerceklesmesi icin yetersiz kalabilir,

Nibayet, merkez bankalar da ticaret bankdlarina baz kolayliklar
saghyabilir. Bunlardan birisi merkez bankasinm Kiring hizmetini lizerine
almasidir, Yine, merkez bankasi az gelismis iilkelerde yeterli bir ' para
piyasasinm bulunmamasimun mahzurlarm telafi edebilir.  Bunun sonu-
cunda, ticaret bankalarmmn hayli likit ve kir getiren mali varhiklar tut-
masi, hem bankalarm geligmesine, hem-de kisa vadeli ticari finansman
ihtivaclarmm kargilanmasma yardim edebilir. Merkez bankas1 banka-.
farm likidite durumunu, ve saglam bankacilik prensiplering uygun hare-
ket edip etmediklerini resmen kontrol ederek bir kredi buhranina girilme-
sini de dnliyebilir; bankalar sisteminin herhangi bir yerindeki buhran, sis-
tem icindeki biitiin bankalari, saglam bankacihk prensiplerine uysalar
da, zarara sokar. Oyleyse merkez bankasmin bu kontrollar, ihtiyath ban-
kalar igin ibtiyath olmanm riskini azaltir. Merkez bankasmm uzun va-

20). . Bu Kontrol metodunun iyi bir tahlili icin: J. Aschheim, “Open
Market Operations versus Reserve—requirement Variation,” Econcmic Jour- '
nal, LXIX (Deec. 1958), s. 697-704; J. M. Henderson, “Monefary Reserves and -
Credit Control”, Amertean Economic Review, L. (June 1960}, s. 348-70.

i 21y 8. Enke, op. cit., 5 269. ' ‘ :

39) R. §. Sayers, Modern Banking, Oxford 1960, s. 267.
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deli politikast da bankalar igin daha iyi bir ortam yaratabilir:. asimn en-
flasyon, bir cok zararh tesirleri yamnda, tasarruf mevduatinm . geligme-
sini- de ¢nler, kredinin riskini arttirir; merkez bankast uzun vadeli bir is-
tikrar politikas1 giitmekle ticaret bankalarimin gelismesine yardim edebi-
lir. Yine, bankalarm geligmesini saghyacak en biiyiik sey, ortodoks ban--
kacihik kurallarindan ziyade, ekonominin gelismesidir, Merkez bankasi.
ekonomiyi geligtirecek parasal ortam yaratiyorsa, ve kendinde toplanam.
fonlam, gelismeyi en fazla destekliyecek gekilde kullaniyorsa, ticaret ban--
kacihgina da en ‘biiyitk iyili§i etmis oluar, :

Az geligmis iilkelerde, bankalart vasitals sekilde kontrol giigliigii ve-
6zel bankalar i¢in ikrazlannm geriye doénme oranmnm kifgikliigi, devle-
tin, banka monopolu kurmasi fikrini geligtirmigtir, Sade bir tek devlet
bankast ve bunun subeleri varsa, hayli karigik bir vasitah kontrol sistemi
kurmya ihtiya¢ kalmiyacaktir; bu devlet bankasi, banknot ckaran tek
banka olduguna gore, geriye dénme oranimin diigitk olmasindan da kork-
mryacagtir, Az gelismis iilkelerde ticaret bankalarma yoneltilen ithamlar,
bu bankalarin spekiilatif envanter tutumunu finanse ederek enflasyona.
yol agmalan, sanayi ve tarimdan ¢ok ticaret kesimine ikrazda bulunma-
lan, iktisadi gelisme orta ve uzun vadeli ikrazlan gerektirdigi halde kisa
vadeli kredileri tercih etmeleridir. Tek bir devlet bankas:, kredilerin on-
celik tamnan alanlara akmasmi da vasitasiz gekilde saghyabilir. Fakat
telc bir milll bankanin kurulusu ve etkin sekilde isleyisi biiyik bir uz-
manlar kadrosunu gerektirir, biirokrasi giicliikleri gikarabilir. Bunun so-
nucu olarak da pek az iilke diginda bankalarin devletlestirilmesi fikri
uygulama sahast bulmamugtir,

Ticaret banhalarmn iktisadi gelismenin finansmawmndaki yetersizli-
gini telifi etmek icin genellikle tutulan yol, yatirdabilir fonlan gesitli kay-
‘naklardan toplamak, ya da yatrlabiliv fonlan cesitli yatinm imkanlar
arastnda dagitmak iginde ihtisaslagacak mali miiesseselerin kurulmasidir.
Bu sekildde kurubmus tasarruf miiesseseleri, aksi halde tek bagina, bir
yatirim igin yetersiz kalacak sahsi tasarruflan genis bir alandan toplya-
rak yatirilabilir fonlar arzmi arttirabilirler. Yine, tasarruflanm bir yat-
run trostiine yatiran tasarruf sahibinin riski genis olciide azalmaktacir;
ciinkii bu miiesseselerin kredileri cesitli sektorler arasmda dagilmakta,
sermaye kayibi riski, yatimmlarn tek sektdre yapilmasi haline nispetle:
kiigiilmektedir, : ‘

23) Javier Marquez, “Financial Institutions and Economic Develop-
ment,” Howard 5. Ellis and Henry C. Wallich eds., Economic Bevelopment-
for Latin America icinde s. 187.
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Yatinm bakmmindan da, sermayenin, cesitli kesimler arasmda belli
tipte kredide ihtisaslagmis miiesseseler tarafindan dagitilmasi faydahdir.
Imalat, mesken, tarim kredilerinin kendine has ozellikleri vardw, bunun:
sonucu olarak da bu kesimlere kredi saghyacak miiesseselerin  dar’ bii
alanda ihtisaslagmasi gerekir. Demek ki hem tasarruflann toplams:, heny
yatirdabilir fonlarin gegitli mahrecler arasinda béliiniigii ihtisaslagmadan
doggan tasaruflarla sonuclanir. '

Geligmis iilkelerin ¢ogunda, bu miiesseseler piyasa kuvvetlerinin te
siriyle gelismistir, Fakat az geligmis iilkelerde, asil gelisme saglayacak
sektorlerin, riski, veya ikrazin idare maliyeti yiksek oldugu icin, ticaret
bankalarmea finanse edilmemesi, ve bu iilkelerin uzun siireli tabif bir
evrimin sonuclarm beklemeye tahammiili olmarsas:, bu miiesseselerin
devlet tarafmdan kurulmasm zorunlu hale getirmigtir. Az gelismis iilke-
lerde bu mall milesseselerin vazifeleri kiiciik tasarraflan bir araya getir-
mek, hoyle bir ortam iginde yatlrlmlarln' riski- bityitk olduguna gtire ta-
bitylrme saghyacak alanlara daglt:lldlktan sonra da, gereklyorsa ozel te-
sebbiise tavsiyelerde bulunmak, yol gostermek, teknik bilgi vermek, mii-
nasip muhasebe metodlarmin, istihsal tekniginin, pazarlama usullerinin
uygulanip uygulanmadifim kontrol etmek, yabana iilkelerden sermaye
teminine caligmaktir. Bu resmi mali miiesseselerin én fazla tenkit edildik-
Jeri yon, finansmamn teksif edildigi alanlarm ve kredi verilecek kisilerin
seciminde siyasi tesirlerin rol oynamasidir.

Az geligmis iilkelerde ferdi kiigiik tasarruflarm mobilize edilmesi ve
yatinm alanlarina akmasi, gelisme bankalam yamnda, para ve sermaye
piyasalarinm kurulmasim gerektirir, Yine, bu iilkelerde bu piyasalann
teskilath ve yaygm sekilde kurulmammg olmas1, geleneksel gekilde bagla-
mlan topragn likit hale getirmekte, gayri menkul projeleri tasarruflarm
biiyiik kaismmi massctmektedir. Demek ki hem mevcut tasarruf israfimn
onlenmesi, hem de bu tasarruflann verimli yatirnn alanlanna akmaﬂ pa-
ra ve sermaye piyasalarimn varhigma baghdir.

Para ve sermaye piyasalarmin gelistirilmesinde asi rolii, devlet ve-
ya merkez bankas: iizerine almalidir, ¢iinkii boyle bir pivasayr kuracak
kaynaklara, ve yatinmun likiditesini arttwmanin riskini karplayacak im-
kinlara ancak bir devlet miiessesesi sahip olabilir. Biyle bir piyasanm,
gelistirilmesi sirasinda emniyeti arttiracak hareketlerden biri, hangi tip
mali varliklara -ahgilmissa, bunlara kolaylhiklar tanmimak, bu senetleri ik-
raz mukabilinde teminat olarak kabul etmek, digik faiz haddinden is-
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konto etmek olabilir. Tedaviil etmekte olan kiymetli evrak hacmi 6nem-
sizse, meseld kisa vadeli hazme bonolar; ihraci diisiiniilebilir, Yine, uzun
: vadeh devlet tahvilleri piyasasinin gelistirilmesi, devlet ihtiyaglarindan
bag1m51z olarak, ve biitcede faiz masraflarmin kabarmas1 pahasina, piya-
sadaki devlet tahvilleri haomlmn belli ve yeterli bir seviyede tutulmasim
gerektirir®™,

Etkin bir devlet tahvilleri piyasasinm kurulmasmda merkez banka-
sinin da baz fonksiyonlar: vardir, Merkez bankasi hitklimete, devlet tah-
wvili jhiacmm miinasip zamam ve faiz haddi, siiresi, gartlar1 hakkinda tav-
myelerde bulunabilir; devlet tahvilleri piyasasmi genisletmek amacivla,
halkin bu konuda bilgisini, ve satis kampanyasmin etkinligini arttiracak .
tedbirlere bagvurabilir; tahvil fiyatlanindaki biiyiik dalgalanmalan 6n-
lemek igin, sirasina gore alic veya satict durumuna gecebilit. Nihayet,
‘ticaret bankalarmm devlet tahvili talebini arttirmak amaciyla, ticaret
bankalarimn kanunt kar§1hldar1nm belli kismmi devlet tahvilleri seklin-
de tutmalar1 saglanabilir®.

_ Fakat, tegkilatlh mali piyasalar ilé tegkilatsiz para piyasalan arasinda
yakin bir miinasebet vardir; teskilatsiz para piyasalarmda faiz haddinin
gok yiiksek oldugu bir ekonomide, fonlarin hemen devlet tahvilleri pi-
yasasinaakmasi umulamaz, Oyleyse, devlet tahvilleri piyasasini gelisti-
recek tedbirler yammnda, tegkilatsiz para piyasalarinda’ faiz haddini di-
siirme carelerinin aranmasi gerekir. Bu arada, (a) tarim sektoriinde &zel
kisilerin ve bankalarin alabilecegi maksimum faiz haddi kanun tarafm-
‘dan tespit edilebilir, (b) mukrizlerin vasitali ‘sekilde faiz haddini yiik-
seltmelerini onliyecek bir kontrol sistemi kurulabilir, (c) kooperatif sir-
ketleri, gayrlmenkul rehin bankalart gibi 6zel tarrmsal kredi miiessese-
lerinin gehg;mesme yardlm edilebilir, bu miiesseselere ikrazda bulunula-
bilir, (d) tarin sektdriine vasitasiz gekilde krediler saglana]:nhrz‘3 Fakat
bu tedblrlerden biiyiik sonuclar beldemek dogru bolmaz :

Ozet . olarak s sonuca varilabilir: mali araci muesseselerin ve mall
- piyasalarm gelismesi, ikiisadi biiyiimeye daha miisait bir .ortam yarata-
bilir; fakat az gelismis iilkelerde, bunlarm, batt iilkesindekiler seviyesine
gelmesm1 engelhyen reel amiller oldugu g1b1 bu muesseselerm gelisme-

24) E. Nevin, op. eit.,,' s. 96, ~~

~25) AL 1 Blootrifield; op. cit. s.7109.
] 26) . U. Tun. Wai; “‘Interest ‘Rales outside the Orgamzed Money Mar—-
kets of Underdeveloped Countries,” IMF Staff apers, VI (Nov. 1957}, 5. 114-17.
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sinin az geigmis iilkelerde iktisadi biiyiime meselesini halledecegini um-
mak yersiz olur. Sebep - sonug miinasebeti daha cok tersinedir. Tktisadi
biiyiime bu miiesseselerin varhgim ihtiyag haline getirix*’.

27) Mali araci miiesseseler ve mall piyasalardaki geligmenin iklisadi
bilyiime tizerindeki net tesirini istatistik metodlariyla Slemek imkénsizdir,
Tiirkivede banka, ve sermaye piyasalarmin durumayla ilgili incelemeler
icin bakilabilir: Zeyyat Hatipoglu, “Tiirkiyede Bankaalk,” Istanbul Ticaret
Odas1 Meemuasi LXXX (May 1964), s. 22-37; ibrahim Ongiit, “Tiirkiyede
bir Sermaye Piyasasin Geligmesi,” Sanayidé Yatmrim ve Sermaye Terakii-
mii, Ekonomik ve Sosyal Etiidler Konferans Heyeti, Istanbul 1963, s. 153-66;
Oktay Yenal, “Tiirkiyede Sermaye Piyasasimm Geligmesi Meselesinin Ikti-
sadi Mahiyeti ve Onerm ¥ Sermaye Plyasasm Etiidii (Ankara 1964), s. 7-38.






