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OZET

Ulusal finans piyasalarimi ayiran sinurlarin ortadan kalkmasi ve uluslararasi sermaye
akimlarinin ileri boyutlar kazanmasi siirecini ifade eden finansal kiiresellesme kavramln%,
kiiresellesme olgusundan bagimsiz olarak incelemek miimkiin degildir. Ciinkii giiniimiizde
kiiresellesme denen olgu, en ¢ok finans sektoriinde yasanmaktadir. Kiiresellesme hakkindaki
soylem yayginlastikca, kelime bazen "diinya ile birlikte hareket..." ciimlesi i¢inde ulus
devletin egemenlik alanim sinirlayan bir siireci, bazen de "uluslararasi rekabete agilmayz..."
ifade etmektedir. Disa agiklik, entegrasyon ve karsilikli bagimlilik gibi kavramlar: da
sirtlayan kiiresellesmeye yiiklenen anlam genigligi insanligin ikibinli yillarin safagindaki
"yeni ¢cagdan" ¢ok sey beklemesine uygun diismekle birlikte, kavram olarak igeriginin de
hentiz kesinlestirilemediginin bir delili olmaktadir. Yiizyillardir siiregelmekte olan ulus-devlet
sistemi agisindan yepyeni bir sorun olan kiiresellesme, yeni diinya diizeni iginde kendisine
yer bulmaya ¢abalayan Cevre iilkeler i¢in biiyiik bir "firsat" olarak sunulmaktadir. Bu
yaklagimin arka planinda, yeni yeni olusan bu diinya diizenine entegre olmanin Cevre
iilkelere ileri teknolojilerin aktarilmasim hizlandiracagi, sermayenin bu bolgelere kolayca
akacag1 ve Batili ileri sanayi toplumlariyla ekonomik, politik ve kiiltiirel bir yakinlagmanin
yasanacag goriisii vardir. 1980-90 déneminde ¢ok bor¢lu iilkelerin ticari banka borglarinin

ertelenmesini, bor¢ indirimi/borg yiiklerinin azaltilmasini ve yeniden yapilanma i¢in mali
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kaynak saglanmasini diga agilma, ticari ve mali serbestlesme sartina baglayan uluslararasi
finans kuruluslarinin bu tutumu, kiiresellesme siirecini yayan ve hizlandiran bir faktor
olmustur. Kiiresellesme sdyleminin yayginlasmaya basladigi yillarin, Merkez'de sermayenin
kar haddinin diistiigli ve duraklamaya bagladigi dénemle, aynt zaman dilimine denk gelmesi
elbetteki bir tesadiif degildir. IMF ve Diinya Bankas1 destekli bu programlar, Merkez'de

yasanan durgunlugu asmaya ve 80'li yillarda Merkez iilkelerin, gelismekte olan iilkelerde

borg krizi sirasinda batirdiklart paranm kurtulmasi yoniinde islemektedir.

Finansal kiiresellesmenin yurtigi tasarruflari arttirma ve kaynak tahsislerini
iyilestirme yoluyla hem makro ekonomik istikrar, hem de uzun dénemli biiyiime iizerindeki
olumlu etkileri konusunda kuramsal tartismalar siirmektedir. Finansal kiiresellesmenin bir
sonucu oldugu kadar nedeni de olan finansal liberalizasyon, nominal faiz oranina piyasada
olusacak denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan mali baski
uygulamasina ve diger kisitlayici énlemlere son verilerek, faiz oranlarinin idari kararlar
disinda serbest piyasa kosullarina gore olustugu siireci ifade etmektedir. Finansal
liberalizasyonun ekonomi iizerinde olumlu etkiler doguracagini ileri siiren McKinnon-Shaw
yaklagimina gore; gelismekte olan iilkelerde, nominal faiz oranlarina getirilen tavann
kaldirilarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasi tasarruflari yiikseltecek, bu da yatirima

doniistiiriilebilecek kaynaklar arttirarak ekonomik biiylimeyi hizlandiracaktir.

Ote yandan serbest birakilan faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunda tasarruflarin
artmast, tiikketim talebini kisici etki yapacak buna baglt olarak da enflasyonist baskilar ortadan
kalkacaktir. Yine faiz oranlarinimn yiikselmesi ile daha dnce iiretken olmayan yatirimlar artik
karli olmaktan ¢ikacagi icin tasarruflar daha iiretken alanlara yonelecek, boylece kaynak
dagiliminda da etkinlik saglanabilecektir. Bunun yani sira finansal liberalizasyon, mali
piyasalarda arag ¢esitlenmesine yol acarak finansal derinlesmeyi arttiracak, buna bagli olarak
da mali sistemin gelismesine katkida bulunacaktir. McKinnon daha yakin tarihli
calismalarinda ise basarili bir finansal liberalizasyonun 6n sart1 olarak kamu kesimi
finansman agiginin kontrol edilmesi gerektigini belirtmektedir. Ciinkii, kamu kesimi agiklar

kaginilmaz olarak yurtici finansal piyasalarin su ya da bu sekilde vergilendiriimesi ile finanse
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kaynak saglanmasini disa agilma, ticari ve mali serbestlesme sartina baglayan uluslararasi
finans kuruluslarinin bu tutumu, kiiresellesme siirecini yayan ve hizlandiran bir faktor
olmustur. Kiiresellesme sdyleminin yayginlagmaya bagladig: yillarin, Merkez'de sermayenin
kar haddinin diistiigii ve duraklamaya basladif1 dénemle, ayni zaman dilimine denk gelmesi
elbetteki bir tesadiif degildir. IMF ve Diinya Bankasi destekli bu programlar, Merkez'de

yasanan durgunlugu agsmaya ve 80'li yillarda Merkez iilkelerin, gelismekte olan lilkelerde

borg krizi sirasinda batirdiklart paranin kurtulrﬁam yoniinde islemektedir.

Finansal kiiresellesmenin yurti¢i tasarruflar1 arttirma ve kaynak tahsislerini
iyilestirme yoluyla hem makro ekonomik istikrar, hem de uzun donemli biiyiime iizerindeki
olumlu etkileri konusunda kuramsal tartismalar siirmektedir. Finansal kiiresellesmenin bir
sonucu oldugu kadar nedeni de olan finansal liberalizasyon, nominal faiz oranina piyasada
olusacak denge faiz oranimin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan mali baski
uygulamasina ve diger kisitlayici 6nlemlere son verilerek, faiz oranlarinin idari kararlar
disinda serbest piyasa kosullarina gore olustufu siireci ifade etmektedir. Finansal
liberalizasyonun ekonomi iizerinde olumlu etkiler doguracagini ileri siiren McKinnon-Shaw
yaklagimina gore; gelismekte olan iilkelerde, nominal faiz oranlarina getirilen tavanin
kaldirilarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasi tasarruflar yiikseltecek, bu da yatirima

doniistiiriilebilecek kaynaklar arttirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandracaktir.

Ote yandan serbest birakilan faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunda tasarruflarin
artmasi, titketim talebini kisici etki yapacak buna bagli olarak da enflasyonist baskilar ortadan
kalkacaktir. Yine faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha 6nce iiretken olmayan yatirimlar artik
karli olmaktan ¢ikacagi i¢in tasarruflar daha iiretken alanlara yonelecek, bdylece kaynak
dagiliminda da etkinlik saglanabilecektir. Bunun yani sira finansal liberalizasyon, mali
piyasalarda arag cesitlenmesine yol acarak finansal derinlesmeyi arttiracak, buna bagl olarak
da mali sistemin gelismesine katkida bulunacaktir. McKinnon daha yakin tarihli
calismalarinda ise basarili bir finansal liberalizasyonun 6n sart1 olarak kamu kesimi
finansman agiginin kontrol edilmesi gerektigini belirtmektedir. Ciinkii, kamu kesimi agiklar

kaciniimaz olarak yurtici finansal piyasalarm su ya da bu sekilde vergilendiri!mgs@ile finanse
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edilmektedir. Finansal piyasalardan enflasyon vergisi ile gelir elde edilmesi, finansal
araglarin yurtdigina gelir transfer etmelerini onleyebilmek icin d6viz kontroliini de

beraberinde getirir. Bu da sabit kur sistemini zorunlu kilmaktadir. Bu yiizden biiyiik

miktarda kamu agiklari,finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime ile ¢eligkilidir.

Mc-Kinnon-Shaw yaklagiminin aksine, bu siirecin ekonomik biiylimeyi
yavaglatarak, enflasyonu ylikseltecegini savunan alternatif yaklagim, onciiligiinii L.
Taylor'un yaptig: yapisalci yaklasimdir. Bu yaklasima gore, faiz maliyetinin isletme
sermayesi maliyetine dahil edilmesi gerekir. Boyle olunca, finansal liberalizasyon sonucunda
faiz oranlarinin yiikselmesi iretim maliyetini arttiracaktir. Bu durum fiyatlara
yansitilacagindan, enflasyonu hizlandirici etki yapacaktir. Taylor'a gore, kisa donemde en
iyimser sekli ile stagflasyona neden olan finansal liberalizasyon, "bagka bir kaynaktan
saglanacak parasal genigleme ile (6rnegin zorunlu karsilik oranlarindaki dnemli bir diigiig
gibi)" desteklenmedigi siirece, kisa vadedeki olumsuz etkileriyle beraber orta vadede

ekonomik performans iizerinde pek az yararli olacaktir.

Ulkemizde, piyasa mekanizmalarina islerlik kazandirma veya piyasa ekonomisinin
kurallarina uyma hareketi olarak tanimlanan 24 Ocak 1980 Kararlartyla, fiyat kontrolleri
kaldirilmis, mevduat ve kredi faizleri serbest birakilmis, doviz kurlari esneklestirilmis ve
sermaye piyasasina iglerlik kazandirilmistir. Caligmamizda 24 Ocak 1980 kararlarinin
finansal yapida derinlesme, tiiketim-tasarruf ve yatirimlar iizerindeki etkileri arastirilmis,
yiiksek kamu i¢ bor¢lanmasinin bankacilik sektoriine yansimalar tizerinde durulmustur.
Ayrica 94 krizinde, finansal kiiresellesmenin etkileri arastirilmug ve diger iilkelerde yaganan
benzer sikintilar dile getirilerek, finansal kiiresellesmenin etkinligini saglamada alabilecek
onlemler tespit edilmeye caligilmistir.

Sonug olarak Tiirkiye'de finansal kiiresellesmenin finansal yapida derinlesme ve
mevcut sermaye stokunun daha rasyonel kullanilmasi il¢ smirl olmak iizere basartya ulagtig1
sOylenebilir. Bunun 6tesinde finansal kiiresellesmenin iilkemize maliyeti, kazandirdiklarinin

cok otesindedir diyebiliriz.



ABSTRACT

Financial globalization means the process of removing the borders that sepperate the
financial markets and of acquiring further dimensions of the currents of international capital.
It is not possible to discuss the concept of financial globalization independently from the fact

of globalization; because nowadays, the concept called globalization mostly appears in the

finance sector.

It is widely accepted that globalization is a big opportunity for the Peripherial
Countries. Underlying this approach, it is thought that integration to the New World System
causes forcing the Central Countries to became closer to the Peripherial Countries
economically, politically and culturally.That the international finance organizations required
liberalization for the Peripherial Countries in giving credits and delaying their debts has been

a significant factor in spreading that process.

Financial liberalization eliminates the application to the financial pressure and the
other restrictive measures; and thus determines the interest rates according to the free market
conditions. McKinnon-Shaw claim that financial liberalization will have a possitive effect on
economy. According to this approach, freeing interest rates will increase savings as well as

investments. Finally, economic development will be faster when compared to the past.
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Contrary to the approach of McKinnon-Shaw; L. Taylor states that such a process
will decrase the economic development and increase the inflation rates. According to L.
Taylor, interest costs must be added to the cost of the company's capital. Therefore, rising

interest rates will increase the cost of production. Such a situation will be reflected on the

prices and thus, will have negative effect on inflation rates.

In this study, the effects of financial liberalization policies as a result of "24 Ocak
1980" decisions on the Tiirkiye's economy have been discussed. Moreover, the effects of
financial liberalization on the crisis of 1994 were searched and possible measures have been

attempted to be determined in order to provide the efficacy for the financial globalization.

In conclusion, we can say that financial globalization is succesful only in two areas
in Tirkiye; deepening the financial structure and using available capital stocts more

rationally. Nevertheless, it can be said that the cost of financial globalization for our country

is far beyond its profits.



ICINDEKILER

Birinci Boliim
Finansal Piyasalarda Kiiresellesme

I. Finansal Piyasa Kavrami . -
1. Finansal Piyasa Tiirleri
A. Para Piyasasi
B. Kredi Piyasasi

C. Sermaye Piyasasi

2. Uluslararas: Finans Piyasalar
A. Eurocurrency Piyasalari N
B. Eurobond Piyasalar1
C. Diger Piyasalar

_;finansal Piyasalarda Kiiresellesme Olgusu

{ II.y

c % Tanim ve Tarihsél Gelisim
(

2) Finansal Kiiresellesmenin Dinamikleri -

IL. ‘;I‘\eorik Acidan Finansal Kiiresellesme

;1 Finansal Kiiresellesmeyi Destekleyen Goriigler
"~ - A. Mc Kinnon - Show Modeli
2/._‘ ‘Finansal Globallesmeyi Elestiren Goriigler

A. Taylor Modeli

Ve

<

W W o =

10
14

16~
16 /LM
26

35
35
36
41
43



ikinci Boliim

Finansal Kiiresellesmenin Tiirkiye Uzerindeki Etkileri

I. 1980 Oncesi Tiirk Finans Piyasasi 45
1. Osmanli Déneminde Tiirk Finans Piyasasi 46
2. Cumhuriyet Déneminde Tiirk Finans Piyasasi 48
II. 24 Ocak 1980 Istikrar Politikas1 ve Tiirk Finans Piyasast 52
1. Mali Piyasaldrda Liberallesme 56
2. Tirkiye'de Sermaye Piyasasi 57
3. Finansal Yenilikler 62
A. Hazine Bonolar1 62
B. Gelir Ortaklig1 Senedi 63
C. Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi 66
D. Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar 67
E. Finansman Bonosu 63
F. Dovize Endeksli Menkul Degerler 70
4. Tiirk Bankacilik Sektorii 71
A. Tiirkiye'de Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler 71
B. Serbest Faiz Uygulamasinin Yansimalar1 80
C. Reel Sektore Kaynak Aktarim Siirecinde Bankacilik
Sektoriiniin Rolii 98

D. Kamu Borg¢lanma Politikasinin Banka Bilan¢olarina

Yansimasl 103

IT1I. 5 Nisan Ekonomik Istikrar Tedbirleri ve Tiirk Finans Piyasasi _ 112

1. Finansal Kiiresellesmenin Kriz Uzerindeki Etkisi 113
2. 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Tedbirleri ve Amaglari 120
A. Dé6viz Kuru, Ucret ve Fiyat Politikalari 121
B. Merkez Bankas! ve Bankacilik Sektoriiyle Tlgili Onlemler 121
C. Sermaye Piyasasiyla flgili Onlemler 122
D. Kamu Sektoriine Yonelik Onlemler 122
3. 5Nisan 1994 Kararlar1 Sonrasi Tiirk Finans Piyasasi 127
a
IV/ Finansal Kiiresellesmenin Yaratti$1 Sorunlar ), 132 —

N\ ,\ Finansal Kiiresellesmenin Etkinligini Saglamada /C{
Almabilecek Onlemler 137 —

SONUC C\ 141

\



BIRINCI BOLUM
FINANSAL PIYASALARDA KURESELLESME

1. FINANSAL PIYASA KAVRAMI

Genel anlamda uzun ve kisa dénemli fon arz ve talebinin karsiiastigr piyasalar
finansal piyasadir.! Ekonomide fon fazlasi olan tasarruf sahipleriyle, fon ihtyact icindeki
ekonomik birimler arasindaki fon alisverisini biitiinilyle kapsayan piyasalara finansal piyasa

(mali piyasa) ad1 verilmektedir.

Diinyada tiim piyasalar icerisinde en ilging ve en onemli olan piyasa finansal
piyasalardir. Finansal piyasalar siki bir sekilde diger piyasalarla ve ekonomideki her bireyle
iliskilidir. Tiiketiciler, bireyse!l yatirimcilar ve firma sahipleri akuf veya pasif bir sekilde
finansal piyasalarda rol alirlar. Dolayisiyla bu piyasada fon transferi gerceklestinlir, riskin

dagitimi saglanir.

Sistem yaklasimi cercevesinde ise, finansal sistemin tammini §oyle yapabiliriz:

* Giiven Sevil, Finansal Kurumlar (Eskisehir: Anadolu Un. Agikégretim Fak. Yay, 1994), s.2.

“ Umit Giicenme, Tiirkive'de Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler (Ankara: Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlart, 1994), s.7.
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"Bir ekonomideki finansal kurumlar ve etkinliklerin olusturdugu ag, finansal sistem

admnz alir”.

Finansal sistemin temel amacs, fiyatlar diizeyinin yiikselmesi gibi olumsuz sonuglari
meydana getirmeyecek sekilde, ekonominin cesitli sektorlerine maksimum kaynak
kullanimini saglayacak fonlarin temin edilmesidir. Bu temel amac bir anlamda, para

politikasinin asagidaki amaclarini da igermektedir:
i. Istikrarli bir fiyatlar genel diizeyi
1. Elde edilebilir maksimum bilylime
ii1. Maksimum istthdam
iv. Odemeler dengesinin kurulmasi
v. Bireysel ozgiirliik ve karar verme agisindan maksimum sinirlara ulagiimasi.?
1. Finansal Piyasa Tiirleri

A. Para Piyasasi

Kisa vadeli kredi iglemlerini kapsar. Karsilikls kisisel anlasmalar yoktur ve iglemler
standart sekillere baglanmustir. Bu piyasada alim-satima konu olan finansal varliklar, menkui
kiymetler disinda kalan kiymetli evraklardir. Police, bono, cek, makbuz senedi ve varant,
tasima senedi, konismento ve sigorta policesigibi kiymetli evraklar kullaniimak suretiyle,
para piyasasinda, bazi ekonomik birimlerin nakit paraya olan gegici talepleri, kisa donemli

nakit fazlasi olan diger ekonomik birimler tarafindan kargilanir.*

Para piyasasinin li¢ temel 6zelligi bulunmaktadir; borglarin geri ddenmeme riski

dusiiktiir, vadeler kisadir ve borcun paraya doniistiiriilme maliyeti diigiiktir. Ozellikle

[lker Parasiz ve Kemal Yildirrm, Uluslararasi Finansman (Bursa: Ezgi Kitabevi, 1994), 5.4-5.
Gicenme. On. ver, s.7.



enflasyonun yiiksek ve kredi kredi mevduat faiz oranlarinin siirekli yiikseldigi ekonomilerde

para piyasast her zaman on plana ¢ikmaktadir.3

B. Kredi Piyasasi

Gene kisa vadeli olan, ancak kisisel anlagmalarm agrlik kazandig: kredi iglemlerini
konu alir. Bir ticari isletmenin kredi ihtiyaci karsilandiginda veya isletmeler tarafindan
tilketiciye veya diger isletmelere kredi verildiginde gerceklestirilen iglemler kredi piyasasini
olusturur. Bu piyasanm temel fon tedarikleyen kurulugu ticaret bankalandir ve kredi bir
anlasmaya gore diizenlenmigtir. Ornegin, bir ticari banka tarafindan, bir isletmeye kisa veya
orta vadeli kredi verilmesi durumunda, gelenek, sadakat, ihmal ya da pazarlik etme glicinden
yoksun olma, borc alan igletmeyi, diger daha cazip fon kaynaklarini diigtinmeksizin s6z

konusu bankaya baglayabilir-
C. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasmin tanimini genis ve dar olmak tizere iki sekilde ele alabiliriz.
Genis anlamu ile sermaye piyasasi, "tasarruflarin yatinnmlara yéneltilme faaliyetleri ile bu
faaliyetleri yiirtiten kurumlari iceren piyasadir”. Buna gére sermaye piyasalari orta vadeli
fonlar ( 5 yil vadeli borclar gibi) ve uzun vadeli fonlardan (daha uzun vadeli tahviller ve
sitket hisse senetleri) olusan bir mekanizma ve kurumlar kapsar. Bir baska tanima gore de,
sermaye piyasast "menkul degerler yoluyla orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlar arz ve

talebinin karsilagtig1 bir piyasadir”.

Dar anlamiyla sermaye piyasasi, "hisse senetleri ve tahvillerin almip, satldig: bir

pazar" olarak nitelendirilmektedir.

Kredi piyasasmi da para piyasasi icinde diigiiniirsek, para ve sermaye piyasalarinin

siire farkindan baska aralarmda bir takim farkliliklar bulunur.6

8 Sevil. On. ver, s.5.
0 Giicenme, On. ver, s.7-10.
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i. Isletmeler sermaye piyasasina uzun vadeli sabit yatinimlart ve ¢aligma
sermayesinin siireklilik gosteren kisminim finansmani igin bagvurmaktadir. Para piyasasma

ise gecici nitelikteki nakit sikintisiun giderilmesi igin bagvurulmaktadir.”

ii. Fon aligverisinde kullanilan araglar, para piyasasinda kiymetli evrak niteligindeki

ticari senetler, sermaye piyasasinda ise uzun vadeli menkul kiymetlerdir.®

iii. Para piyasasinda kaynaklar vadeli, vadesiz mevduattan olusurken, sermaye

piyasasi kaynaklari uzun vadeli kigisel ve kurumsal tasarruflardan olugmaktadir.

iv. Sermaye piyasasinda vade uzun oldugundan, risk ve faiz orani yiiksek, para

piyasasinda vade kisa, risk ve faiz orani diisiiktiir.?

Sermaye piyasalarimi kendi iglerinde cesitli kistaslara gore simiflandirmak
olanaklidir. Sermaye piyasasi kurumlar acisindan bir siniflamaya tabi tutulacak olursa,
drgiitlenmis sermaye piyasalari, drgiitlenmemis sermaye piyasalars olmak tizere iki boliimde
simflandirilabiliriz. !0 Orgiitlenmis sermaye piyasalarinin binalari, tyeleri, yasalari, kurallart
ve yonetenleri vardir. Orgiitlenmis sermaye piyasalari, menkul kiymet borsalar: adini
almaktadir. O halde Srgiitlenmemis sermaye piyasalarini, menkul kiymetlerin borsa diginda el

degistirdikleri yerler olarak tanimlayabiliriz.!!

Sermaye piyasalarinin, sermaye piyasasindaki alicilar ile menkul kiymetler1 ¢cikaran
kurumlar acisindan bir siniflamasi yapildiginda, birincil piyasalar (primary markets) ve

ikincil piyasalar (secondary markets) olmak iizere iki ana boliime ayirabiliriz.

Birincil Piyasa: Sermaye piyasasindaki alici ile menkul kiymet ¢ikaran gercek ya
da tiizel kisinin dogrudan dogruya karsilagtiklan piyasalardir. Bu bakimdan "Birincil

piyasalar, anonim ortakliklarin kurulusu veya sermaye arttirmmlar sirasinda pay senetlerinin

Sevil. On. ver, s.4.

Gicenme. On. ver, s.8.
Sevil. On. ver, s.4.

Riza Agikoglu. Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme
(Eskischir: Anadolu Universitesi Yaymlari, 1983), s.10.
Giicenme, On. ver, s.8.




ya da yatirim ihtiyaclarr icin ¢ikartilan tahvillerin satildig: piyasalar olmaktadir. Oyleyse

birincil piyasalar, pay senetleri ve tahvillerin ilk kez siiriildiikleri pazarlardir.!?

Ikincil Piyasa: Tkincil sermaye piyasasi daha 6nce fon kullanicilarin piyasaya
siirdiikleri, piyasada mevcut menkul kiymetlerin alinip, satimina yonelik islemlerin yapildig
yer olmakla birlikte, isletmelerin menkul kiymetlerinin aract kurumlar kanaliyla da iglem
gérerek piyasaya siiriilmesi olarak da tanimlayabiliriz. Ulkemizde ikincil piyasanin

fonksiyonlarin1 menkul kiymetler borsasi ile borsa dig1 kurumlar yiiklenmektedir.!3

2. Uluslararas1 Finans Piyasalar:

Uluslararas: finans piyasalar1 dendiginde genellikle eurocurrency, eurobond ve
N

uluslararast hisse senedi piyasalari anlasgilir. Hepside 6zel uluslararas: finansal akimlarin
gelismesinin iirlinii olan bu piyasalar, diinyanin dort bir yanina kok salmus bulunan doviz

piyasalari ve 6zel dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariyla sike bir iliski igindedir. Bu olgu,

uluslararasi finans piyasasalarinin gelisim siirecinin her evresi i¢in gecerlidir.

Sézkonusu piyasalarin ana islevi, fon talep ve arzeden farkli tilke firmalari,
bankalari, kamu kurumlar ve bireysel yatinmeilarinin karsilagmasini saglamaktir. Bu

karsilagma cogu kez dolayli bigcimde gerceklesmektedir.
A. Eurocurrency Piyasalan

Dogusu 1950 yillara uzanan Eurocurrency Piyasasi, yabanct iilke paralar

cinsinden bankalara yatan kisa vadeli mevduatin, doviz kredisi olarak kullandiriidig:

piyasalardir.t4

Eurocurrency'nin kaynag: o paranin iilkesindeki mevduattir. Yani bir mevduat yurt

disinda ilgili paranin kullanimadigr bir tilkedeki bankaya yatirildig1 zaman Eurocurrency

12 Ali Sait Yiiksel ve Giiltekin Rodoplu, Sermaye Piyasasi (Istanbul: Formiil Matbaasi, 1980), s.5.
b3 Asikoglu, On. ver, s.12.

M. Tuba Ongun, "Finansal Globallesme”, Ekonomik Yaklasim, C.4, S.9 (Ankara: Gan Un.
Yayinlari, 1993), s.35.
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olarak adlandiriimaktadir. Yani piyasa, bankalararasi bir piyasadir.!> Eurocurrency
islemlyerinin ortalama %80'ine yakin bir kismu eurodolarla yapildigindan, eurodolar
piyasasini incelemek eurocurrency piyasalarin incelemek anlamina gelecektir. Bu nedenle

eurocurrency piyasalari eurodolar piyasasi agisindan ele alinacakuir.
Piyasanin Dogusu ve Gelisimi:

Eurodolar piyasasinin baglangici, ABD dolarlaninin Berlin ve Viyana'daki bankalara
mevduat olarak yatirildig: ve kredi olarak verilmek amaciyla yerel para birimlerine
doniistiiriildiigi 1920 yillarina kadar uzatilabilir. Eurodolar piyasasinin dogusuna iligkin tek

bir goriis sézkonusu degildir.!6 Ornegin bazi goriislere gore;

"II. Diinya Savasi sonrasi Dogu Blogu Ulkeleri bilyiik miktarda ABD dolari
rezervine sahiptiler. Normal olarak da bu rezervlerini ABD bankalarinda tutuyorlardi. Fakat
soguk savas ile birlikte Dogu Blogu Ulkeleri bu paranin ABD tarafindan kontrol
edilebilmesinden biiyiik rahatsizlik duymaya basladi. Bu yiizden bu ulkelér rezervlerini ABD

disindaki bankalara yéneltmeye bagladilar. Bu konuda en biiyiik merkezde Londra oldu.” 17

Bir diger goriiste de, ellerinde agir rezerv bulunan Merkez Bankalarmin kisa vadeli
yaturim firsatlarini degerlendirmek istemelerine bagli olarak, uygun yatinm imkanlar

saglanmasinin eurodolar piyasasinin ortaya cikisinin nedeni oldugu iddia edilmektedir.!8

Bu piyasaya biiyiik ivme banka sistemini kontrol etme ¢aligmalarindan gelmistir.
ABD kendi banka sistemini diizenleme amaciyla Q ve M diizenlemelerini (Regiilation Q and
M) getirmistir. Q diizenlemesi ABD bankalarinin mevduata ddeyecekleri faiz oranlarini
sinirlayan bir diizenlemedir. Bu sinirlama sonucu mevduatlart Avrupa veya ABD
bankalarinin dig subelerine yatirmak bu bankalarim yiiksek faiz 6demelerinden dolay1 cazip

hale gelmistir. Bu durum da Eurodolar mevduatinin artmasima neden olmustur.

Sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler (Istanbul: Emlak Bankasi Yayinlari, 1992), s.61.
Nazim Ekren, Uluslararast Bankacilik ve Tiirkiye Ornegi (Ankara: Tiirkiye Is Bankast Kiiltiir
Yayinltari, 1987), 5.70.

b7 Apak, On. ver, s.59.

Ekren, On. ver, s.70.
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M diizenlemest ise ABD bankalarinin yasal karsiliklarini diizenlemektir. Fakat ABD
bankalarinin dig subeleri ve yabanci bankalarla iliskiler, karsilik oranindan muaf tutulmustur.
Burada ama¢ ABD disina kacan dolar mevduatinin yeniden iilke icinde kulanimini
saglamakutir. Fakat Avrupa'dan ABD'ye olan bu parasal akim faiz oranlarini yiikselmesine
neden olmugtur. Bunun iizerine dis subeler ve yabanci bankalar ile olan iliskilere verilen
karsilik muafiyetlert kaldirimistir. Bu diizenlemelerle birlikte Eurodolar piyasasinin
gelisimine yol acan diger belli basl olaylar , dolar kitlif1, ABD'nin Avrupa'ya yapti§i
yardimlar, ABD 6demeler bilangosunun agik vermeye baslamasi sayilabilir.!® Ayrica Bat
Avrupa llkelerinde doviz kontrollerinin kaldirilisi, AET nin kurulmasi, dolarin uluslararasi

glicii ve kurulduktan sonra bu piyasanin sagladig avantajlar da, piyasanin gelisimine dnemli

katkilarda bulunmustur.20

Giniimiizde Eurocurrency piyasalarinin ulastig1 biyiikliik "istatistiki verilerin
yetersizligl ve ¢ift kayittan dolay1” tam olarak bilinememektedir. Bu nedenle pazarin
buylikligd belirlenirken biri briit, digeri net olmak tizere iki farkli kavramdan soz

edilmektedir. Fakat Tablo | Orta Vadeli External banka kredileri, pazarin biytkligi

hakkinda bilgi verir.

Tablo 1
Orta Vadeli External Banka Kredileri
(Milyar $)

Ocak -  Agustos

1988 1989 1990 1990 1991

Euro Kredi 116.2 114.5 119.3 73.7 61.8
Foreign Kr. 9.3 6.6 2.2 1.4 1.1
Toplam 125.5 121.1 121.5 75.1 62.9

Kaynak: "Financial Market Trends, OECD Yay..Ekim 91, S.50, 5.79" Apak, 1992, s.60'dan uyarlandi.

Ho Apak, On. ver, 5.59.
20 Ekren, On. ver, s.71.
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Tablo 2'de gorildiigii gibi Euro piyasalarda ABD dolari hakim para

goriinlimiindedir.
Tablo 2
External Banka Kredilerinin Paralara Gore Dagilimi
(Milyar $)
Ocak - Agustos

1988 1989 1990 1990 1991
US Dolar 64.2 70.0 57.9 61.4 81.9
Sterling 17.3 11.3 17.9 7.2 3.0
ECU 3.3 4.9 8.9 12.8 5.0
DM 2.8 3.5 6.9 9.2 2.4
Yen 6.1 5.3 1.7 1.9 1.8
[sv. Frang 0.1 0.4 0.1 0.1 0.2
Diger 0.3 4.6 6.6 7.4 5.7
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: "Financial Market Trends, OECD Yay., Ekim 91, S.50, s.82" Apak, 1992, 5.61'den uyarlandi.
Piyasanin Yapis1 ve Isleyisi

Eurocurrency piyasalarin yapisini anlamak i¢in Eurocurrency ticaretinin yapildig:

finansal merkezlerin 6zelliklerine bakmak gereklidir. Bu merkezlerin ii¢ 6zelligi vardr;
1. Politik riskin olmamas:.
2. Eurocurrency mevduatlarin fiyatini etkileyecek diizenlemelerin olmamas:.
3. Eurocurrency'lerin igeri ve disartya herhangi bir diizenlemenin olmamasi.

Goriildiigii gibi piyasa fonlann en avantajli yerlere aktarimini saglayan, yasal herhangi bir
diizenlemenin olmadig: bir piyasadir. Piyasaya giris ¢ikislardaki bu rahatlik ve likiditenin
bollugu. rekabetin yogunlagsmasina ve kar marjlarinin diigmesine yol agmistir. Yani bu

piyasalar tam rekabet ortamina en fazla yaklasildig yerlerdir.
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Eurocurrency piyasasi iletisim araglan iizerine kurulmus bir piyasadir. Biitiin bu
diizenlemeden uzak goriiniimiine karsin kendi icinde tutarlilig: olan ve karsilikli giivene

dayanan bir piyasadir.?!

Eurocurrency piyasalarinin para yaratma mekanizmasinda, uluslararas: faaliyet

gosteren bankalar en 6nemli rollerini oynamaktadir. Eurocurrency iki sekilde yaratilabilir;

1. Bir iilkenin paras: alinarak bir bagka lilkedeki bankaya mevduat olarak

yatrilabilir.
2. Mevduatlar farkl: tilkelerdeki eurobanklar: transfer edilebilir.

Dolayisiyla, bir banka mevduatinin eurocurrency olabilmesi icin iki sart gereklidir:
[1ki, eurocurrency'yi kabul edecek tarafin banka olmasi gerekir. Ikincisi, mevduati kabul

eden bankanin. ilgili paranin kullanildig: tilke disinda bulunmas: gerekir.

Eurocurrency piyasalar, bankalara islemlerini farklilastirma ve daha esnek bir
sekilde faaliyette bulunma imkani saglamaktadir. Bankalar, bankalararas: piyasay: kullanarak
mevduat tabanini genisletebilmektedir. Boyle bir firsat, bankalarin miisterilerine uygun

sartlarda kredi sunmasini kolaylastirmaktadir.
Bankalararasi Piyasa ve Euromerkezler

Uluslararas: diizeydeki bankalararasi piyasa, aralarinda hizli ve etkin 6diing verme
ve alma yoluyla bankalararasinda baglanti saglamaktadir. Bankalararas: islemler ya doviz

alim-satimi ya da mevduat kabul etme-kredi verme seklinde olmaktadir.

Bankalararas: piyasanin en hassas yoni, i¢erdigi risklerdir. Bankalarin dzelliklerine
ve piyasadaki faaliyetlerine bagli olarak ortaya ¢ikan banka riskine ilaveten, sistemden
kaynaklanan risklerde sézkonusudur. Bankann riski, kredi ve fon bulmariskinden ibarettir.
Bankalararasi baglantilardan dolay1, zincirleme bir reaksiyon etkisi tim sistemi krize

sokabilir.

21 Apak. On. ver, 5.60-61.
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Euromerkezler: Bir dizi euromerkez bulunmasina ragmen, en ¢ok kullanilan
bankalararas1 piyasa Londra ve New York piyasalaridir. Bankalararas: piyasalardan
borglanirken ya da bu piyasalara fon aktarirken kullanilan faiz oranlarmin, Londra ve New
York bankalararast piyasalarda gecerli olan (LIBOR veya NIBOR) bagli olmasi bu

piyasalarin Snemini gostermektedir.

Bankalar acisindan son derece dnemli olan euromerkezlerin tanimi ve unsurlari,

literatiirde tam acikliga kavusturulamammustir. Bununla beraber bir euromerkezin temel

ozellikleri sunlardir;

|. Bu merkezlerde tiim eurocurrency lerle islem yapilabilmektedir.

2. Ulusal finansal merkezlerdekine benzeyen vergiler, doviz kontrolleri, karsilik

oranlari ve bankacilik islemlerine veya faliyetlerine iliskin herhangi bir diizenleme s6z

konusu degildir.

3. Tamamen olmasa bile, bu merkezler dzellikle yabanci miisterilerle baglanularin

kuruldugu yerlerdir.?2
B. EUROBOND PIYASALARI (EURO-TAHVIL PIYASALARI)

Kavram olarak eurobond, euromerkezlerde cikarilan ve plase edilen, europara
cinsinden belirlenmis tahvillerdir. Diger bir ifadeyle, eurobond belirlendigi para birimini

kullanmayan tlkelerde satilan tahvillerdir.

Karigikliga yol agmamak icin, uluslararasi diizeyde miibadele edilen bazi tahvil
tiirlerine birbirinden ayirmak ve farkhliklarini belirtmek gerekir. Sermaye akimlarini tesvik
ctimek amactyla, ulusal para birimine gore belirlenmis ve ulusal piyasalarda plase edilen fakat
yabancilarin da satin almasina izin verilen tahviller eurobond kapsamina girmemektedir.
Eurobondlar yabanci tahvillerden de farkhdir. Yabanci tahvil, belirlendigi para birimini

kullanan iilkede satilan tahvildir. Ornegin, ABD'de satilmasi amactyla fon ihtiyact olan bir

Ekren. On. ver, $.72-76.
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Kanadal: firma tarafindan cikarilan ve dolara gore belirlenmis tahvil, yabanci bir tahvildir.
Yabanci tahvil piyasalari, eurobond piyasalarinin aksine bazi normlar1 ve diizenlemeleri
icermektedir. Bir tilkenin herhangi bir yabanc tahvil piyasas: ile, ilgili lilkenin eurobond
piyasasi i¢indeki yeri (piyasast) farkls oldugunaan, iki piyasa yoéun bir rekabet icindedir.
Yabanc tahvile benzeyen bir tahvil tiirii de, fon gereksinimi olan firmanin, fonlar: bir dizi
yabanci para birimiyle, bir dizi yabanci iilkeden saglamak istediginde, es-anli olarak cikarilan

ve yabanci tahviller kiimesini ifade eden paralel tahvillerdir.?3
Piyasanin Dogusu ve Gelisimi

Eurobond piyasasinin dogusu da eurocurrency piyasasinda oldugu gibi II. Diinya
Savagi sonrasi, ekonomik yardim ve gittikce artan askeri giderler sonucu aci18: giderek
biiyliyen ABD 6demeler dengesinin bozulmasi ve bu yiizden ABD disinda bulunan dolarlarin

her y1l artmasiyla aciklanmaktadir.

60t yillara dogru 6demeler dengesi fazlalik veren Avrupal: iilkelerin paralarinin
degerini dalgali kur sistemine birakmalariyla, bircok Merkez Bankasi o zamana kadar ABD
bankalarinda tuttuklari fakat Regulation Q'ya gore faizden yararlanamayan dolarlarini
Amerika digina ¢ikarmaya bagladilar. Uluslararast sirketler de faiz avantajindan yararlanarak
Avrupa digindaki bu dolarlara bagvurma yoluna koyuldular. ABD diginda sermaye akiginin
hizlanig1 karsisinda 1963'de faiz dengeleme vergisi adiyla yabanci tahvil satin alan
Amerikalilar ek vergiye tabi tutulunca, yabanci tahvil ¢ikaranlar icin ABD piyasast daha da
daraldi ve biitiin bu iglemler dnce Ingiltere, sonra Isvicre'de gelisen Eurobond piyasasina

dogru yonelmeye basladi.?#

Eurobond piyasalarinin gelisimi eurobondlarin ihracini ve satig garantisini saglayan
uluslarars: bankalarm tutumuna bagli olmustur. Birgok banka, eurobond piyasasina yeni

boyut ve likidite saglayan, ikincil piyasadaki eurobond ticaretiyle ilgilenmektedir.

Parasiz ve Kemal Yildirim, On. ver, $.239.
24 Yiiksel ve Giiltekin Rodoplu, On, ver, s.23.
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1970'lerden sonra, eurobond piyasasi uluslarars: bankaciligin ve finansmanin igsel bir

parcasi olmustur.
Piyasamin Yapis1 ve Isleyisi

Eurobondlara yatirnm yapanlar uluslarars1 diizeyde son derece farklilasti§indan,
tahvillerin ihraci ve satis1 Avrupa ve diger bolgelerdeki bir dizi banka ve finansal kurumun

ortak cabalarimi zorunlu kilmaktadir. Bankalar bu piyasada iki diizeyde faaliyette

bulunmaktadir;

1. Eurobondun ihracim gerceklestiren sendikanin yoneticisi olarak

2. Bu sendika araciligiyla ¢ikarilan eurobondlan ihrac giivencesi saglayarak. Bunun
yaninda, biiyiik sayida kiigiik kii¢iik bankadan olusan bir satis grubu da bu zincirin son

halkasi durumundadir.

Yonetici banka fon sunanlarla, fon talep edenlerin gereksinimlerini karsilayacak
optimum kosullar1 olusturmaktadir. Ayrica satis garantisi saglayacak ve tahvilleri
pazarlayacak bankalar grubunu da olugturmak yo6netici bankanin sorumlulugu altindadir.
Buzi durumlarda, yonetici bankaya yardimei olan finansal kuruluslar da bulunabilir. Boyle

bir durumda her iki taraf birlikte yonetim grubunu olustururlar.

Bu 6zellikler nedeniyle, eurobond piyasasi plasman piyasas: niteliine sahiptir.

Diger bir deyisle eurobondlar bankalar araciligiyla piyasaya sunulmaktadir.

Eurobond piyasasinin bir 6zelligi de, 6diing alanlarla yatinmcilara sundugu
avantajlarda ortaya cikmaktadir. Odiing alanlarim sagladiklar: en 6nemli avantajlar, massetme
kapasitesi, serbestlik ve esneklik, faiz maliyetleri, vadeler ve kurumsal ¢ercevedeki uygun
iliskilerden kaynaklanmaktadir. Piyasanin yatinimeilara sundugu avantajlar ise, vergi,

gizlilik, emniyet, konvertibilite ve garantilerden ibarettir.
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Eurobondlarin Ozellikleri ve Tipleri

Eurobondlar bircok acidan ulusal tahvillere benzese de bazi belirgin farkliliklar:

vardir;

1. Eurobondlarin ihrag¢ teknigi, ulusal kontrollerden sakinmak amaciyla bigimsel

ihractan ziyade plasman seklindedir.

2. Bu tahviller satig ve ihra¢ garantisi saglayan bankalar grubu tarafindan diinyanin

her yerinde es-anl olarak piyasaya sunulmaktadir.

3. Bu tip tahviller faiz stopajina bagh dagildir. Bundan dolayz, tahvilin ¢ikartilmasini
iistlenen finansal kuruluslar, yabancilaradn faiz vergisi almayan euromerkezlerde yan

kuruluglar olusturmay: tercih etmektedir.

Eurobond piyasasinda iglem goéren tahvilleri diiz, konvertibl dalgal ve varanth

eurobondlar seklinde siniflandirabiliriz.

Diiz tahviller genellikle 15 yil vadeli, dolara gore belirlenmis ve 1.000 dolar
degerindeki tahvillerdir. Yilda bir ya da iki kez féiz ddemesinde bulunulan bu tahvillerin
ortalama vadesi, lizerinde anlasilmis geri 6deme planinin bir fonksiyonudur. Bu fiyat,
yaturmeinin tahvilin nominal degerinin yiizdesi olarak 6dedigi fiyattir. Bu tahvillerin faizleri

sabit oldugundan, vadeleri ile iskonto oranlar arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

Konvertibl tahviller, 8diin¢ alan firmanin hisse senetlerine doniistiiriilebilen
tahvillerdir. Bunlar, ABD ve diger OECD iilkelerinin borsalarinin hareketli oldugu
donemlerde cok uluslu firmalar tarafindan sik sik kullaniimistir. Bu tahvillerin en nemli
5zelligi, yatrimer icin avantajlart dezavantajlarindan ¢ok fazla olan bir finansal aktif
durumunda olusudur. Bu tahvillerin en nemli yonii konvertibilite fiyatiyla ilgilidir. Bu fiyat,
ihrac zamamindaki borsa fiyatinin tizerine bir pirim eklenerek belirlenmektedir. Dolayisiyla bu

tahviller belirli bir fiyattan ancak belirle bir vade sonunda hisse senetlerine
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doniistiiriilebilmektedir. Bu tahvillerin faiz oranlar 6zelliginden dolay diisiiktiir. Bu tip

tahviller onemli boyutta gelisememigtir.

Varanth tahviller, belirli miktar ve fiyattan ihraci izleyen belirli siire sonunda
cikaranlar tarafindan geriye alinmasi esasina dayali tahvillerdir. Bu yoniiyle kismen,
konvertibl tahvillere benzemektedir. Varantlarla tahviller fiziksel olarak ayri seyler: ifade
ettiginden, varantlarin tahvillerden ayr olarak alim-satimi sézkonusu olabilir. Bu tahvillerin

degeri ilgili firmanin kredibilitesi ile yakindan ilgili oldugundan, faiz oranlar da diigiik

diizeyde belirlenmektedir.

Normal olarak tahviller tek bir para birimine gore belirlenir ve ¢ikarilir. Bu para
biriminin se¢imi, doviz piyasalarindaki konjonktiire, 6diing alacak kisi ya da firmanin nakit
riskiyle diisiik faiz arasindaki tercihine baghdir. Yatirmcilar icin ¢ekiciligini arttirmak
amaciyla birden fazla para birimine gére belirlenmis eurobondlarda ¢ikarilmaktadir. Bu

sekilde belirlenmis tahviller, iki para birimini (genellikle sterlin/DM) ya da bir dizi para

birimini icerebilir.
C. DIGER PIYASALAR

Euroquity (Euro-Hisse (pay) Senedi) terimi, genellikle Avrupa yatirimcilar
tarafindan alinan ve ABD firmalarna ait senetleri belirlemek amaciyla kullanilmugtir. Fakat bu
olay, basit bir ifadeyle ulusal pay senetlerinin yabancilar tarafindan satin alinmasini ifade
etmektedir. Bu nedenle bu senetlerin, ulusal yatirimeilar tarafindan elde tutulan ve alinip-
satilan benzer senetlerden farkli bir 6zelligi yoktur. Bu nedenle terim yanlis bir tanimlamayi
yansitmaktadir. ABD diginda yayinlanmis oldugundan ABD firmalarinin dier pay
senetlerinden farkli olsa da, ABD borsalarinda ahm-satim olmaktadir. Thtiyaca bagli olrak
ortaya ¢ikan bu tip finansal aracin ve/veya piyasanin gelisimi bazi faktorlere bagh olmustur.
Ornegin bu tip bir piyasa ile uluslararasi yatirim iligkileri, esnek doviz kurlarinin yapisi ve

serbest mal ve sermaye akimlarinin 6zelligi gibi son derece teknik konulara baghdir.
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Eurocommercial Papers Piyasasi (Ticari Senet Piyasasi), 1970'lerin basinda, euro
kisa vadeli senetlerle ilgili yeni bir piyasa olarak Londra'da dogmustur. Yatirim bankalari
tarafindan plase edilen, firmalar tarafindan ¢ikartilan emre yazili bu senetlerin ikincil

piyasasini finansal kuruluslar olusturmustur.

Bu piyasa, basarili sonug elde etmis ulusal piyasalardaki benzerlerinin bir golgesi
durumundadir. Baslangicta ABD'de uygulanan ve ABD'de dogrudan yabanci yatirimlarina
getirilen kisitlamalarin sonucu dogan bu piyasa, daha sonralari bazt ABD firmalan tarafindan

yurt digindan fon saglama araci olarak kullaniimaya baglanmugtir.

Bu senetlerin temel mantig1, bankanin spread'ini azaltmak ve fon sunan ile
arzedenin tasarruflardan daha etkin bir sekilde yararlanmalarini saglamaktir. Bu sorunyar
europiyasalarda sézkonusu olmadigindan, bu yolla saglanan fon miktar1 sinirlt kalmig ve

piyasa uzun stire basarili olamarmstir.

ECU Tahvil Piyasasi: Gecmisi 1980'li yillarin bagina uzanan ECU bugiin buytk
boyutlarda yatirim amaciyla da kullanim talebi bulunan bi para birimi haline gelmistir. ECU
temel olarak stabilitesi ve ¢esitli ulusal paralar cinsinden yiikiimliiliklere karsi yatinmcilara
hedging imkan1 yaratmasindan &tiirii, ¢ekici bir yatirim araci durumundadir. Bu gelisim
cizgisi icinde ECU kendi piyasalarini olugturmay1 basarmistir. ECU tahvil piyasasi, bunlarn

icinde goreli 6nemi cok yiiksek olan ve iglem hacmi giderek artan bir piyasa haline gelmistir.

Ozellikle zayif bir para birimine ve/veya ulusal para cinsinden yapilacak tahvil
ihraclarinda yetersiz bir pazara sahip olan iilkeler i¢in (Italya, Fransa, Belgika, Danimarka
gibi), ECU daha gelismis ve likit bir pazara ulasmay1 sagladig: gibi ulusal para cinsinde,
oranla daha diisiik kur ve faiz riskleri ile bor¢lanmaya olanak tanir. Bu riskler EMS déviz
kurlar anfagsmalarina taraf olmus iilkeler icin daha da diisiik olup, taraf tlkenin ulusal

parasinin sepetteki agirhigs arttikca daha da onem kazanir.
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ECU cinsinden borglanma, 6zellikle dolarla karsilagtirildiginda zayif ve/veya az

kullanimi olan para birimine sahip iilkeler agisindan, maliyetler ve kur riski arasinda bir takas

(trade-off) imkani saglamaktadir.

ECU tahvil piyasasi tahvillerin nitelikleri agisindan biiyiik bir ¢esitlilige sahip
degildir. 1986'da toplam eurobond islemlerin yaklasik %83'i ve 1987-89'da %95'i sabit
faizli tahvil ihraglarindan olusmustur. Avrupa piyasalarindaki genel trende uygun olarak

degisken faizli tahvil tiirii olan 6zvarliklara baglantili (equitylinked) tahvillerde de ECU pay1

cok diistik olmustur.23

II. FINANSAL PIYASALARDA KURESELLESME OLGUSU

1. Tamim ve Tarihsel Gelisim

Finansal piyasalarda kiiresellesme olgusuna gegmeden once kiiresellesme kavrami

tizerinde durmak istiyorum.

Uluslararasi ekonomik ve politik olaylara heterodoks analiz yontemleri ile bakmaya
calisanlar, ylizyilimizin son biiyiik egilimi icin "kiiresellesme” tanisinda bulunmaktadir.
Kiiresellesme hakkindaki retorik yayginlastikca, kelime bazen "diinya ile birlikte hareket ..."
climlesi i¢inde ulus devletin egemenlik alanini sinirlayan bir esigi ima etmekte, bazende
"uluslararasi rekabete agg\llmayl..." ikame etmektedir. Diga agiklik, entegrasyon ve karsilikls
bagimlilik gibi kavramlaﬁ da sirtlayan kiiresellesmeye yiiklenen anlam genigligi insanligin
ikibinli yillarin safagindaki "yeni cagdan" gok sey beklemesine uygun diismekle birlikte,

kavram olarak iceriginin de heniiz kesinlestirilemediginin bir delili olmaktadir.26

DPT'nin bir calismasinda ise kiiresellesmenin, tilkelerarasindaki ekonomik, politik,

sosyal iliskilerin yaygimlasmasi ve gelistirilmesi, ideolojik ayrimlara dayal: kutuplagmalarin

[SE T (S
N

Parasiz ve Kemal Yildirm, On. ver, 5.240-244.
Levent Sanin. "Kiiresellesme Tarugmalan Uzerine Bazi Notlar", Ekonomik Yaklasim. C.5, S.14
(Ankara: Gazi Un. Yayinian, 1994), s.97.

[
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coziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin, inang ve beklentilerin daha iyi taninmass,
llkelerarasindaki iliskilerin yogunlasmasi gibi farkli goriinen ancak birbirleriyle baglantili
olgulart icerdigi, bir anlamda maddi ve manevi degerlerin ve bu degerler cercevesinde
olugsmus birikimlerin milli sinirlar1 asarak diinya capinda yayilmasi anlamina geldigi ifade
edilmistir. Tanimda yeralan degerlerin ekonomik nitelikte olabilecegi gibi, politik, sosyal,
kiiltiirel nitelikte de olabilmesi miimkiindiir. Ulkelerdeki gesitli piyasalarin isleyis sekilleri bu
piyasalarin birbirleriyle olabilecek baglantilar hakkindaki ortak dii§1’inc'eler, benimsenecek
politik sistem, demokrasi, insan haklari, din ve laiklik, cevre bilinci gibi diisiincelerin
evrensellesmesi fikri bu kapsama girmektedir. Dolayisiyla kiiresellesme, diinyada politika,
ekonomi, kiiltiir, hukuk, insan haklari, saglik, egitim vb. alanlarda meydana gelmektedir.
Kiresellesme, milli ekonomilerin diinya ile biitiinilesmesini, teknoloji, Uiretim, tiiketim ve

finansman piyasalarini kapsamaktadir.2’

1980'lerde belirginlesen ve ulus-devletlerin yapisint oldugu kadar geleneksel diinya
dengelerini de degistirip yerinden oynatarak yeni bir hiyerarsik yapilanmaya yol acan, bu
yontiyle "Yeni Diinya Diizeni" adini hakeden bu bati merkezli degisim, diinya ekonomisinin
tek bir biitiin olmaya dogru yonelmesi anlaminda "kiiresellesme (globalization)" olarak
adlandirilmaktadir.?® Yeni Diinya Ekonomik Diizeni'nin temel &gretisel 6gesi, evrensel
diizeyde serbest ptyasa ekonomisine gecis; biitiin iilkelerin diinya pazariyla biitiinlesmesi ve
mal-hizmet-sermaye hareketlerinin tam serbestlesmesiyle kiiresellesmenin
gerceklestirilmesidir. Bu amagla, ithalat-ihracat dis ticaret koruma politikalarinin etkisinden
armdirilacak, fiyat siibvansiyoniar kalkacak, paranin konvertibilitesi saglanacak; devlet
tekelleri_kaldirnlacak, kamu tesebbiisleri ¢zellestirilecek; mallar gibi hizmetlerin ve
sermayenin dolagsimindaki kamu miidahalalari de kaldirilacak; dolaysiz yatirimiar, portfolio
vatirimlari ve kisa vedeli sermaye hareketleri denetimden arindirilacaktir. Boylece diinya
ekonomisi, katilanlar 6zel girisimler olan, piyasalarina rekabet kosullarinin egemen oldugu

ve diirtiisiiniin kar oldugu bir alana dontigecektir. Devletlerin biirokratik miidahaleleri ortadan

Ridvan Karluk, Kiiresellesen Diinyada Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar ve Entegrasyonlar
(Eskigchir: Anadolu Universitesi Basimevi, 1995), s.1.

Ugur Eser. "Kiiresellesme: Tehdit mi Yoksa Firsat mi?", Ekonomik Yaklasim, C.6, S.17 (Ankara:
Gazi Un. Yaymlari, 1995), s.5.




18

kalkacag i¢in, 6zel girisimler kendi rekabet giiclerine gére kazanacak ya da kaybedecek;
rekabet kosullar1 verimliligi ve karlilig1 arttiracaktir. Ozetle Yeni Diinya Ekonomik
Diizeni'nin hedefi, goriiniiste devletlerin "asli" gorevleri diginda roliintin kalmadig: ve ¢ok
kiiciildiigli, 6zel girisimin diinya ekonomisiyle rekabet kosullarinda biitiinlestigi bir diinya

ekonomik diizeni yaratmaktir.?9

Ne gibi dinamiklerden olustugu ve gelisme egilimi fazlaca tartisiimadan, mediatik
sloganlarin da etkisi altinda, genel kabul goren kiiresellesme olgusuna ilgi biiytiktiir.
Yiizyilardir siiregelmekte olan ulus-devlet sistemi agisindan yepyeni bir sorunsal olan
kiiresellesme, yeni diinya diizeni i¢inde kendisine yer bulmaya ¢abalayan Cevre0 iilkeler icin

buiyiik bir "firsat" olarak sunulmaktadir.

Bu yaklagimuin arka planinda, yeni yeni olusan bu diinya diizenine entegre olmanin
cevre llkelere ileri teknolojilerin aktariimasini hizlandiracagi, sermayenin bu bolgelere
kolayca akacagi ve Batili ileri sanayi toplumlariyla ekonomik, siyasal ve kiiltiirel bir
yakinlagmanin (convergence) yasanacagi goriigii vardir. Kiiresellesme siirecine uyum
gosteren lilkelerin bu yolla gecikmis kalkinmalarini gerceklestirecekleri, kendi bolgelerinde
onemli siyasal, iktisadi ve kiiltiirel niifuz imkanlarma sahip olacaklan ve géreli gii¢ iligkilerini

kullanarak diinya ekonomisinin isleyisinden "ulusal” cikar saglayabilecekleri soylenmektedir.

Diger taraftan, kiiresellesmenin liberallesme ile birlikte ele alindig1, IMF ve Diinya
Bankast gibi uluslararasi finans kuruluslarimin gelismekte olan tilkelere sagladiklar:
finansman imkanlarini bu siirece uyum gosterme sartina bagladiklari, bu yonde telkin ve
tavsiyelerde bulunduklari bilinmektedir (ABD Baker Plani, Brady Plani). 1980-90
doneminde ¢ok borglu iilkelerin ticari banka bor¢larinin ertelenmesini, borg indirimi/borg

yliklerinin azaltilmasini ve yeniden yapilanma icin mali kaynak saglanmasini diga acilma,

Gilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye'nin Yeri, (Istanbul: Alun Kitaplar Yaymevi,
1995), s.43.

Merkez'in disindaki, coguniugunu gelismekte olan iilkelerin olugturdugu, Merkez'in karariarini ve
yaratu g1 kogullar kendisi i¢in "veri" almak durumunda olan ilkeler. (Ayny, s.15)
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ticari ve mali serbestlesme sartina baglayan uluslararasi finans kuruluglarinin bu tutumu,

kiiresellesme siirecini yayan ve hizlandiran bir faktér olmustur.3!

Finansal kiiresellesme 1980'lerde diinya ekonomisine damgasini vuran gelismelerin
en Onemlisi olarak degerlendirilebilir. Finansal kiiresellesme kavrami, ulusal finans
piyasalarini ayiran simirlarin ortadan kalkmasi ve uluslararasi sermaye akimlarmin ileri
boyutlar kazanmas: siirecini ifade eder. Gergekte bu siirecin baglangict 1950'ere, yani
Eurocurrency piyasasinin olusum yillarina uzanir. Ancak 1980'erde uluslararas: 6zel finans
sermaye akimlarinin gosterdigi dev gelisme, hakli olarak bu on yili "Finansal Entegrasyon”

ya da "Finansal Kiiresellesme'nin aitin dénemi yapmustir.

Finansal kiiresellesme slirecinin incelenmesine baslamadan once, bu stirecin ulastig
boyutlara g6z gezdirmek yararli olacaktir. Asagida yeralan sayisal karsilastirmalar, siirecin
boyutlart hakkinda yeterli bir fikir vermektedir ("The Economist, Sept., 19,1992:8-9"
Ongun, 1993, s.36'daki alinti).

- 1980'de uluslarars: banka kredileri (sinirtesi verilen borglar ve i¢ piyasada doviz

cinsinden kullandirilan krediler) 324 milyar dolar iken, bu tutar 1991'de 7.5 trilyon dolara

cikmustir.

- Thrag¢ edilmis uluslarars tahviller tutar1 1982'de 259 milyar dolar iken 1991'de

1.65 trilyon dolara yiikselmistir.

-1970-1988 yillan arasinda yabancilarin sahip oldugu ABD hiikiimet bonolarmin
orant %7'den %1 7'ye cikmistir. 1974-1988 doneminde B.Almanya'nin resmi borcunun,

yabancilar elindeki kisminin pay1, %5'den %34'e yiikselmistir.

-1986 yilinda, ana mali arag tiirevlerini olusturan opsiyon, future ve swaplarin

global stok degeri 1.1 trilyon dolardi. Bu rakam 1991'de 6.9 trilyon olarak gerceklesmistir.

Eser, On. ver, 5.5-6.
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- Diinya piyasalarinda devreden ve finansal tiirevleri de igeren doviz hacmi giinde

yaklagik 900 milyar dolardir.

-1980-90 déneminde, sinirétesi hisse senetleri ticari, yilda ortalama 120 milyar

dolardan 1.5 trilyon dolara yiikselmistir.

- ABD'nin 1970'de yabancilarla gerceklestirdigi tahvil islemleri, lilkenin Gayri Safi
Yurtici Hasilasi'nin %3'ine esitken, bu oran 1980'de %9'a, 1990'da ise %93'e

yikselmistir.

- ABD, Japonya, B.Almanya ve Fransa kokenli 6zel dogrudan yatirimlar, 1986-90

déneminde yilda ortalama %27 artig kaydederek, yilda 61 milyar dolardan 156 milyar dolara

¢ikmgtir.32

Finansal kiiresellesmenin ulagtig1 bu boyutlar hi¢ kuskusuz sebepsiz degildir. Zaten

gliniimiizde kiiresellesme denen olgu en ¢ok bu alanda gecerlidir.

Bilindigi gibi Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinya ekonomisinin bir biitiin olarak
orglitlenip. dlizenlenmesi diisiincesi giindeme gelmigtir. 1944 yilinda yapilan Bretton Woods
Konferansinin amaci bu diizenlemeyi yapmaktir. IMF ve IBRD (Diinya Bankasi) Bretton
Woods konferanst ile orgiitlenen kiiresel kurumlardir. IMF; gesitli ulusal paralarin karsilikli
- degisim paritesini belirleyecek, boylece kararhlik saglayarak bir daha 1929 krizine benzer bir
olayla karst karstya kalinmasini engelleyecektir. IBRD'nin baslangictaki temel amaci ise esas

olarak sermayenin uluslararasi hareketi ile ilgili diizenleme olarak belirlenmistir.33

Bretton Woods sistemine gore ABD digindaki tiim IMF iiyeleri, resmi kurdan
paralannin degerini dolar cinsinden tanimlamiglardi. Bir paranin resmi dolar karsili§ina onun
"dolar paritesi” adi veriliyordu. ABD'nin ise ayricalikli bir durumu vardi. Bu iilke dolari,
basgka bir tilkkenin parasina degil, 1 ons agirligindaki altin: $35 fiyatindan altina baglamigti.

Her ulusal paranin bir dolar paritesi oldugu ve dolarda sabit fiyattan altina baglandig: i¢in tiim

1h -
)= Ongun, On. ver, $.35-36.

33 Geneay Saylan, Degisim Kiiresellesme ve Devletin Yeni Islevi (Ankara: Imge Kitabevi, 1995),
5.169.
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ulusal paralarn dolayl olarak bir de "altin paritesi” bulunuyordu. Amerika ayrica, yabanci
merkez bankalarina ellerinde biriken dolar stokunu Federal Rezerve Bank'a arzetmeleri
durumunda, sabit resmi fiyattan onlara altin satma sorumlulugunu yiiklenmisti. Goriildiga
gibi sistem dolayli da olsa altina dayanmaktaydi. Bu 6zelliklerinden 6tiirii sisteme "altin

kambiyo sistemi (gold exchange system)" de denmistir.34

Sozii edilen bu kurumlagma icinde kalkinma ve gelisme sorunu yoktur; bir bagka
deyisle geligmekte olan iilkelerin 6zel konum ve sorunlar iizerinde durulmamistir. Savag
sonras! diinyaya egemen olan ekonomik konjonktiir de bu alanda acil bir sikint1 olmadigin
ortaya koymustur. 1950'li ve 1960'l1 yillar ekonomik agidan, gercekten altin bir donem
olarak nitelenebilmektedir. Savasin yikici etkilerini yasayan gelismis ya da sanayilesmemis
tlkeler ABD'nin yardim ve katkilart ile ¢ok yiiksek bir ekonomik biiyiimeyi
gerceklestirmislerdir. Savag sonrasi dénemde sanayilesmis iilkeler sifira yakin bir enflasyon
ve tam istihdam kosullari icinde hizli bir biliylime ile savas yaralarini sarmayi
basarmuslardir. Gelismis, sanayilesmis tilkelerin yiiksek bir biiylime hizi tutturmalar toplam
diinya ticaretinin hizla gelismesi, iilkelerarasindaki sermaye hareketlerinin yogunlasmasi
demektir. Bu ise dogal olarak gelismekte olan iilkeler agisindan da olumlu sonuglara yol

agmus, onlarn kalkinma ve gelisme ¢abalarina kiiclimsenmeyecek katkilar saglanmustir.

Ikinci 6nemli nokta, bu siirec icinde gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru sermaye transferinin hizlanmasidir. Bu sermaye hareketi, kismen ekonomik
gerekcelerden, kismen de politik endigelerden kaynaklanmuis goziikmektedir. Gelismekte olan
llkelerin kaynaklarini degerlendirmek, bu iilkelerdeki isgiicliniin goreli ucuziugundan
yararlanmak vb. amaclarla gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye
akim1 olmustur. Buna ek olarak, rakip ideoloji ve bloklar ile yarigmak, gelismekte olan
tilkeyi rakibin politik etki alanina girmesini nlemek icin gelismis lilkelerden gelismekte olan

iilkelere dogru ekonomik yardim ya da benzeri tiirde bir sermaye transferi olmustur.

A Halil Seyidogiu, Uluslararas Iktisat, (Istanbul: Giizem Yayinlari, 1996), s.497.
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Sonug olarak 1950'i ve 1960'h yillarin gelismekte olan iilkeler acisindan olumlu bir
donem olarak degerlendirilebilecegi sdylenebilmektedir. Gergekten de sozii edilen bu donem
icinde gelismekte olan ilkeler yilda yaklasik %6-8 oraninda bir hizla ekonomilerini
biliylitmiislerdir. Bu ayni1 zamanda yapisal bir degismeyi ifade eden kalkinmaninda hiz
kazanmasi anlamina gelmektedir. Gelismekte olan birgok iilke s6zii edilen bu on yillik
donemde hi¢ de kiiciimsenemeyecek bir sanayi doniisiimiinii gerceklestirmislerdir. Ornegin

Tiirkiye'de hi¢ kuskusuz bu grup icinde ele alinmas: gereken iilkelerden biridir.3> (Bkz.

Tablo3).
Tablo 3
Tiirk Ekonomisine Iliskin Temel Gostergeler (1950-1960)

Yillar Reel GSMH  Yillik Fiyat Artig Yatirmm I¢ Tasarruf

Yillik Ar.H. (%) Hizi GSMH (%) GSMH (%)
1950 9.4 9.6 8.3
1951 12.8 3.0 10.3 8.1
1952 12.0 6.8 12.8 9.0
1953 1.2 6.3 12.4 9.7
1954 -2.9 12.0 14.7 11.3
1955 7.9 9.9 14.3 11.9
1956 3.2 13.2 13.4 12.5
1957 7.8 19.6 13.2 12.4
1958 4.5 11.8 14.0 13.0
1959 4.0 18.8 15.6 12.6
1960 3.4 3.9 15.9 13.4

Kaynak: DIE, DPT, Maliye Bakanhig1" Kazgan, Ekonomide Disa Agik Bilylime, 1985, s.315'den uyarland.

Yine 1960'h yillarin ve 1973'e kadar gecen donemin Merkez agisindan ne kadar
olumlu bir tablo sergiledigi Tablo4'den izlenebilir: Gerek AT (12), gerek ABD, gerekse
Japonya yiiksek GSYIH artis hiz1 (sirastyla yilda %4.8, %3.8 ve %10.5), cok diisiik issizlik
oranlart (sirasiyla :%2.3, %4.2 ve %1.2) ve ihmal edilebilir diizeyde enflasyon (sirasiyla

%44, %3 ve %5.4) oranlartyla bu donemi ¢ok parlak bir basan ¢izgisinde tamamlamugtir.

35 Saylan. On. ver, s.169-170.
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Kiiresellesme sdyleminin yaygmlasmaya bagladig: yillar, Merkez36 de sermayenin

kar hadinin diigtiigli ve duraklamaya bagladigi donemle, ayni zaman dilimine denk

gelmektedir.

1970 yillarin baginda diinya pazarlarindaki paralar, altin ve hammaddeler iizerinde
biiyiik spekiilasyonlarla baslayan sarsinti, Bretton Woods para sisteminin ¢Okmesiyle
(dolarmn altin doviz standardindan ayrilmasi) siirmiistiir. 1973 yili sonunda OPEC'in petrol

fiyatlari konusunda elde ettigi bagar: ve ABD'nin Vietnam'daki yenilgisi bu dénemin doruk

noktasi olmustur.

Tablo 4, 1974-83 yillan arasindaki on yillik siirede Merkez tilkelerine iliskin
gostergelerin onceki yillara oranla bozulmakla kalmayip, giderek kotiilestigini ortaya
koymaktadir: 1974-80 arasinda AT(12), ABD ve Japonya icin ortalama yillik GSYIH artist
sirastyla %2.4, %2.2 ve %3.6 iken, bu oranlar 1980-83 arasinda sirasiyla %0.9, %0.7 ve
%3.3 olmustur. Issizlikteki sicrama ise, Japonya hari¢, AT(12) ve ABD'de (sirasiyla
%o4.8'den %8.2'ye ve %6.8'den %8.5'e) ciddi boyutlardadir. Oysa Japonya'da GSYIH
artig hizi yavaglasa da digerlerinin gok iistiinde oldugu gibi, issizlik oran1 yine ¢ok diisiik
diizeylerdedir: 1974-80 arasinda %]1.3'den 1980-83 arasinda sadece %2'ye cikmistir.
Enflasyon konusunda da ayni farklilik gézlenmektedir: AT (12)'de cift haneli olan entlasyon

hizi ABD'de %7.8 kadarken, Japonya'da 19801 yillarin basinda %2.9'a kadar [nmistir.

30 Diinya ckonomisinin gidisini ekonomik giiglerinin biiyiikliigiiyle belirleyen, ayni zamanda isleyis

bi¢imini belirleyecek kurallart koyan, yonetim ve denetim islevlerini gergeklestiren ileri
sanayilesmis llkeler. (Kazgan, On. ver, s.15.)
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Tablo 4
Merkez Ulkelerde (sabit fiyatlarla) GSYIH, Issizlik ve GSYIH Deflatorii
Ortalama Yilhk Artis Hiz1 (1961-1993)

Yillar GSYIH Issizlik Enflas.
(%) (%) H (%)

AT-12 ABD Japon. | AT-12 ABD Japon. | AT-12 ABD Japon.
1961-1970 4.8 3.8 10.5 2.3%* 4.2 1.2 4.4 3.0 5.4
1971-1980 3.0 2.8 4.5 4.1 6.4 1.8 10.9 7.4 7.7

1971-1973 4.6 4.4 6.7 2.7 5.5 1.3 7.9 5.5 8.1

1974-1980 2.4 2.2 3.6 4.8 6.8 2.0 12.2 8.2 7.7
1981-1990 2.3 2.5 4.2 9.6 7.1 2.5 6.7 4.7 1.7
1980-1983 0.9 0.7 3.3 8.2 8.5 2.3 10.7 7.4 2.9

o
o0

1981-1990 3.0 4.6 9.9 6.3 1.4 5.3 3.8 1.4

1991-1993 1.1 1.0 2.5 9.8 7.1 2.1 4.6 3.0 1.9

Kaynak: "OECD" Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye'nin Yeri, 1995, s.49'dan uyarlandi.
#1964-1970 dénemi tahminidir.

Yukaridaki gostergeler 1974-83 yillari arasinda AT (12) ve ABD'de GSYIH artis
hizinin diigtistiniin ve igsizlik orant artiginin ciddi boyutlarda oldugunu, fakat Japonya'nin bu
olumsuzluklart kisa siirede atlatip, eski dinamizmine kavustugunu ortaya koymaktadir.
1960'h yillarda yine Japonya'nin digerlerinin Kat Kat iistiinde (kisi basina yilda %10 gibi)
hizla biylimesi, boylece merkez i¢inde yeni ve imtiyazh bir konuma gelmesini saglamustir.
Yani durgunluk ayn1 zamanda Merkez'in i¢ dengelerini bozan degismeler yaratmistir. Buna
1980’11 yillarin bagindan itibaren ABD'nin biiyiiyen biitce aciklart ve dis aciklarina karsilik
Japonya'min siirekli olarak ABD kargisinda dig fazla sagliyor olmasi, ABD agiklarmi biiyiiten
tilke konumuna gelmesine neden olmustur. Ayrica Asya Kaplanlari olarak tanimlanan Giiney

Kore, Tayvan, Hong Kong ve Singapur gibi iilkelerin Japonya Modeli'ni izleyerek, serbest
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piyasa ekonomisi kurallar: diginda, her tiirlii devlet destegi ile, ithalat ve ihracat korumacilig
alunda, sanayi ve ihracat alanlarinda elde ettigi basarilar Uzakdogu'da rekabet giicii yiiksek
yeni bir merkez olusmasina neden olmustur. Boylece son iki yiizyillik ekonomi tarihinde

Bati'nin giiclinli sorgulayan ve farkli yontemlerle ¢alisan yeni bir "ekonomik giic merkezi"

ABD ve AT duraklarken ortaya ¢ikmustir.

1974'den itibaren gelismeye baslayan olumsuzluklar, uzun siireli olmustur.
GOU'leri uluslararasi bankalardan denetimsiz olarak borgclanmaya tesvik ederek, petrol
fiyatindaki artisin yarattig1 pazar daralmasini agma politikasinin ise yeni rizikolara yol
acacagl, 1978'de baslayan borg krizleriyle anlagilmigtir. (Tiirkiye dahil) bir dizi iilke, borg
faizlerini 6deyemez duruma diigmiistiir. 1979-80'deyse petrol fiyatinda yeniden yiiksek
oranli bir arusi OPEC gerceklestirince, bu kez 1982'de Latin Amerika'nin dis borcu ¢ok
yiiksek iilkelerinin borg faizlerini 6deyemez duruma diismesi izlemistir. Ornegin baz1 Cevre

tilkelerin 1980 ve 1991 yillarinda dis bor¢larinin GSMH'larina oranlari séyledir:

Tablo 5
Baz1 Cevre Ulkelerin Dis Borclarimin GSMH'larina Oram

1980 (%) 1991 (%)
Filipinler 53.8 70.2
Kolombiya 20.9 43.5
Arjantin 48.4 49.2
Brezilya 31.3 28.8
Polonya 16.3 68.5
Cekoslovakya 9.8 29.5
Tiirkiye 343 48.1
Giiney Kore 48.7 14.4

Kaynak: "World B., World Development Report, 1994" Sayian, 1994, s.177'den uyarlandi.

1970'1i yillarda bu istikrarsizlik stirerken Merkez'in i¢ catismalart siddetlendigi gibi,
bunalimdan etkilenme oram ve siiresi de ¢ok farkli olmustur. Ayrica diinya finans sisteminin
yasayabilirligini tehdit eden agir bor¢lu iilkelerin denetime alinmasi geregi, kiiresellesme

soyleminin dogmasina neden olmustur. 1980'1i yillarin bagindan itibaren Merkez ve onun
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etkisiyle Cevre mali piyasalarini ve sermaye hareketlerini her tiirlii denetimden arindirma

yoluna girmistir.37

Sonugta, finansal yenilikler ve dis piyasalardan kredi bulma olanag, birgok iilkede
parasal otoriteleri miktar kisitlamalarindan uzaklasmaya yoneltirken, kredi itibarina sahip
iilkelerin, biit¢e ve cari islemler agiklarini, daha uzun siireler, dis kaynaklardan finanse
etmelerini de miimkiin kilmustir.38 1984-89 arasi yillar Uzakdogu disinda kalan GOU'lerin
krizlerine karsilik, Merkez i¢in gliclii bir canlanmaya tanik olmustur (Bkz. Tablo4). Ne varki
sermayenin kar haddinin yiikselmis olmasi, Merkez i¢i siirtiismeleri ¢oziimlemeye yetmemis
ve SSCB'nin de yikilmasiyla 1980'li yillarin sonunda Merkez; ABD, AB ve Japonya olmak

lizere li¢ bloga ayrilmustir.

1980'1i yillar bitip 1990'l1 yillar baglarken, Merkez yeniden durgunluga girmis,
GSYIH'nin artis hizi ABD'de %1 seviyesine kadar diismiistiir. Tek olumiu gosterge
enflasyon hizinin 1960'1t yillardaki diisiik diizeyine inmis olmasidir (%5'in altinda Bkz.
Tablo4). Coken Dogu Bloku alani, Merkez'in sermayesine kar haddini arttirmak icin yeni
olanaklar getirmekle birlikte, ne Merkez i¢inde bulundugu durgunlugu atlatabilmis, ne de
kiiresellesme siirecine katilmak icin yola cikan bu iilkeler tiiketim toplumu olabilecek istikrark

bir geligme siirecine girebilmistir.39
2. Finansal Kiiresellesmenin Dinamikleri

1980'lerde ivme kazanan finansal kiiresellesmenin dinamiklerini kavrayabilmek
icin, kiiresellesme siirecinin temelindeki etkenleri anlamak gereklidir. S6z konusu etkenler

bes maddede ele alinabilir. Bunlar;

l. Reel sektordeki ve diinya ticaretindeki gelismeler,
2. Teknolojik devrim,

3. Finansal liberalizasyon,

3 Kazgan, On. ver.
38 Ongun, On. ver, 5.40.

Kazgan, On._ver.
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4. Menkul kiymetlestirme ve

5. Digsal-konjonktiirel nedenlerden olusmaktadir.

Yukarida 6zetlenmeye calisilan etkenler birbiriyle karsilikli etkilesim icinde
olmustur. Farkli tlkelerde, ufak tefek farkliliklarla giindeme gelen bu etkenler,

kiiresellesmenin dinamiklerini olusturmustur.

L. Reel sektordeki ve diinya ticaretindeki gelismeler; iiretimin uluslararasilasmas,
Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) dogrudan yatinmlarinin 6nem kazanmasi ve diinya ticaretinin

hizl1 bir genisleme siirecine girmesiyle ilintilidir.

Bilindigi gibi CUS; II Diinya Savag:1 ertesinde giindeme gelen bir olgudur.
Baglangicta Amerikan 6zel dolaysiz yatirimlarinin daha ¢ok Bati Avrupa'da onciiliigiinii
yapan CUS; zamanla diger sanayilesmis iilkelerde ve nihayet Yeni Sanayilesen Ulkelerde
ortaya ¢ikmugtir. 1970'lerin sonuna kadar CUS'un global yatirimlari iginde ABD'nin pay1
%50 dolayindayken, 1990'da %19'a diigmiistiir. Hemen tamami CUS'a ait olan &zel
dogrudan yatinmlarin, 1980'lerden baslayarak kayda deger bir artis gosterdigi
gortilmektedir. 1980-84 doéneminde yilda ortalama 40 milyar dolar diizeyinde olan bu

yatirimlar, 1985-89'da yilda 126, 1990'da ise 214 milyar dolar diizeyine yiikselmistir.

Uretimin uluslararasilasmasini bir yiiziinde CUS yatinimlari, diger yiiziinde ise
firma ici ticaret yazilidir. Oyle ki daha cok hammadde ve ara mali ticaretini kapsayan ve CUS
ile ona bagh sirketler arasinda gergeklesen firma ici ticaretin, ABD dis ticareti icindeki pay:

%40'd1r.

CUS yatirimlari, 1960'lardan beri Europiyasalarin gelismesinde 6nemli bir rol
oynamistir. CUS; gerek isletme sermayesi, gerek dis ticaret ve gerekse sabit sermaye
yatinmlarinin finansmaninda, Europiyasalara artan dlclide bagvurmusglardir. Bunun ana
nedeni; rekabetgi 6zelligi agir basan Europiyasalarda faiz oranlarinin bastan beri resmi
otoriteler tarafindan degil piyasada belirlenmesi, daha diisiik olmasi, bu piyasalarin ulusal

ckonomik politikalarin disinda kalmasi ve bu piyasalarda islem goren menkul degerlerin
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fiyatalarinin vergiye ve diger kisitlamalara tabii olmamasidir. Europiyasalarin sundugu

olanaklar, bu piyasalart CUS acisindan gekici kilmstir.

Diinya ticaretinin gosterdigi hizli genigleme de, uluslararasi finansal piyasalarin
onemini artirmigtir. Ornegin diinya iiretimi 1965-1980 déneminde yilda ortalama %4.0;
1980-90 doneminde %3.2 oraminda artarken, bu oranlar ayni dénemde diinya ihracati

agisindan %6.6 ve %4.3 olarak gerceklesmistir.40

2. Teknoloji, bir bagka deyisle insanin yasamina uyguladig bilgi ve yetenegi siirekli
gelismektedir. Bu gelisme zaman zaman hizlanip, zaman zaman yavaslamakta ama kesintisiz
bir bi¢imde siiregelmektedir. Bununla beraber teknolojinin, yani insanoglunun yasama
uyguladigi bilgi ve beceri diizeyinin bazen biiyiik sicramalar yaptig1 sdylenebilmektedir. Bu

tiir kapsamli ve nitel dzelligi olan bilgi ve beceri patlamasini teknolojik devrim kavrami ile

tanimlamak mimkiin gézitkmektedir.

Yeni teknolojik devrimin en belirgin olarak ortaya ¢iktig1 alan bilisim, iletisim ve
ulagim olarak nitelenebilmektedir. Elektronik alanindaki bilimsel buluslar ve bunlarin hizla
sanayiye uygulanmasi diinya 6lgeginde bir iletisim ve bilisim patlamasina yol agmistir.
Boylece etkin ve merkezilesmis iletisim aglan ile evrensel bir kiiltiir, en azindan tiiketim ve
eglence normlari agisindan ortaya ¢ikmig bulunmaktadir. Bunun tiim diinyay: ve insanlar
kapsayan evrensel bir kiiltiir sentez degil denetlenen bir akiiltiirasyon stireci oldugu
kolaylikla gosterilebilmektedir. Tiiketim toplumu ve kiiresellesme yogunlagmis sermayenin
diinyay1 biitlinlestirme akslaridir. Yani bir baska deyigle, Merkez'in yeni ve evrensel
bunalimi sermayenin yogunlagmasi ile agiimaya calisiimaktadir. Teknolojik devrim bu
yeniden yapilanmay1 belirleyen ana degisken islevi gérmektedir ve tiiketim toplumu ile

kiiresellesme, s6zii edilen yeniden yapilanmanin alt sistemleri goriiniimii vermektedir. 4!

Teknolojik devrim; finans piyasalarinda maliyetierin diismesini saglayarak,

yatirimetlarin yeni alanlara girmelerini kolaylastirmugtir.

40 Ongun, On. ver, 5.36-37.
41 Saylan, On. ver, s.100-101.
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Teknolojik devrim 6ncelikle 24 saat islem yapilabilmesini miimkiin kilan bir iletisim
agini ortaya ¢ikarmustir. Bu ag sayesinde diinyanin en biiyiik finans merkezleri olan New

york-Londra-Tokyo licgeninde mali islemler kesintisiz olarak yapulabilir hale gelmistir.

Bu gelismenin en 6nemli sonuglarindan biri, gerek kurumsal, gerekse bireysel
yatnmcilarin dis piyasalarda genis bir yelpaze i¢inde risk gesitlendirmesi yapabilecekleri

yatinim portfdylerinin olusabilmesidir.

Kuskusuz ucuz bilgisayar gliciiniin finans piyasalarma girmesi, bilgi islem siirecini
kisaitarak, yatinim fonlarinim akigkanligini biiyiik 6lciide arttirmus ve bir dizi yeni finansal
driiniin yaratiimasini saglamistir. Bilgisayar teknolojisi kullaniminin yayginlasmast,

bireylerin yatirim portféylerini yonetmelerini de kolaylastirmustir.

3. Gegtigimiz yillarin sihirli sézciigii haline gelen "finansal liberalizasyon" ise

>

ulusal finans piyasalarin birbirinden ayiran setlerin yikilmasinda belirleyici rol oynamistir.

Finansal liberalizasyon, genellikle hiikiimetlerin bankacilik sistemi tizerindeki
denetim ve kisitlamalari kaldirdi1 ya da onemli 6lgiide gevsettigi "deregtilasyon”
uygulamalarinin bir sonucu olarak degerlendirilir. Bu gériisii savunanlar, diinyanin bir cok
tilkesinde 1970'lerin sonlartyla, 1990'larin baslar arasinda yer alan zaman diliminde,
finansal yapilar {izerindeki resmi denetimlerin zayiflamasinin, uluslararasi sermaye akimlari

ve uluslararasi finans piyasalar iizerinde yarattig1 uyarici etkiye dikkat cekmektedir.

Deregiilasyon hi¢ kuskusuz boyle bir rol oynamistir. Faiz oranlari ve kredi
tavanlarina iligkin kisitlamalarin kaldirilmasi, bankalarin hisse senedi islemlerine serbesti
getirilmesi, tahvil ihracina konmusg sinirlamalarin iptali, gesitli bankacilik islemlerinden vergi
ve harglarin alinmasina son verilmesi ve 6zellikle kambiyo rejimlerinde yapilan degisikliklerle
uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, bu baglamda biiyiik nem

tagimaktadir.

Ancak deregiilasyonun, finansal liberalizasyonun bir nedeni oldugu kadar, sonucu

da oldugu gbzardi edilmemelidir. $6yle ki, 1950'lerin ve 1960'larin finansal yapilari, bityiik
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6l¢iide resmi denetimin bicimlendirdigi yapilardi ve bunlar 1970'lere gelindiginde,
genisleyen ve cesitlenen finansman ihtiyacini kargilayamaz ve Europiyasalarla rekabet
edemez duruma gelmisti. Dolayisiyla sistemin dinamikleri, finansal islemlerin eskiden
¢izilmis siurlart asmasina, ¢ogu kez de bunun gerceklesmesini saglayacak yeni finansal

araclar ve yeni yontemler gelistirilmesine yolagmustir.

1950'lerin ve 1960'larin ulusal finans piyasalarinin ana 6zelligi kisimlara ayrilmig
olmasiydi. Bazen gelenek, bazende kamu miidahaleleri sonucunda, bu piyasalarda hangi
finansal kurumun hangi isi yapacagi, ya da belli bir finansal islemin nerede yapilacag:
belirlenmisti. Bu statiiniin, kaynak yoniinden avantajli kurumlar lehine yarattig1 tekelci-
oligopolcii egilimlere kars: regiilator devlet, basta faiz haddi ve kredi kontrolleri olmak tizere
cesitli araclarla miicadele etmeye caligti. Bunun sonucunda finans sektoriinde fiyatlar, bilgi
tagima iglevini yerine getirir olmaktan uzaklasti. Finansal piyasalardaki borclu-alacakli
iligkilerinin diizenlenmesi de, &zel expertiz ve 6zel mali istihbarat birimlerinin iglevi haline
geldi. Hi¢ kuskusuz bu tiir bir finansal yapi, dis rekabete kars: korunmadan ayakta

kalamazdi. Kambiyo rejimlerince konmus olan sermaye kontrolleri iste bu gorevi yerine

getirdi.

Regiilasyona dayanan eski finansal yapi, 1970'lerde, dalgal: déviz kuru sistemine
gecis, faiz hadlerinin yiikselmesi, dig ticaretin finansmaninin 6nem kazanmasi gibi etkenlere
bagl olarak zorlanmaya basladi. Sistemin yarattig: fiyat carpikliklar kitliklara yolagiyor ve
yeni kazang olanaklah doguruyordu. Sistem icten ice zayifliyor ve ¢okiiyordu. Bir diz1 yeni
finansal aracin gelismesi bu siireci hizlandirdi. Anilan finansal araclar arasinda, degisken
faizli krediler, degisken faizli tahviller, hisse senedine konvertibl bonolar, opsiyon tahvilleri,
trans ihraclan ile kur riskine karsi korunma amaciyla gelistirilen futures, options ve swap

islemieri sayilabilir.

Bu gelismeler sonucunda, regiilasyonun yogun oldugu iilkelerde, Europiyasalar
karsisinda rekabet giicii azalan finans kesiminde, regiilasyonun kaldiriimas: dogrultusunda

lobi faaliyetine baslandi. Hiikiimetler 1970'lerin sonlarindan itibaren, ulusal finans sistemleri
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tizerindeki denetimleri kaldirmaya bagladilar.42 1980-90 donemi, faiz oranlarinin idari
kararlar diginda serbest piyasa kosullarina gére olustugu, finans piyasalarindaki cesitli
kontrol ve simirlandiriimalarin kaldirilarak, sermaye giris ve ¢ikislarinin kolaylastig1 bir
dénemdir. Para ve kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi, finansal araclarmn cesitlenmesi ve

kurumsal yatinmcilarin ortaya ¢ikmast bu déneme rastlar. Bu yillarda finansal hizmetler en

hizli gelisen sektérlerden biri olmustur.43

4. Kredi iglemlerinin yerini menkul kiymet islemlerinin almasi, finansal
kiiresellesme siirecinin temelindeki bir bagka etkendir. Securitization olarak bilinen bu olgu,
finansal araglarin gesitlenmesinin ulusal finans sektorlerinin disa acilmasinin, déviz
piyasalarinin geniglemesinin ve uluslararasi finans piyasalarindan uzun vadeli kaynak

talebinin artmasinin sonucudur.

1970'lerde yaklasik %401 uluslararasi bankalara yatan ve dzellikle Eurocurrency
piyasasina bitytik bir canlilik getiren OPEC iilkelerinin dis fazlalarinin 1980'lerde azalmaya
baslamast, bankalar1 uzun vadeli borg ihracina yoneltmis, tahvil gibi uzun vadeli yatinm
araclarinin getirilerinin yiiksekligi menkul kiymetlestirmeyi 6zendirmistir. 1980'i yillarda,
ABD'nin diinyanin en biiyiik bor¢lusu durumuna gelmesi ve biitce aciklarini hazine bonosu
ve devlet tahvili ihraci yoluyla kapatmaya ¢aligmasi, Japonya ve Almanya gibi tilkelerin ise
dig fazlalari sayesinde biiyiik kreditorler olarak bu agiklar finanse edebilmeleri, menkul
Kiymet islemlerinin dnemini arttlrmlstlr. Nihayet 1980'erin uluslararasi borg krizi, bircok
tlkenin kredi riskini yiikselterek, kredi maliyetlerini arttirmis, kaynak talep eden 6zel ve
resmi kurumlari, uluslararasi piyasalara menkul kiymet ihracina yoneltmistir.44 1980'
yillarda 3-4 milyar dolar diizeyinde olan portfdy yatirmmlariin tutar1 1994 yilinda 100 milyar
dolar agmustir. Sermaye akiminin giiclii oldugu 1970'i yillarda, toplam sermayenin %15'i
dogrudan yatinmlardan, geri kalan kismu ticari banka kredilerinden olusmaktaydi. 1990'h

yullara girerken uluslararas1 sermaye akimlarinin %80'i portfdy yatirimlar ve dogrudan

42 Ongun, On. ver, $.37-39.
43 Eser, On. ver, s.12.
+4 Ongun, On. ver, $.39.
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yatirimlardan olusmaktadir. 1983-90 yillarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
artig orant %30'dur ve bu oran ayni dénemde diinya ihracat artisimin 3, {iretim artisinin 4 kati

biytikliiktedir. Diinya finans piyasalarinda spekiilatif para hareketlerinin giinde 1 trilyon

dolarin tizerinde oldugu tahmin edilmektedir.4

5. Reagan y6netimi altinda uygulanan siki para ve gevsek maliye politikasinn , i¢
talepte, faiz hadlerinde ve dolarin dis degerinde yol actif1 artis, uluslararasi finans

piyasalarinin gelismesi tizerinde etkili olmustur.

1979'un son geyregiyle 1982 sonu arasinda, ii¢c ay vadeli ABD Hazine Bonolarinin
reel faiz oranlar1 %3.5 diizeyindeydi ve bu, gegmis 26 yilda gecerli faiz oranlarmimn 2-2.5 kat
istindeydi. Uluslararasi faiz orani farklarinin ABD lehine seyretmesinin de etkisiyle, ABD

dolarnin reel efektif kurunun 1980 yili ile 1985'in ilk ceyregi arasinda %43 deger kazandig

goriilmektedir.

1980'lerde dis dengesizliklerin yanisira, déviz kuru dalgalanmalarinin da,
ulusiararasi finans piyasalarinin geligmesi iizerinde etkisi olmustur. Dolarin baslica
konvertibl paralar karsisinda 1980'lerin ilk yarisinda hizla deger kazanmasi, buna karsilik
1985 Eyliil'tinden baslayarak 1990'a kadar hizla deger yitirmesi, déviz kuru degismelerinden
kaynaklanan riski ve buna kargi korunmayi 6n plana ¢ikarmistir. Uluslararas: finans
piyasalarr bu gereksinime, opsiyon, future i§lemlefi ve diger hedging teknikleriyle cevap
vermistir. Ayni sey, 6zellikle 1980'lerin ilk yarisinda, yiiksek ve degisken faiz hadlerinin

yarattigr sorunlar i¢in de gecerli olmustur.

Nihayet yiiksek ve degisken faiz hadleri, baslica ulusal piyasalardaki (6zellikle
ABD. B. Avrupa ve Japonya) faiz orani farkliliklarinin artmasiyla birlesince, faiz arbitrajinin

sagladig1 kazanclarda bilyimiistiir.46

Geleneksel (Fordist) iiretim yontemlerini kullanarak kitle tiiketimine giren mallar1

dretmenin artik karlr olmaktan ¢ikmas: ve reel ekonomiden kacan sermayenin, finans

45 Eser, On. ver, s.12.

40 Ongun, On. ver, 5.36-40.
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sektorline yonelmesi, finansal kiiresellesmeyi hizlandiran bir diger faktor olmustur. Boylece
uluslartsti sirketler tarafindan yonlendirilen yatirim fonlari, spekiilatif para hareketleri
seklinde diinyanin diger bolgelerindeki getirisi yliksek ve riski daha diisiik faaliyet alanlarina
yonelmistir. Bugiin uluslariistii sermaye metropol iilkelerinde nispi karlilif1 daha yiiksek
hizmet sektorlerinde ve teknoloji-yogun yeni imalat sanayi dallarinda yogunlagirken, Cevre
tilkelerde kisa donemli, riski daha az ve karliligi oldukca yiiksek finans, ulastirma,
telekomiinikasyon gibi hizmet sektorlerini tercih etmektedir. Yeni yatirimlarin ileri
teknolojiye dayali olusu ve biiyiik finans sermayesini gerektiren bu projelerin uluslararasi

kuruluslar (Diinya Bankas1) tarafindan desteklenmesinin de finans sektoriiniin biiylimesinde

rold vardir.

Cevre ilkelerde, 198011 yillarda, mali ve reel sektorierde gerceklestirilen
reformlarla, ticaret ve kambiyo rejimlerinin serbestlestiriimesi, bu siireci hizlandiran bir diger
faktordiir. Esasen bir cogu i¢ ve dis borglarin baskisi altinda olan bu tilkelerde uluslararasi
piyasalarda olusan biiyiik miktarlardaki bu fonlara giiclii bir talep de olusmustur. Bu yillarda
disa actlan ancak finansman ihtiyacini, yiiksek faiz ve yararlamlabilir kaynaklarin azalmasi
(crowding-out) nedeniyle karsiyalamayan sirketler, yeni yeni gelisen ve hizla kiiresellesen
finans piyasalarindan (emerging market) fon temin etme olanag: bulmuslardir. Bu lilkelerde
reel faizlerin ¢ok yiiksek ve doviz kuriarinin diisiik tutulmasi, 6nemli arbitraj marjlarinin
olugsmasina yol agmus, "sicak para" olarak da adlandirilan kisa vadeli sermaye girislerine
ortam yaratmistir. Finansal serbestlesmeye bagli sermaye hareketleri, yerli sirketlerin kaynak
saglamasini kolaylastirirken, hiikkiimetler de biiyiime hizlarini diisiirmeden ve daha aci

recetelerle tiiketimi kismadan istikrar programlarimn siirdiirebilme firsatim yakalamislardir.

Finansal serbestlesme ve dis mali iglemlerin liberalizasyonunun bu yillarda diinya
dlceginde hizla yayginlasan 6zellestirme faaliyetleriyle de yakin bir ilgisi vardir. Dig
odemelerde ve kamu kesiminde biiyiik aciklar veren, makroekonomik istikrari
saglayamamis, biiyiime hizian diismiis olan azgelismis iilkeler, 1980'1i yillarda krizden
kurtulmay: liberallesme ve disa agiima programlarmin uygulanmasinda aramislardir. Bu

yillarda bir ¢ok iilkede finans sektoriiniin biiylimesi ve serbestlestirilmesi yoniindeki
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reformlar, dis ticaretin serbestlestirilmesi, kamu isletmelerinin dzellestirilmesi ve diger
parasal ve mali reformlaria birlikte yiriitiilmiigtiir. Bir yandan reel ve mali sektorlerde
serbestlesme yoniinde reformlar yapilirken, diger yandan kamu kesimini kiigiiltiip, zaman
icinde tasfiye ederek, 6zel girisimciligi 6n plana cgikaran 6zellestirme programlari
uygulanmigtir. Miilkiyeti kamuda olan pek ¢ok isletme dogrudan/blok satiglar seklinde 6zel
kesime devredilmistir. Ozellestirmelerin bir kismu, 6zellikle Latin Amerika 6rneginde
gortildiigi gibi, borg indirimi anlagmalarina, yeni bor¢ 6deme planlarina baglanmus, ya da
borglarin kamu varliklari ile takas edilmesi seklinde gerceklesmistir. Biitceye gelir saglama,
portfdy yatirimlarini 6zendirmek, yerel sermaye piyasalarini (hisse senetleri piyasasini) ve
borsalar gelistirmek, uluslararasi mali kuruluglara (6zellikle alacakli sirketlere) giiven telkin
etmek gibi degisik amaclar da 6zellestirme hareketinde etken olmustur. Bunun sonucu

olarak, uluslararas finans kuruluglarinin da onay1yla, bu iilkelere biiyiik miktarlarda sermaye

akimi baslamustir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinde, bugiin azgelismis ilkelerde revacta olan
bir kuramin, finansal serbestlesme kuraminin, finans alaninda disa agilmanin tasarruflar
arttirma. sermaye birikimi ve hizli bllylime i¢in uygun bir ortam saglayacagina dair
Onermelerinin de biliyiik pay:r vardir. Bu kuram, finans sektoriindeki biiyiime ve
serbestlesmenin yurtici tasarruflar arttirma ve kaynak tahsisini iyilestirme yoniinde olumlu
etkilerinden sozetmektedir.( III. kisimda bu kuram ayrntili bir sekilde ele alinacaktir). Diinya
capinda gelisen piyasalarla biitlinlesen ve finans alaninda disa agilan ilkeler, sermaye
verimliliginin ylikselmesi ve iiretken yatirimlarin artmasiyla, kisi basina gelirde gelismis
iilkelere yakinlagma olanagimi da saglayacaklardir. Son on yilda, bir cok gelismekte olan lilke
yuti¢i tasarruflart harekete gecirmek, iilkeye yabanct sermaye ¢ekmek ve kaynak tahsisini
tyilestirmek gibi amaglarla ic mali piyasalar ve dig mali islemlerde serbestlesme politikalarini
biiyiik bir kararlilikla uygulamiglardir. Yabancilarin yurtici piyasalarda tahvil, hisse senedi,
bono alip satmasi, doviz hesabr a¢tirma, repo vb. islemlerle mali piyasalara girigleri ve

bunlarla ilgili sermaye transferleri bugiin birgok iilkede serbesttir.47

47 Escr, On. ver, $.12,13,14.
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II. TEORIK ACIDAN FINANSAL KURESELLESME
1. Finansal Kiiresellesmeyi Destekleyen Gériisler

Finansal kiiresellesmeye iligkin teorik caligmalar, finansal liberalizasyon konusunda
yogunlagmistir. Ulusal finans piyasalarim birbirinden ayiran setlerin yikilmasinda belirleyici
bir rol oynayan finansal liberalizasyona yonelik teorik ¢aligmalar: finansal kiiresellesme
baslig altinda incelemenin hatali olmayacag: diisiincesindeyim. Finansal liberalizasyonun,
nominal faiz oranina piyasada olusacak denge faiz oraninmn altinda bir tavan belirlenmesi
seklinde ortaya ¢ikan mali baski uygulamasina ve diger kisitlayici Snlemlere son verilerek,
faiz oranlaninin idari kararlar disinda serbest piyasa kosullarina gére olustugu bir siireci ifade
etttigini daha once de belirtmistik. Bir ekonomide finansal liberalizasyon siirecine
gecilmesiyle, serbest birakilan faiz oranlarnin tasarruf-yatirim dengesini saglayacak 6nemli
bir degisken rolii oynayacag: ve finans kesimi ile piyasalara iligkin tiim bilgileri tagiyan bir
gosterge haline gelecegi beklenmektedir. Finansal liberalizasyona iligkin bu kuramsal
beklenti, mali baskidan hareketle olusturulmaktadir. Buna gore finansal piyasalari ve finans
sistemi kamu otoritelerince bask: altinda tutulan iilkelerde, faiz oranlari idari kararlarla
piyasada olusabilecek diizeyin altinda belirlenmektedir. Bu ise ¢ogunlukla diisiik ve negatif
reel faiz oranlarina yol agmakta ve tasarruflarin altin ve gayrimenkul gibi alanlara kaymasina
ve atil bir hale doniigmesine neden olmaktadir. Ote yandan mali bask: nedeniyle olusan
diisiik faiz oranlari, siki kambiyo denetimlerine ragmen iilkeden sermaya kacisi sonucunu
dogurmaktadir. Nihai olarak mali bask: uygulamalarinin tasarruflan azaltarak, yatirimlar
yavaglattig1 ve ekonomik biiylime tizerinde olumsuz etkiler yaptig: kabul edilmektedir. Mali
baskinin yarattigi diger bir olumsuz gelisme de, diisiik ve hatta negatif reel faiz oranlarinin,
ddiing verilebilir fonlar1 en iiretken yatirim alanlarina yonlendirme islevini yeterince

gerceklestirememesidir.

Yukarida degindigimiz mali baskinin, olumsuz yonlerini dile getiren ve finansal

liberalizasyonun teorik temellerini atan yaklasim R.I. McKinnon ve E.S. Shaw'a aittir.4®

48 Kadir Eser, "Mali Baski Altindaki Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Liberalizasyon

Politikalarinin Etkinligi", Ekonomik Yaklasim, C.4, S.10 (Ankara: Gazi Un. Yay, 1993), 5.89.
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McKinnon-Shaw yaklasimi olarak bilinen bu goriis daha sonra bagka iktisatcilar tarafindan
gelistirilen modellere de temel teskil etmigtir. Biz asagida sadece diger modellere de temel

teskil eden McKinnon-Shaw Modeli'ni inceleyecegiz.

A. McKinnon-Shaw Modeli

Neoklasik ekonomik biiyiime teorilerinde temel olarak finansal varliklarin reel
getirisindeki artis degil aksine diisiis, tasarruf ve yatirrmlan tesvik etmekte ve dolayisiyla
iktisadi biiytimeyi hizlandirmaktaydi. McKinnon ve Shaw neoklasik biiylime modelindeki
para ve sermaye arasinda tam ikame oldugu seklindeki énemli varsayimin gelismekte olan
tilkkeler baglaminda gergekei olmadigindan hareket etmislerdir. McKinnon, neoklasik modelin
aksine, reel para balanslari ve ekonomik anlamdaki yatirrmlarin tamamlayici mallar olarak
kabul edildikleri bir model gelistirirken, Shaw neoklasik biiyiime modelini reddetmekte ve

1950 yillarda John Gurley ile birlikte gelistirdikleri borg/aracilik yaklasimini modeline esas

almaktadir.

McKinnon-Shaw tarafindan analiz edilen gelismekte olan ekonomi baslangicta
finansal sistemin kamu kesimine senyoraj yarétmak amactyla kontrol edildigi ve daha sonra
bu kontroliin finansal piyasalar iizerinde baskiya doniistiigii bir gelismekte olan ekonomidir.
McKinnon-Shaw modelinin temel 6zellikleri Sekil 1'de goriilmektedir. Modele gore finansal
kurumlar tasarruf sahipleri ve girisimciler arasinda fon transferini gerceklestiren aracilardir.
Tasarruflar reel faiz oranlarinin pozitif bir fonksiyonudur ve gg, g1, g2 gibi cesitli ekonomik
buytime hizlarin gergeklestirecek tasarruf miktarlar1 Sgg, Sgi, Sgo'dir. Ulkede
uygulanmakta olan finansal kontrol, faiz oranlarinin sabit tutulmasindan ibarettir ve bu

durum reel faiz oranmin piyasa denge seviyesinin altinda kalmasina neden olmaktadir.
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Bu durumda sekildeki FF dogrusu finansal kontrolii temsil etmektedir. rp diizeyinde
sabit kalan reel faiz orani ve bu faiz oraninda gerceklesen Sgo tasarruf miktar
gerceklestirilebilecek fiili yatinnmlarin Iy ile sinirli oldugunu gostermektedir. Ik asamada faiz
orami tavam uygulamasinin sadece mevduatlar i¢in gegerli oldugunu ve kredi faiz oranlarinin
bankalar tarafindan serbestge belirlendigini kabul edelim. Boyle bir durumda bankacilik
sisteminden kredi talebinde bulunan yatirimci r3 gibi bir faiz oran: ile kargilagacaktir.
Bankalarin mevduatlara 6dedikleri ve kredilerden elde ettikleri faiz oranlar arasindaki fark,
bankalarin mevduatlara 6dedikleri faiz sabit tutuldugu igin, faiz digindaki rekabette
kullamlacaktir. Ornegin bu sekilde banka karlari. yogun olarak yiiriitiilen reklam
kampanyalarini ya da en kiiclik yerlesim birimlerinde bile agilacak yeni subelerle ¢ok subeli

bankacilig1 teskil edecektir.
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Bu yapidaki bir finansal sistemde enflasyonun hizlandigi bir donemde reel faiz
oranlar1 diigecektir. Boyle bir durumda diisen reel faiz oranlarinin tasarruflar tizerindeki
etkisi, analizi basitlestirmek acisindan, enflasyon sonucu deger kaybetmeyen ve arzi sabit
olan aktifler ele alinarak gosterilebilir. Enflasyonun hizlandig: bir donemde ekonomideki
birimler buna kars1 tasarruflarini koruyabilmek icin arz1 sabit olan toprag secmektedirler. Ote
yandan toprak fiyatlar: da en az genel fiyat diizeyindeki artig kadar yiikselmektedir. Buna
gore reel faiz oranlarinin diistiigli bir durumda mevduatlarla karsilastirildiginda, bir tasarruf
arac1 olarak toprak daha cazip hale gelecektir. Ancak toprak satin almak ekonominin biitiini
acisindan bir yatinnm olarak kabul edilemez, zira yapilan varsayim geregi arzi sabittir.
Enflasyonun hizlanmasi ile diisen reel faiz oranlarina bagli olarak bankacilik sistemi mevduat
kaybina ugrayacak ve sistemden c¢ekilen bu fonlar toprak aliminda kullanilacaktir. Artan talep
nedeniyle arzi sabit olan toprak fiyatlarindaki artis genel fiyat diizeyindeki artistan daha
yliksek olacaktir. Degeri artan toprak, ellerinde toprak bulunduranlarin aktiflerinin degerini
yikseltecektir. Buna gore reel gelirde bir degisme olmaksizin daha yiiksek toprak fiyatlan
bireylerin refah/gelir oranini yiikseltmektedir. Ote yandan dénemler arasi fayda
maksimizasyonu teorileri refahta ortaya cikan bir artisin hem bugiinkii, hem de gelecekteki
titketimi arttirdigini ortaya koydugundan, cari gelirde bir degisme dlmaksizin artan tiiketim

tasarrutlar azaltacaktir.

Aslinda finansal kontrol politikalarinin uygulandig: bircok gelismekte olan lilkede
ylirtirliikte olan faiz orani tavanlar sadece mevduatlar i¢in degil krediler icin de gecerlidir.
Bunun da dtesinde gelismekte olan iilkelerin pek azinda rekabet¢i bir bankacilik sistemni
goriilmektedir. Boyle bir ortamda ticari bankalar telafi edici balanslar4® uygulamasi ile kredi
faiz orani tavanlarindan kurtulma olanagma sahiptirler. Ancak bankacilik sisteminin kredi faiz
oranlarina tavan uygulamasi durumunda kaginilmaz olarak daha yogun bir bigimde
basvurduklar1 yontem kredi tayinlamasidir. Boyle bir uygulamada da krediler, yatirim

projesinden beklenen verimlilige gore degil, islem maliyetlerine ve kredinin batma riski

+9 Ticari bankalarin agtiklar: kredinin belirli bir kismuint, belirli bir siire igin ayni bankada agilan

vadesiz bir hesapta bulundurma zorunlulugu getirmeleri gibi uygulamalarla elde ettikleri
mevduatlara telafi edici balanslar deniimektedir.
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konusundaki beklentilere gore dagitilmaktadir. Kredi karsiliginda alinacak teminatin kalitest,
kredinin biyiikliigii, firmanin piyasadaki ismi, politik baskilar ve riigvet, kredi dagilimin
etkileyebilecek diger unsurlardir. Sekildeki noktalar bu sartlar altinda finanse edilen
yatirimlari gostermektedir. Finansal piyasalarda uygulanan kredi faiz tavanlar, bankalarin
risk iistlenmekten kacinmalarina neden olacaktir. Zira s6z konusu tavanlar etkin bir sekilde
uygulanmakta ise, yani bankalarm telafi edici balanslar yontemiyle yiikselttikleri faiz orant
tavani yetersiz kaliyorsa, risk pirimini faiz oranina ekleme olanag1 ortadan kalkacagindan , bu
durum yiiksek verimlilige sahip yatinmlarin gerceklesmesine engel olabilir. Boylece finansal
kontrollerin etkin bir sekilde uygulandig: bir ekonomide faiz orami tavanlarinin hemen
iizerinde bir gelir getiren yatimmlara dogru yonelme egilimi olacaktir. Bu tiir yatinmlar FF
dogrusunun hemen iizerindeki tarali alanda yeralan noktalarla gosterilmektedir. Buraya kadar
anlattiklarimizin 1s18inda gelismekte olan bir ekonomide uygulanan faiz oran: tavanlari

seklindeki bir finansal kontrol politikasi ii¢ sekilde ekonomide istikrarsizliga neden

olmaktadir:

1. Diisiik faiz oranlar1 cari gelirden tiiketime ayrilan pay1 arttirmaktadir. Bu da

tasarruflarm optimum diizeyin altinda gergeklesmesine neden olmaktadir.

2. Ellerinde fon bulunduran tasarruf sahipleri bu fonlart mevduata doniistirmek

yerine kendileri direkt olarak diisiik getirili yatirimlara yonelebilirler.

3. Diisiik bir faiz oranindan istedikleri miktarda bor¢lanma olanag: bulan

yatirimeilar, ucuz maliyetli bu sermaye ile sermaye yogun yatirim projelerini tercih

edebilirler.

Selektif kredi politikalariyla desteklenen finansal kontrol durumunda ise bankalar
aktiflerinin minimum bir oranin1 éncelikli sektorlere tahsis etmekle yiikiimliidiirler. Kontrol
altinda tutlan faiz oranlarina ragmen bankalar bu tiir kredilere daha da diisiik diizeydeki
siibvanse edilmis faiz orani uygulamak zorunda birakilabilirler. Reel anlamda aktif olan ve bu
yiizden geri 6deme iizerinde caydirict bir etki yaratan soz konusu siibvanse edilmis faiz

oranlart gelismekte olan iilkelerde selektif kredi politikasi uygulamalarmin hemen hemen
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tiimiinde karsilasilan batik kredi probleminin nedenlerinden birisidir. Yiiksek bir batik kredi

orani yatinimlar icin daha az miktarda fon kalmasina neden olacagindan finansal sistemin
esnekligini ve biiyiikliiginii diisiiriirken, sistemin hassasiyetini de arturir. Ekonomide
baslangicta uygulanan faiz orani tavamnin ro'dan ry'e yiikseltilmesi (Sekill'de FF
dogrusunun FF' durumuna gelmesi) tasarruf ve yatirimlar arttiracaktir. Reel faiz oraninda
gozlenen artis tasarruf fonksiyonunu etkiler. Ote yandan yiikselen reel faiz oranlari daha
onceki faiz oranindan gerceklesmesi karli olan yatirimlari artik karli olmaktan ¢ikanir. Sekilde

bu tiir yatirimlar, tarali alanda kalan noktalardir. Zira bu tiir yatmmlar rq gibi bir faiz oraninda
artik karli durumda degildirler. Bu yiizden toplam yatinmlarin ortalama getirisi veya etkinligi
artar. Bu siirec ekonomide biiyiime hizin1 yiikseltir ve tasarruf fonksiyonunu Sgi'e kaydirir.
Buna gore tasarruf sahiplerinin gelirini ve yatirmlarm verimliligini arttiran yiiksek ve reel
faiz orani daha fazla yatirmm gerceklesmesine neden olmaktadir. Miktar ve kalite olarak artan

yatirmmlar da ekonomik biiyiime iizerinde her iki yoldan da etkili olacaktur.

McKinnon ve Shaw tarafindan incelenen finansal kontrol altindaki ekonomi i¢in
6nerilen ¢oziim bu yiizden faiz oranim tavanmi yikseltmek veya enflasyon oranini
diigiirmektir. Uygulanan mevduat ve kredi faiz orani tavanlarinin tamamen kaldirilmas:
ortalama yatirim verimliginin yiikseltilmesi gibi optimal sonuglara ulagiimasina olanak
tamyacaktir. Bu durum sekilde I,-rp dengesi ve g gibi daha yiiksek bir bilylime orani ile
gosterilmektedir. McKinnon daha yakin tarihli calismalarinda bagarili bir finansal
liberalizasyonun on sart1 olarak kamu kesimi finansman agigmin kontrol edilmesi gerektigini
belirtmektedir. Ciinkii, kamu kesimi agiklar kaginilmaz olarak yurtici finansal piyasalarn gu
ya da bu gekilde vergilendirilmesi ile finanse edilmelétedir. Finansal piyasalardan enflasyon
vergisi ile gelir elde edilmesi, finansal araglarin yurtdisina gelir transfer etmelerini
dnleyebilmek icin doviz kontroliinii de beraberinde getirir. Bu da sabit kur sistemini zorunlu
kilmaktadir. Bu yiizden biiyiik miktarda kamu agiklan finansal liberalizasyon ve ekonomik

bityiime ile ¢eligkilidir.>

50 llyas Siklar, "Gelismekte Olan-Ulkelerde Finansai Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar,” (Doktora
Tezi, Anadolu Un. SBE, 1991), s.64-71.
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2. Finansal Kiiresellesmeyi Elestiren Goriisler

Finansal liberalizasyonun ekonomi tizerinde olumlu etkiler doguracagni ileri siiren
McKinnon-Shaw yaklagiminin aksine bu siirecin ekonomik biiyiimeyi yavaslatarak
enflasyonu yiikseltecegini savunan alternatif yaklasim, dnciiliigiinii L. Taylor'un yaptig1
yapisalci yakla§1rrid1r‘ Bu yaklagima gore, faiz maliyetinin isletme sermayesi maliyetine dahil
edilmesi gerekir. Bdyle olunca finansal liberalizasyon sonucunda faiz oranlarinin yiikselmesi
tretim maliyetini arttiracaktar. Yapisalci yaklagima gore gelismekte olan iilkelerin piyasa
bicimleri mark-up fiyatlama esasina dayanmaktadir. Bu nedenle, iiretim maliyetindeki arts,
mark-up fiyatlama yoluyla fiyatlara yansitilmaktadir. Yani, finansal liberalizasyon faiz
‘oranlarinin yiikselmesine yol agmus, bu da enflasyonu hizlandiric: bir etki yapmustir. Yine
yapisalct yaklagima gore, resmi mali piyasalarin yani sira gelismekte olan iilkelerde gayri
resmi mali piyasalar da fon arz ve talebi siirecinde rol oynamaktadir. Bu iilkelerdeki 6diing
verilebilir fonlarin bir kismi gayri resmi piyasalara dogru yénelmektedir. Dolayisi ile tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar, fon arz ve talebinde bulunurken hem resmi bankacilik sistemini hem
de gayri resmi piyasay: kullanmaktadir. Iste finansal liberalizasyon sonucunda serbest
birakilan faiz oranlarinin yiikselmesi ile resmi bankacilik kesiminde toplanan mevduat
artarken, gayri resmi mali kesimde toplanan fonlar azalacaktir. Yani gayri resmi piyasadan
bankacilik sistemine bir fon akimi meydana gelecektir. Bu arada bankacilik sisteminde
kanuni kargilik tutma zorunlulugu varken, gayri resmi piyasada boyle bir zorunlulugun
bulunmadigini dikkate almak gerekir. Biitiin bunlarin sonucunda gayri resmi piyasadan
bankacilik sistemine olan fon akisi, her iki sistemde toplanan yatirima doniistiiriilebilir
kaynaklarin azalmasini da beraberinde getirecektir. Bdylece yaurimlar gerileyecek ve biiyiime

hiz1 diisecektir.5!

Aslinda yapisalct modelleri McKinnon-Shaw modelinden ayiran husus modellerin
olusturulmasinin iik asamasinda ortaya glkmaktadlr.. Bu da konunun genis oiciide gelismekte
olan tilkelerin ozelliklerine iligskin varsayimlarindan kaynaklanmaktadir. L. Taylor'a gore bir

ekonomide ki bazt kurum ve bireylerin davraniglarinin kaynak tahsisinde digerlerinden daha

S Kadir Eser, On. ver, $.90-91.




42

etkin bir gdrev iistlenmelerini teorilerinde temel alan yaklasim yapisalcidir. Bu noktadan

hareketle yapisilcr bir modelin dayandig1 varsayimlar su sekilde siralanabilir:

1. Uretim, ithal edilen girdilere (sermaye, hammadde gibi) genis 6lciide bagimlidir

ve bu nokta gelismekte olan iilkelerle ilgili analizlerde gbzard1 edilemeyecek bir gercektir.

2. Geligmekte olan iilkelerde iicretler kurumsal olarak ve genis 6lciide simuif

celigkileri tarafindan belirlenmektedir.

3. Fiyat diizeyi Ureticilerin kargilagtig1 maliyete gore belirlenmektedir. Isgiicii, ithalat

ve igletme sermayesi finansman maliyetindeki degisiklikler iireticiler tarafindan fiyatlara

yansitilmaktadir.

4. Tasarruf egilimi ekonomideki siniflara gore degisir. Kardan gerceklestirilen
tasarruf, licretlerden gelistirilen tasarrufa oranla daha yiiksektir. Bu gercek bilindikten sonra
lcretlerin tasarruf oranim sifir olarak kabul ederek, tiim tasarruflarin elde edilen kardan

gerceklestirildigini varsaymanin bir sakincasi yoktur.

Yukarida yapilan varsayimlarin diginda yapisiler modellerin, Mc-Kinnon Shaw
modelinde bulunmayan 6nemli 6zelliklerinden birisi de "kurumsal olmayan finansal bir
piyasanin” modellere dahil edilmesidir. Bankacilik sisteminin tabi oldugu zorunlu karsilik
oranlart nedeniyle finansal aracilik siirecinde ticari bankalar rekabetci olamazlar. Kurumsal
olmayan piyasalarda faaliyet gosteren birimler ise bu tiir bir uygulamaya tabi olmadiklar icin

genellikle rekabetcidirler.

Yapisalct modellerin bir farkli 6zelligi de halkin aktif dagilimu ile ilgilidir. Halk aktif
portfOylinii ii¢ aktif arasinda se¢im yaparak olusturmaktadir. Bu amacla kullanilabilecek
aktifler ise banka mevduatiari, kurumsal olmayan piyasalarda firmalara verilen krediler ve
altindir. Ekonomide mevcut fonlar bu aktifler arasinda ve resmi piyasalaria, kurumsal
olmayan piyasalar arasinda serbestce dolasmaktadir. Bu ylizden tasarruf sahiplerinin ve

ginigimetlerin her iki piyasay1 birden kullanabilmelerinde higbir engel s6z konusu degildir.
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Sayilan bu 6zellikleri nedeniyle kurumsal olamayan piyasalarda gecerli olan faiz orani,

ekonomide gecerli olan faiz oranim temsil etmektedir.52
A. Taylor Modeli

Asagidaki sekilde finansal bir reform sonucunda faiz oranlarinda ortaya ¢ikan bir
artigin olas1 etkileri ele alinmaktadir. Buna gére mevduat faiz oranlarindaki bir artis,
kaynaklarin bankacilik sistemine dogru kaymasina neden olacaktir. Burada asil sorun
bankacilik sistemine kayan fonlarin halkin elinde bulunan altin stokundan mu, yoksa

kurumsal olmayan piyasalara kanalize olmug fonlardan m: geldigidir.

Sekil 2
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52 Stiklar, On. ver, .95-96.
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Taylor artan faiz oranlarinin altm fiyatlarin diisiirecegini ve bankacilik sistemine
kanalize olan fonlarin esas olarak kurumsal olmayan piyasalarda kredi olarak verilebilecek
fonlardan geldigini belirtmektedir. Bankacilik sistemine kayan fonlarin artmasina karsilik
bankalarm zorunlu karsilik oranlarina tabi olmalari nedeni ile kredi olarak piyasaya verilecek
fonlarin anzi diisecektir. Bu mal piyasasi egrisini yukariya ¢ekerek daha az yaturim
yapilmasina ve dolayist ile ekonomik biiyiime orammn diismesine neden olacaktir. Yukaniya
dogru egimli mal piyasasi egrisi artan igletme sermayesi maliyetini temsil etmektedir. Taylor
mal piyasasi egrisinin asagiya dogru egimli olmasi halinde bile, gerceklestirilen finansal
reformlarin fiyat diizeyindeki artiglart diisiirebilecegini ancak ekonomik biiylime lizerindeki
olumsuz etkisi nedeni ile stagflasyona neden olacagini ve bu ylizden parasal daralma ile ayni
sonuglar1 doguracagini belirtmektedir. Neticede Taylor a gore, kisa dénemde, en lyimser
sekli ile stagflasyona neden olan finansal liberalizasyon, "bagka bir kaynaktan saglanacak
parasal genisleme ile (rnegin zorunlu karsilik oranlarindaki énemli bir diisiis gibi)"
desteklenmedigi siirece, kisa vadedeki olumsuz etkileriyle beraber orta vadede ekonomik

performans lizerinde pek az yararli olacaktir.

Taylor modelin dinamik ¢6ziimiinii saglamak icin farkli uyum makanizmalar
sunarken, bu asamada bizim acimizdan 6nemli olan iicretler konusunda one siiriilen uyum
makanizmasidir. Bu uyum siirecinde reel iicretler tamamiyle fiat diizeyine
endekslenmektedir. Ancak hizli enflasyonun yasandig: bir ortamda reel iicretler artan fiatlar
ancak belirli araliklarla yakalayabilir. Ortaya ¢ikan bu gecikmeli uyum, reel iicretlerin
enflasyonla ters yonlii olarak degismesine neden olacaktir. Modelde kar orani iizerinde
olumlu bir etki yaratan bu mekanizma issizligi diisirmekte bu da reel iicretleri

arttirmaktadir.53

Aypi, 5.103-106.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL KURESELLESMENIN TURKIYE UZERINDEKI ETKILERI

I. 1980 ONCESI TURK FINANS PIYASASI

Halkin %95'inden faziasinin misliiman oldugu bir lilkede, islamiyetin kesin olarak
yasaklamasina ragmen, faize dayali bati tipi bir bankaciligin, Tiirk finans sektériinde tam bir
egemenlik kurdugu bir ortamin olusumunu, Osmanli déneminden baslayarak analiz etmekte

fayda vardir.54

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin ortaya cikisi ve gelismesi de Bau'daki sermaye
piyasalarindan farkli donemlerde ve farklr sartlarda olmustur. Batidaki sermaye piyasalar
sanayi ve teknolojik ilerlemelerle birlikte gelismistir. Sanayi devrimi piyasalara donik kitle
liretimini arttirmis, somiirgecilik olay1 tiretimin daha da artmasini, sermaye yi1gilimini,
firmalarin biiyiimelerini, fon arz ve talebi olayinin 6nemli boyutlara ulagmasin: saglamis;

diger bir ifadeyle yatinmci girisimeilik olay1 bu piyasalarm dogumunu gerceklestirmistir.

54 M. Birol Capanoglu, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalar ve
Menkul Kiymet Borsalar (Istanbul: Beta Yay., 1993), 5.67.
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Devletler mevcut olan olguyu kontrol altina alarak yasalarla diizenlemislerdir.
Bati'da basta Ingiltere'de olmak iizere sermaye piyasalarinin 18. yy.da yayilmaya
basladigini, 19. yy.da gelisimini siirdiirdiigiinii ve 20. yy.da tamamen otomize olarak,

ekonominin baglica fon tedarik kaynagmi olusturdugunu gériiyoruz.

Tiirkiye'deyse sermaye piyasasinin olusumu Bati'dakinden c¢ok farkh sartlarda
ortaya ¢cikmigtir. Bati'da 6zellikle firmalarin fon ihtiyaglarini karsilamak iizere meydana

gelmistir. Bu sebeple piyasanin hitap ettigi taraflar 6nemli dl¢lide ayricalik gostermustir.
1. Osmanli Doneminde Tiirk Finans Piyasasi

Osmanli Imparatorlugu déneminde artan ic fon ihtiyaglarinin karsilanmast icin,
padisah Gctincli Mustafa zamaninda, tahvillerle ilk i¢c borclanma yapilmistir. Ayrica 1844
yilinda hazine bonolar1 piyasaya ¢ikartiimistir. 1847 yilinda kurulan Istanbul Bankas: ve
bunun akabinde kurulan Osmanli Bankasi'nin ulusal sanayinin gelismesi ve olusmasinda

gerekli finansman kaynaklarini karsilamada bir mekanizma olmustur.

1854 Kirnm savasindan sonra yapilan i¢ bor¢lanmanin amacini devlete gerekli fon
kaynag: saglamakla birlikte, halka da kazang saglama arzusu olarak gorebiliriz. 1864 yilinda
[stanbul Galata Borsasi'nda yabancilarin etkinliginin biiyiik bir sekilde artmasi ve yabanci ’
uyruklularin borsa oyunlar1 yaparak halktan haksiz kazang elde etmeleri lizerine 1866 yilinda
Dersaadet Tahvilat borsasi kurulmustur. Bu borsada devletin bono ve tahvil satiglarinin

yaninda yabanci sermaye sirketlerinin tahvil ve hisse senetlerinin de borsada islem gormesi

planlanmugtir.

1866 yilinda kurulan bu borsa yine yabanci uyruklu kisilerin kendi aralarinda
organize olarak borsa oyunlari yapmalari nedeni ile Osmanli Imparatorlugu'nun fon
ihtiyacinin karsilanmasi ve bonolar ile tahvillerden halkin da gelir saglamasi konusundaki

diizenlemeler pek bagarili olmamustir.

1869 ve 1870 yillarda dis bor¢lanmaya gidilmis ve bor¢lanma ile tilkedeki altyapt

(demiryolu) yatirmmlarinin gerceklestirilmesi diistiniilmuigtiir.
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18381 yilinda Duyun-i Umumiye'nin kurulmasi ile devletin hazinesinin i¢inde nakit
karsili§1 olarak 95.917.000 altin liray: bulan tahvillerin oldugu bilinmektedir. Tahvillerin
cikarilmast ile Osmanli Imparatorlugu'nun bu doneminde ic tasarruflarin iilke ekonomisine
kanalize edilmesi mantig1 ile ilk resmi borsa 1874 yilinda kurulmustur. Kurulan borsada,

borsa islemlerini takip ve tesbit etmek amacyla borsa komiserligi de olugturulmustur.

1906 yilinda Esham ve Tahvillat borsast nizamnamesi yiiriiliie konulmustur. Bu
nizamname ile borsanin diizenli bir sekilde calismas1 amaci giidiilmiistiir ve borsa iiyeleri
Mubayaaci, Simsar ve Cober isimleri altinda boliimlendirilmistir. 1908 yilinda Mesrutiyet ile

borsada bir canlilik meydana gelmistir.53

Osmanli donemi 6zel sektoriiniin finansman ihtiyact ise, para vakiflar: tarafindan
saglaniyordu. Para vakifian 15. yy.da ortaya ¢ikmis olup, parasi olan bir kisi, vakif kurarak
faizle calistirmak sureti ile elde ettigi geliri, hayir islerinde kullaniyordu. Hukuksal diizenin
bu sekilde yapilastiriimig olmasina ragmen, faiz gelirinin her zaman hayir islerinde

kullaniimay1p, vakif sahibinin servetini de arttirdig1 oluyordu.

Onbesinci yy.dan baslayarak, kurulan para vakiflarinin sayisi gittikce artmaya
baglamistir. Bunun sonucunda, islamiyetin kesin olarak yasaklamasina ragmen vakif

sayilarinin artmasi, Osmanli ulemalar arasinda siddetli tartismalara neden olmustur.

Vakiflar geleneksel olarak, araziler ve diger gayrimenkullerle kurulmustur ve
menkul kiymetlerle kurulan vakiflara ulema tarafindan pek itibar edilmemistir. Safii
mezhebinde menkul kiymetle vakif kurmak yasaklandig: halde, Hanefi mezhebinde para
vakiflari topluma yararl kuruluslar olarak goriildiiglinden, ulema tarafindan hosgorii ile

karsilanmistir.

Tartismalar bir yandan stirerken 17. yy.a gelindiginde, para vakiflar faaliyetlerini

siirdiirmeye devam ediyor ve Osmanl tarim sektdriiniin, 6nemli bir sermaye kaynagini

55 Mehmet Civan, Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler (Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi

Yay, 1994), s.20-21.
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olusturuyordu. Devlet de bu gercegi g(‘)‘rdﬁgiinden para vakiflarindan yana tavir alinca, artik

tartismalarin da sonu gelmeye baglamustr.

Osmanl déneminin 6zel sektdr finans ihtiyacinin ¢oziimlenmesinde diger bir faktor
de, Islami Is Ortaklari idi. En ¢ok bilinen is ortakligr tiri "Mudaraba” olup, burada
sermayedar bir bagka sahsi ihtiyact i¢in para vermekte, paray: alan da bunu isleterek kar

ettiginde, karin daha 6nce belirlenmis olan bir yiizdesini, ana para ile birlikte sermaye

sahibine 6demekteydi.

Osmanl finans sektSriinde, bati tipi bankacilik benzeri iiciincii bir unsurda 19.
yy.da ortaya ¢ikmistir. Bu bankalarin finansmani, genellikle Avrupa sermayesi, bazen de
bizzat Devlet tarafindan saglanmistir. Tamamen Avrupa sermayesi ile kurulém ilk banka,
"Banque de Smyrne" 1842 yilinda kurulmus fakat hemen ertesi yil zamantn yonetimi
tarafindan goriilen lizum tizerine kapatilmistir.56 1863 yilinda liclincii Avrupa bankas:
olarak, Osmanli Bankasi'min kurulmasi ile birlikte, Imparatorluk'ta kagit para basma yetkisi,
yabanci sermaye elindeki bu bankaya devredilmistir. Bankanin kurulus merkezi Londra'da
olup, kurulus sermayesi de 500.000 Sterling olarak Ongoriilmiistii. Osmanli Bankasi'nin
1913 yilina kadar tedaviile ¢ikardigi kagit para miktar: ancak 12.7 milyon liraydi ve bu
miktar tedaviildeki para stokunun yalnizca %20'sini olusturuyordu. Osmanli Bankasi'nin
para basma konusundaki fazla ihtiyatly tavrinin ekonomi tizerinde durgunluk yaratici etkileri
olmustur. Ote yandan, tedaviildeki altin para miktarinda goriilen artisin ekonominin

gereksinimini bir dlctide karsiladigy, siirekli ve derin bir likidite sorununun ortaya ¢cikmadigt

anlagilmaktadir.57
2. Cumhuriyet Doneminde Tiirk Finans Piyasasi

Tiirkiye Cumbhuriyeti'nin ekonomik politikasinin temel ilkeleri 1923 {zmir Iktisat
Kongresi'nde kararlagtirilmig ve alman ilke kararlan cercevesinde, kurulacak bankalarm milli

banka nitelifinde olmasi ve Devletin de bu bankalarin kurulusunda yardimci olmasi

56
57

Capanoglu. On. ver, 5.67-68.

Sevket Pamuk, Osmanh Ekonomisinde Bagimlilik ve Biiyiime ( Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yay,
1994), 5.230.
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benimsenmistir. Bu ilke kararlarinin alinmasinda, Osmanli déneminde egemen olan yabanci
bankalarin ekonomiye milli bir yaklagimda bulunmamasi etkin olmustur. Ayrica yine 1923
yilinda ¢ikarilan bir kararname ile borsada iglem yapmak isteyen sahis ve kurumlarm Tiirk
vatandast olmas1 zorunlulugu getirilmistir. Bu kararnameyle yabanci uyruklu kisi ve

kurumlarin borsa tizerindeki olumsuz etkilerinin kaldiriimas: diigiintilmiistiir.

1929 Diinya Ekonomik Krizi ile Batil iilkelerin finansal piyasalar dnemli sarsintilar
gecirmis ve bir¢ok iilkenin borsasi batmistir. Diinyada bu bunalim yasanirken iilkemizde
1929 yilinda Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ¢ikartilarak borsanin denetim

altina alinmas: diisiiniilmiis ve bu denetim Maliye Bakanlig1'na verilmistir.5®

Bankacilik sistemi, Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle 1923-38 donemindeki isleyis ve

gelismesinde dikkatle degerlendirilmesi gereken 6nemli bir rol oynamustir.

1923-1938 araliginda bir yandan toplam tiretim hacmi artar, 6te yandan iiretimin
piyasa iligkilerine konu olan boliimii biiyiirken hiikiimet ekonomideki para hacmini asag1
yukari sabit tuttu. Bunun bir nedeni Ankara hiikiimetinin para politikasinin baglica kurumsal
araci olan bir merkez bankasindan 1930 yilina kadar yoksun olmasi ve bdyle bir bankanin
etkinligine tam olarak 1932, 1933 yillarinda baslayabilmesiydi.Bir bagka neden de,
Cumbhuriyet'in yonetici kadrosunun Ikinci Diinya Savasina kadar son derece ihtiyatli, tutuk
bir para politikas: izlemesiydi.Birinci Diinya Savagi sirasinda cikartilan osmanli
banknotlarinin altin para karsisinda hizla deger kaybettigini gérmiis, kagit para hacmindeki
artisin bu donemdeki enflasyona katkida bulundugunu anlamis olan Kemalistler, Tiirk
lirasinin altin ve yabanci paralar karsisinadki degerini adeta bir"ulusal namus"sorunu gibi ele
almiglardi.Donemin iktisadi kiiltiiriindeki eksik bilgisinin de etkisiyle, piyasadaki miibadele
hacmi, artar gercek gelir ve biiyliyen piyasalagma oranindan otiirit genislerken, para arzi,

paranin degeri ni korumak gerekgesiyle uzun bir siire sabit tutuldu.

Bu durumda, Tiirkiye'deki bankalar sisteminin geniglemesi, ekonomideki likide

ihtiyacmin karsilanmasinda birincil bir onem kazandi. Yeni bankalarin kurulmasi, banka sube

58 Civan, On. ver, s.22.
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sayilarinin artmasi,genis bir "tasarruf-mevduat” kampanyasinin siirdiiriilmesi ile bankalar

sisteminin toplam mevduat ve kredi hacminde biiyiik artiglar saglandi.

Yabanci bankalarin Tiirkiye'deki toplam mevduat igindeki pay: 1924 yilinda
%78'den 1950 yilinda % 14'e, toplam krediler icindeki payida % 53'ten % 12'ye diistii.
Ayni donemde 6zel sermayeli Tiirk bankalarinin mevduattaki payr % 10'dan % 45'e,
kredilerdeki pay1 % 42'den % 58'e cikti.Devlet bankacilif1 1930'larda 6nem kazandi. Halkin
ozel bankalara goreli bir glivensizlik gosterdigi Ikinci Diinya Savas: yillarinda devlet
bankalarinin mevduat toplamindaki pay: doruguna ulasti. Savastan sonra Yap:t ve Kredi,
Akbank gibi 6zel bankalarin kurulmasiyla 6zel Tiirk bankaciligmin bankalar sistemindeki

yeri yeniden genislemeye bagladi.

1923-1950 déneminde yabanci sermaye cevrelerinin Tiirkiye ekonomisi listiindeki
etkileri acisindan en ¢ok geriledikleri sektdr bankaciliktir. Ekonominin yonlendirilmesinde
bankalar sisteminin sahip oldugu can alic1 dnem diisliniiliirse, Osmanli imparatoriugunun
son yillarda yabanci bankalarin Tiirkiye ekonomisinin dolagim iligkileri ve siirecleri tistlinde
kurdugu denetimin kirilmasi, Cumhuriyet doneminin en &nemli politik iktisat

gelismelerinden biridir.>?

Tiirk ekonomisinin 19501 yillarin sonuna dogru icine girdigi bunalim, durgunluk
ve 1958 istikrar programi, bankacilik kesimi tizerinde etkisini 19601 yillarin basinda hemen
gostermistir. 1960'h yillarin ba§lar1‘, 1930 bunalimindan sonra, ¢ok sayida bankanin
faaliyetine son verdigi, tasfiyeye girdigi donem olmustur. Ekonomideki durgunluk ve
bunalim. bankacilik kesimine de kisa bir aralikla yansimustir. Gercekten 1960-64 yillan

arasinda 15 bankanin faaliyeti sona ermig veya bu bankalar tasfiyeye girmislerdir.

1960-80 doneminin bankacilik alanindaki 6zelligi; kalkinma planiart ile mali
orgiitlesmeye ve bankalarin kaynak kullanimlarina yon verilmesi, ihtisas bankalarina,

kalkinma ve yatirim bankaciligina 6nem verilmesi, yeni ticaret bankalar1 kurulmasinin

59 Yahya S. Tezel. Cumhuriyet Déneminin Iktisadi Tarihi (Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yay, 1994),
$.122.
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sinirfandirilmasi, bu alanda yeni kuruluslara izin verilmemesi, holding bankaciliginin

gelismesi olarak ortaya konulabilir.60

Ulkemizde, 1950'li yillarda artan 6zel tesebbiis finansman ihtiyaci ve biiyiik kamu
yatinnmlarinin yapilmas: geregi, iilkemizde orgiitlenmis bir sermaye piyasasinin dnemini daha
da arttirmigsa da 1929 yilinda ¢ikarilan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu,

Maliye Bakanli§i'min ilgisizligi ve diinya borsalarindaki gelismeleri takip etmemesi ile

yetersiz kalmustir.

196011 yillardan itibaren iilkemizde sermaye piyasasi kurulmasi ve bununla ilgili
kanunun ¢ikartiimasi i¢in ¢aligmalara baglaniimustir. Devlet Planlama Teskilati, Odalar Birligi
ve Katkinma Bankasi tarafindan hazirlanan sermaye piyasasi ile ilgili calismalar 1964 yi1linda
Meclis'e tasar1 halinde sunulmustur. Ancak bu tasar1 1973 yilina kadar Meclis'te
goriisilememistir. 1970'i yillarda kabul edilen 1911 sayili TC Merkez Bankas: Kanunu

sermaye piyasamizin canlanmasinda dnemli rol oynamugtir.6!

1970 yillarin sonuna dogru, banka sistemine birkac giiclii banka hakim olmaya

baslamis ve acilan sube sayilarinda biiyiik artis oldugundan, verimlilik de diismeye

baslamistir.

Boyle bir ortamda 1980 yilina giren banka kesiminde, reel mevduat faiz hadleri
sifira kadar diigerken, eksi faiz kavramini da birlikte getirmistir. 1980 oncesinde ve ozel
sektor yatirmmlarinin tesvigi amaci ile faiz hadleri diisiik tutulmus ve politika genelde bagarili

olmus Tirkiye OECD tilkeleri icersinde en biiyiik biiyiime hizina ulagmuistir.

Bankalar kredi faizlerini diisiik tutarken, maliyet a¢isindan mevduat faizlerini de
diisiik tutmaya baglayinca mevduat faizleri enflasyonun altinda kalmis ve sonugta banka
mevduatiarindan kacmalar baslamstir. Ayrica TL.nin agirt sekilde degerlendirilmesi

sonucunda ihracat yeteri kadar bilylimemis ve ithalat ddemeleri i¢cin gerekli doviz temin

60 Oztin Akgiig, 100 Soruda Tiirkive'de Bankacilik, (Istanbul: Gergek Yayinevi, 1987), 5.48-49.
61 Civan. On. ver, $.22.
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edilemeyerek, doviz darbogazina girilmistir. Ayni zamanda ddemeleri dovizle yapilan petrol

fiyatlarindaki artis nedeni ile ekonomi iyice ttkanmaya baglamustir.

Bu faktorlerin etkisi ile girilen krize, ¢6ztim bulabilmek amac ile istikrar tedbirleri
paketi hazirlanarak, ihracatm arttiriimasi ve déviz girdilerinin ¢ogaltilmasi, kronik hale gelen

hiper enflasyonun geriye ¢ekilmesi ve para piyasasinin liberalize edilmesi planiand.52

II. 24 OCAK 1980 ISTIKRAR POLITIKASI VE TURK FINANS
PIYASASI

24 Ocak 1980 tarihinde yeni bir istikrar politikasi yiiriirliige konmustur. Politikanin
temel araci, para ve kambiyo piyasalarinda yillarca siiren ¢ift fiyat uygulamalarina son
vermek ve fiyatlarin serbest piyasa kosullarina gore olusmasini saglamakti. Bunun icin de
Cold Turkey ya da Quick Fix (Soguk hindi stratejisi) diyebilecegimiz bir politikayla, reel
para stogunun ve satinalma giiciiniin degerinin hizla diigiirilmesi amaclanmistir. Sézkonusu
iktisat felsefesi cergevesinde, para ve kredi politikasiyla ilgili olarak alinan en 6nemli karar,
29 Mayis 1980 tarih ve 8/909 sayil1 kararnamenin eki olarak 4 Haziran 1980 tarihli Resmi

Gazete'de yayinlanan | Temmuz 1980 tarihinde yiiriirliige giren faiz oranlarinin serbest

brrakilmasidir.

Bu kararla bankalara, acacaklan kredilere uygulayacaklari faiz oranlarini vadelerine
gore ve vadeli tasarruf mevduatina verecekleri faiz oranu serbestce belirleme ve ilan etme

olanag: saglanmustir.

Bu kararla birinci Bes Yillik Kalkinma Planindan beri faiz politikasinda arzu edilen
gercekei faiz ya da ekonomik faiz politikasi yaklagimi gerceklestirilmis ve yillarca siiren

narhli faiz rejimine son verilmistir.

Capanoglu, On. ver, $.67-69.
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Para ve kredi politikas: otoritesi agisindan yetkili mercii olarak, Basbakanlik
Miistesarhigi'nin bagkanliginda Para ve Kredi Kurulu olusturularak, para ve kredi
politikasiyla ilgili 6nlemlerin alinmasi bu kurulun yetkisine birakilmistir. Kurulun kurulus
amact, DPT, T Merkez Bankasi ve Maliye Bakanlig1 arasinda bir uyum ve koordinasyon

saglanmasidir. Bu kurul nedeniyle TC Merkez Bankasi'nin fonksiyonu danismanlik

diizeyinde kalmigtir.63

Ttirk finans piyasasi 24 Ocak 1980 ekonomik kararlarindan sonra, gercek anlamda
faaliyette bulunmaya baglamis ve belirli bir biiyiikliige kavugmustur. 19601 ve 70'li yillarda
finans piyasasinin gelistirilmesi icin ¢esitli hukuki, finansal ve ekonomik galismalar yapilmus
fakat ekonomik ve siyasal istikrarsizliklardan dolay: uygulamaya gecirilememistir. 1980

yihndan sonra tilke ekonomisinde yeni bir yapilanma gerceklesmis ve bugiinlere gelinmistir.

1980 sonrasi en hizli yapisal degisme finans kesiminde gériilmiistiir. Bankacilik
sisteml yeni bir anlayigla, uluslararasi bankacilik sistemiyle entegre olma yolunda asama

gosterirken, sermaye piyasasinin gelistirilmesi igin bir dizi karar alinmgtir.%

Bu yeni ekonomik politikanin baglica amagclart sunlardir: Ekonominin dis rekabete
agilmasi. yabanci sermayenin 6zendirilmesi, dis satimin arttiriimasi, ekonomide devlet
sektortintin daraltiimast, deviet miidahalelerinin minimuma indirilmesi, 6zel kesimin sermaye
birikiminin 6zendirilmesi ve desteklenmesi, piyasa mekanizmalaninin dzgiirce iglemesinin

saglanmasi.® Bu amaglart yasama gegirecek dnlemler ise sdyle 6zetlenebilir:

- Para dnemli dlciide devaliie edilmistir. Bir yil i¢inde (1979) iki katina ¢ikarilan
‘dolar fiyat1 24 Ocak 1980'de tekrar arttinlarak 47 TL'den 70 liraya ¢ikarilmig olup, bunu
izleyen yillarad dolarin degeri sik sik ayarlanarak 1987 yili sonunda 1000 TL dolaylarina
getirtlmigtir. Turkiye'deki ve yabanci tilkelerdeki fiyat artislan ile 1981 Mayis't ve 1987

sonu arasinda dolar ve mark degerleri g6zoniine alinarak yapilan hesaplara gore tartili efektif

63 [lker Parasiz, Para Politikasi (Bursa: Ezgi Kitabevi, 1993), s.230.
o4 Sevil, On. ver, s.8.
65 Tevlik Cavdar, Tiirkiye'de Liberalizm (Ankara: Imge Kitabevi, 1992), 5.227.
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doviz kuru 100'den 63.27'ye inmisti. 1979'da 100 olan dolarin gercek degeri 1987 sonunda
yaklasik 200 olmustur.

- 19801ere kadar her cesit fiyatlar iizerinde devlet kontrolleri varken bunlar biiyiik

Olglide gevsetilip, kaldinlarak pazar-fiyat mekanizmasinin islemesine olanak verilmistir.

- Kamu Iktisadi Tesebbiisleri'nin irettigi mallarin fiyatlanmas: tizerindeki bask1

buyiik olciide gevsetilip, bunlarin 6zellikle fiyat yonetimindeki dzgiirliigii arttiriimis ve sz

konusu mallara gerekli zamlar yapiimugtir.

- 1980'lere kadar devamli baski altinda tutulan finans pazarlari, 6zellikle banka
faaliyeti bir 6lclide serbest birakilmis ve 1970'lerde ki enflasyon dénemlerinde eksi gergek
faizlerle alinip satilan fonlarin enflasyonun tistiindeki faizler ile alinip satilmasina olanak

verilmistir. Bankalarin yaninda diger finans kuruluglarinin gelismesine ¢aba harcanmustir.

- 1970'lerde son derece kudretli ve militan hale gelen is¢i kuruluslarinin faaliyeti
sinirlandiriimus, toplu pazarlik yontemleri gézden gecirilmis ve isci ticretlerinin ylikselmesine

engel olunmustur.

- 1980'lerden Once gerek uygulanan kalkinma stratejisi, gerek cesitli ideolojik

nedenlerle sinirh kalan yabanct yatinmlar tesvik edilmistir.

- Siki bir para politikas1 uygulamasi baglamig ve para emisyonlarinin kontrol

edilmesi yonlinde az da olsa bazi ¢abalar sarfedilmistir.

- Thracatin tesviki amact ile ¢esitli onlemler alinmus, hatirt sayilir vergi iadelerd,
stibvansiyonlar, kredi kolayliklari, ucuz faiz uygulamalar yayginlastiriimstir. Bu tegvik

tedbirlerinin toplam ihracat degerinin %18-%25'1 arasinda bulundugu hesaplanmigtir.5¢

1980 sonrasi bu ilkeler cer¢evesinde finansal piyasayi ilgilendiren 6nemli kurumsal

ve yasal diizenlemeler yapilmis, kanun ve kararnamelerle yeni kurumlar ortaya konulmustur.

66 Zeyyat Hatiboglu, Bilinmeyen Tiirkiyve Ekonomisi (Istanbul: Lebib Yalkin Yay, 1995), s.38.
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24 Ocak kararlariyla ortaya ¢ikan yeni kurum ve diizenlemeler asagidaki gibi
stralanabilir;

- Sermaye Piyasasi Kanunlar1 (28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 3794 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda degisiklikler yapan kanuni diizenleme)

- 2983 sayili Tasarrufu Tesvik ve Altyapr Yatinmlarinin Finansmani Hak. Kanun

- 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu

- Kamu Ortaklhig Idaresi

- Ozel Finans Kurumlan

- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

- Factoring sirketleri

- Bankalararas: para piyasasi (Interbank)

- Eximbank

- Bankalar hakkinda 32 sayili karar

Yukarida siralanan yeni kurumlar ve diizenlemeler ile iilkemizde finansal kesim bir

yapiya oturtturulmus ve biylime hedeflerinin gerceklestirilmesinde finansal kurumlarmn yeri

belirlenmistir.67

Diger bir ifade ile 1980 yillar diinya finans sisteminde liberallesme, finansal
araglarin genigleyerek dnemli gelismeler gosterdigi yillardir. 198011 yillarda, biyiik dis
Odemeler fazlast veren Japonya, Almanya, Hongkong, Taiwan, Singapur, finans
pivasalarinda yerlerini almaya baglamislardir. Ozellikle Japonya finans piyasasindaki yerini

bir stiper tilke konumu ile almgtir.

1980 yilindan sonra iilkemizde finansal piyasalarda meydana gelen degismelerin ana

hatlannt $6yle belirleyebiliriz;

67 Sevil, On. ver, s.9.
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1. Mali Piyasalarda Liberallesme

1980'1i ve takibeden yillarda, liberallesmenin etkisiyle, finans kurumlarimin faaliyet
alanlarini ayiran sinirlar gevsemis, uzmanlik alanlari genislemistir. Bankalarin menkul
kiymet piyasalarina aktif olarak katilabilmeleri ve islem hacimlerinin biiyiik boyutlara
ulagmasi bu sahada tanmnan ayricaliklar ve ayrica bankalarin iiniversal bankaciliga
gegislerinin saglanmasi, yatirim fonlarindaki olaganin 6tesinde gelismeler, kamunun mali

piyasalara dogrudan miidahalesi yerine dolayli miidahaleleri tercih etmesi liberallesmeyi

tesvik eden faktorler olmustur.

Liberallesmenin diger bir boyutu finansal kurumlar iizerindeki mali baskinn ortadan
kalkmasidir. Kamu, bankalarin faiz oranlarini ve kredi tahsislerini kesin cizgilerle belirledigi
icin, negatif reel faizler ortaya ¢ikmis ve gelir dagilimi bozuldugu gibi, optimal kaynak
dagilimi saglanamamus, ekonomik dengelerin bozulmasi hizlanmustir. 24 Ocak 1980
kararlarindan sonra alinan tedbirlerle negatif reel faiz enflasyon beklentilerinin ilavesiyle
pozitif reel faizin gergeklestirilmesi saglanmis, optimal kaynak dagilimi kurulmaya
¢alisilmistir. Bu politikanin sonucunda sermaye maliyeti pahalandigindan, firmalarin
sermaye yapilarinin 8zsermaye lehine degistigi, verimlilik kavraminin yayginlastig1 ve
verimliligin artugs goriilmiistiir. 500 biiyiik firma tizerinde yapilan bir arastirmada 1990

yillarda, ytiksek sermaye maliyeti sebebiyle, bor¢/dzsermaye oranlarnin yeniden bozulmaya

baslandig goriilmiistiir.

Liberallesme hareketiyle; yabanci finans kurumlarimin mali piyasalarda, 6zellikle
" menkul kiymet piyasalarinda serbestce faaliyetleri saglanmis, portfoy yatinmlar tesvik
edilmis ve yerli kurumlarin da ayni faaliyetleri yurtdist mali piyasalarda yapmalari serbest
birakilmigtr. Boylece tilkemizle yabanci tilkeler arasinda sermayenin serbest dolasimi bir
Olgtide saglanmistir. Biitlin bu kavramlar iilke finans piyasalarinin diinya mali piyasalariyla

entegrasyonunun saglanmasina yonelik sonuglar verecek kararlardir.8

68 Civan. On. ver, s.12-13.
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2. Tiurkiye'de Sermaye Piyasas:

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin 6zel hukuki diizenlemeler gerektirdigi uygulamanin
ortaya koydugu bir realitedir. Ancak diizenlemeler, gelismenin hangi asamasinda gidilmesi
gerektigi konusunda degisik goriisler bulunmaktadir: Sermaye piyasalarini "bir kurulus ve
mevzuat sorunu olmaktan daha ¢ok mali, ekonomik, sosyal ve psikolojik bir ortam sorunu"
olarak degerlendiren goriislere karsilik; zamanlama konusunda, asagdaki yaklagim daha cok
yardimcr olabilecek niteliktedir: Sorun, ne alinip-satilacak menkul kiymetlerin bulunmadig:
bir donemde sermaye piyasasint diizenlemek, ne de bazi Bat1 Avrupa iilkelerindeki ileri
iktisadi seviyeye ulagincaya kadar beklemektir. Sorun, bir sermaye piyasasinin temelini

atmaya imkan verecek kadar menkul kiymetin bulunup, bulunmadig: olmahidir.%®

Ulkemizin 6zellikle son on yildir ekonomik hayatinda karsilastig: en dnemli
problem, ekonominin genel dengesi icerisinde tasarruflarm arttirilmasi ve artan tasarruflarin
etkin bir bicimde yatirimlara kanalize edilmesinde karsilasilan giicliikler olmustur. Iktisadi
kalkinmanin ve biiylimenin saglanabilmesi, devaml siireg¢ haline getirilebilmesi, tasarruf

meylinin arttirilmasi, artan tasarruflarin yatirimiara kanalize edilebilmesiyle miimkiindiir.

Tasarruf meylinin arttirimas1 makro ve mikro iktisadi ve mali politikalari, sosyal ve
egium politikalarini gerektirirken, artan tasarruflarin miitesebbislerin kullanimina
sunulabilmesi i¢in de belli ihtiyaclara cevap verebilen belirli kurumlara ihtiyac vardir. Dis
tasarruflart hari¢ tutarsak iilkemizde bu kurumlarin en nemlileri bankalar sistemi, para ve

sermaye piyasalar: olmaktadir.

Ulkemizde 1980'li yillara kadar bankalar sistemi ve diger para piyasasi kurumlar
onemli bir gelisme gostermigse de sermaye piyasasimn gelismesi, yeniden diizenlenmesi ve
ekonomide 6nemli fonksiyon icra eden bir kurum olarak olugmasi, banker skandalini takiben
diizenlenen 2547 sayili kanunla olmustur. Bu kanun sermaye piyasalarinin iki 6nemli

fonksiyonuna etkinlik kazandirmak amacina doniiktiir. Bu fonksiyonlardan birincisi,

69

Mecit Es, Kurulus Déneminde (1961-1982) Tiirkive Sermaye Piyasasi (Kiitahya: Anadolu Un.
Yay, 1989), 5.20.
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muhtelif tasarruf sahiplerine cesitli risk-getiri bilesimlerini kapsayan mubhtelif yatirnm
alternatiflerini sunmak suretiyle onlarin net bugiinkii degerlerini veya net faydalarini
maksimize etmek; ikincisi ise tasarruf edilen fonlarm optimal verimlilikle yatirimlara kanalize

edilmesini saglayarak ekonomideki kaynaklarin etkin kullanimini gerceklestirmektir.

Bir an icin sermaye piyasasinin olmadigin: veya yeterince gelismedigini kabul
edelim. Bu durumda ekonominin gerektirdigi fonlarin énemli bir béliimiiniin dis tasarruf
kurumlarindan saglanmasi gerekir. Dig fonlar, etkin kullaniimadig: dl¢iide milli ekonomi
lizerinde menfi etki meydana getirir ve sonugta dis bor¢ sarmalinin olusmasini saglar.70
Hazineden yapilan aciklamaya gore, 1995 Haziran sonunda 73 Milyar 278 milyon dolar olar
dis borg stoku bir yil i¢inde 2 milyar 479 milyon dolar artarak, 1996 Haziran sonunda 75
milyar 757 milyon dolara ulasan Tiirkiye'nin i¢inde bulundugu ekonomik durumun lizerinde
ciddiyetle disiiniilmesi gerekir. DIE tarafindan yayinlanan raporlarda 1995 yilinda
Tiirkiye'nin niifusu 62.5 milyon civarinda tahmin edilmektedir. Bu veriye dayanarak yapilan
hesaplamalarda kisi basina diisen dis bor¢ miktart 1995'te 1.172 dolar seviyesinde
bulunmaktadir. 1996 senesinde ise bu rakamin 13 dolar daha artarak 1.185 dolara yiikseldigi
tahmin edilmektedir. Yaklasik 2.5 milyar dolarlik artisin biiyiik bir kismi ise kisa vadeli
bor¢lardan kaynaklanmaktadir. 1995 Haziran sonunda 57 milyar 577 milyon dolar olan orta
ve uzun vadeli bor¢ miktar1 57 milyar 238 milyon dolara gerilemistir. Ancak kisa vadeli
bor¢iar 15.7 milyar dolardan 18 milyar 519 milyon dolara ¢ikmistir. Uzun vadeli borcun 49
milyar 239 milyon dolarlik kismi kamuya ait bulunmaktadir.”! Bu sebeple iilkemizde
sermaye piyasasinin gelistirilerek tasarruf-yatirim kisirdongiisiiniin asiimasi gerekir. Banker
hadisesi sermaye piyasasi lizerinde olumsuz bir etki birakmistir. Bu sebeple bir taraftan
tasarruflarin emniyete alinmasi diger taraftan uygulanmakta olan liberal sistem cercevesinde
piyasa mekanizmasina daha fazla islerlik kazandirilmasi icin, ekonomik modelde uyumlu
hale getirmek amaciyla, sermaye piyasast 1980'den itibaren kamunun yakin bir takibine

alinmis, kurumsal isleyisin aksayan yonleri takviye edilmistir.

70 Civan, On. ver, s.19.
71 Yeni Yiizyil, 18 10 1996, s.9.
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Sermaye piyasasi vadesi bir yildan fazla olan menkul kiymetlerin alinip satildig
piyasalardir. Diger bir ifadeyle orta ve uzun vadeli fonlar bu piyasada islem gormektedir.
Genis anlamda bu piyasa her tiirlii sermaye hareketlerini kapsadig1 halde, dar anlamda bu
piyasa menkul degerlerin arz ve talebini ifade eder. Bu sebeple menkul degerler piyasasi
denilince sermaye piyasasi; sermaye piyasasi denilince menkul degerler piyasast akla gelir.

Aslinda bu iki piyasa arasinda énemli bir fark vardir.

Sermaye piyasasinda isleme konu olan mal sermaye fonlariyken, menkul kiymet
borsalarinda mal, belli bir iktisadi glicti temsil eden, tahvil ve hisse senedi gibi kagitlardir.
Ayrica bu iki piyasada hareketler de ters yonliidiir. Mesela bir kimse on milyon liralik tahvil
almak istedigi zaman, bu sermaye piyasasi yoniinden sermaye arzi; menkul kiymetler
piyasast yoniinden kiymet talebi anlamini tasir. Yani birisinde arz, digerinde talep vardir.
Aslinda bu iki piyasa birbirinin icersinde, birbirini tamamlayan ve biitiinlesmis bir piyasadir.

Tahvil ve hisse senetleri, sermaye piyasasinda fonlarimn el degistirmesini saglayan araclar

gOriinimiindedir.

Sermaye piyasasinda fon arzini saglayan birimler; fertler, isletmeler ve kamudur.
Fon talep edenlerse, fon ihtiyaci icerisinde bulunan, isletmeler ve kamu kurumlaridir.
Fertlerin fon talebi, ikincil piyasalarda yapmis olduklar1 yatirimi ¢dzmeleri, nakte

dontstiirmeleri seklinde ortaya cikar.72

Ekonomik ve mali politikalar, kiiciik tasarruflar1 ekonomiye kanalize edecek ve
ekonomiye biiyiik dl¢iide finanse edecek giiglii bir sermaye piyasasinin kurulmasini
gerektirmigtir. Bu sebeple | Subat 1982'de yiiriirliige giren 2499 sayili kanun 1992 yilina
kadar uygulanmustir. Gerek bu kanunun uygulanmasindan dogan bosluklari doldurmak,
gerekse ekonominin gelismesine gore dogan yeni ihtiyaglan kargilamak iizere 23.04.1992
tarth ve 3794 sayili kanun yiirirliige konmustur. 3794 sayili kanun ana hatlariyla su

degisiklikler getirilmistir:

Civan, On. ver, .20.
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Getirilen Yeni Kurumlar

- Takas ve satinalma ortakliklari,

- Sermaye piyasasi araclarini derecelendirme ortakliklari,

- Yatinm danismanligi ortakliklan,

- Portf&y yonetim ortakliklari,

- Genel finans ortakliklari,

- Risk sermayesi fonu ve risk sermayesi yatirim ortakliklari,

- Gayrimenkul yatirim fonu ve gayrimenkul yatirrm ortakliklari,

- Ipotege dayali menkul kiymetler merkezi.

Yeni Araclar

- Oydan yoksun hisse senetleri,

- Depo edilen hisse senedi sertifikasi,
- Varhiga dayah menkul kiymetler,

- Vadeli islem s6zlesmeleri.

Piyasada Etkinligi Arttirici Yeni Diizenlemeler

- Sermaye piyasasinda fon toplayicilar kapsaminin genisletilmesi,

- Sermaye piyasas! araclarinin cesitlendirilmesi,

- - Yaurim fonu kurmaya yetkili olanlarin kapsaminin genisletilmesi,

- Sermaye piyasasl faaliyetlerinin ve kurumlannin gesitlendirilmesi,
-Sermaye piyasasinda kurum bazinda diizenlemelerden faaliyet bazinda
diizenlemeye gecilmesi,

- Kredili menkul kiymetler islemlerinin diizenlenmesi,

- A¢1ga satis 1glemlerinin diizenlenmesi,

- Sermaye piyasasi araclarinin kayde deger hale getirilmesi,

- M. kiymet geri satinalma,satma taahhiidiiyle alim-satim iglemlerinin diizenlenmesi,
- Izin sisteminden kayit sistemine gecirilmest,

- Portfoy isletmeciliginin diizenlenmesi,

- Gegici ilmiihaberin kaldinimasi,
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- Hisse senedi teslim siiresinin kisaltilmasi,

- Sermaye artiimiarinda riichan hakki kullanimindan artan paylarm pirimli

satilmasi.

Yatirnmcemin Korunmasi ve Kamunun Aydinlatilmasi

- Kamunun aydinlatiimasinda 6zel durumlarn diizenlenmesi,

- Ortaklik genel kurullarinda vekaleten oy kullanma esaslarmnimn diizenlenmesi,
- Aracilikta satinalma taahhtidii kapsamimn genisletilmesi,

- Yonetim kurulu kararlarinin iptali imkanmin getirilmesi,

- Izahname diizenlenmesinde birlikte sorumiuluk,

- Borglanma senetlerinde satilmayan kismin gerektiginde iptali zorunlulugu,

- Ara mali tablolann diizenlenmesi,

- Bagimsiz denetim yaptirma zorunlulugunun genisletilmesi.

Yeni Borsalar ve Piyasalar
- Altin ve kiymetli madenler borsast,
- Vadeli islem borsalar,

- Borsalar diginda teskilatlanmis diger borsalar.

Yeni Suclar, Miieeyyideler ve Tedbirler

- [gerden 6grenenlerin ticareti,

- Fiyat manipiilasyonlari,

- Sermaye piyasas! araglarimin degerini etkileyebilecek bazi fiillerin suc sayilmasi,
- Denetim i¢in gerekli bilgi ve belgelerin gerektiginde mahkeme kanaliyla ibrazinin
saglanmasi,

- Ortaklarla ilgili olarak pay sahibi ve tasarruf sahiplerinin haklarini koruyucu

nitelikte bazi tedbirlerin alinmasi.”
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3. Finansal Yenilikler

1980'lerde basatilan disa acilma ve ihracat atag iilkemize eskiden kullaniimayan
veya ¢oklarinca bilinmeyen yeni finansal araclarin iilkemizde de kullanilmasina imkan
vermigtir. Ozellikle dis diinyaya acildik¢a, miisteri talepleri, diinya mali piyasalarina paralel

bir gelisme gostermekte ve bu piyasalarda uygulanan klasik araclarin yaninda, yeni

gelistirilen araclarda tilkemizde kurumsallagmaktadir.

2499 sayili yasa hiikliimlerine gére Sermaye Piyasas: Krulu (SPK) 1 Subat 1982
tarihinde faaliyete gegmistir. Bu boliimde geleneksel finansal araglara, 6rnegin pay senedi ve
tahvillere degil, bunlara ek olarak sermaye piyasasinda gesitliligi arttiran diger finansal
araclara yer verilmektedir. Hazine bonosu eskiden beri ¢ikarilan bir finansal aractir. Ancak
1980 sonrasinda bu araca cok sik¢a basvurulmustur. 1982 ve 1983 yillarinda
cikarilmamasina karsilik Tiirk Sermaye Piyasasinda 6nemli bir yere sahip olmasi nedeniyle
hazine bonolar1 yeni ara¢lar arasinda incelenmistir. Bunun yaninda; Gelir Ortaklig1 Senedi,
Kar ve Zarar Ortakli§1 Belgesi, Banka Bonolar ve Banka Garantili Bonolar, Finansman

Bonosu ve Dovize Endeksli Menkul Degerler yeni finansal araclar arasinda incelenmektedir.

A.Hazine Bonolar1 (HB)

1980 sonrasinda Tirk Finans Piyasalarinda en ¢ok goriilen ve kisa donemli i¢
finansman gereksinmesini karsilayan finansal araglardan biri de Hazine Bonolaridir. Bu
degerler kamu kesiminin sermaye piyasasindan yararlanmasini saglayan en énemli araclardan
biridir. Ozellikle 1984 yilindan sonra finans piyasalarinda bu menkul degerlere kars1 istem
_artrmstir. Bunﬁn kokeninde 1982 yilinda yasanan banker olaylar1 yatmaktadir. Bu olaylérdan
sonra birikimciler, yétlrlm disiincelerine hizmet edecek giivenli ve rizikosuz alanlar
aramiglardir. Biitce kanunuyllalgkarma yetkisi verilen Hazine Bonolar1 bu isteklerin
karsilanmasina uygun diismekte ve buniarin getirileri de secenek alanlardan daha yiiksek

bulunmaktadir. Bu nedenlerden dolay: bunlara olan istem artmistir. Devlet de bu isteme

uygun olarak HB sunumunu yiikselterek piyasada yeralmustir.
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Kamu Kesimi ¢esitli nedenlerle HB ¢gikarma geregini duymaktadir:

i. Tleriki donemlerde saglanacak biitce gelirlerine karsi ortaya cikan aciklari

kapatmak.
ii. Fazla paranin piyasadan cekilmesi.
111. Sermaye piyasasini gelistirmek.

Biiyiik 6l¢lide bu nedenlerle kamu kesiminin bir bor¢lanma senedi olarak piyasaya

stirlilen HB, yatinmcilara cesitli tistiinliikler saglamaktadir. Bunlardan baslicalari sunlardir:
1. Gelirlerinin vergi dig1 tutulmasi.
ii. Devlet tarafindan ¢ikarildiklarindan dolay: rizikosuz olmalar.

iil. Vadelerinin kisa olmasi ve gelirlerinin secenek yatirim alanlarkinden yiiksek

olmasi.
1v. Likiditelerinin yiiksek olmasi.
v. Devlet arttirrmlarinda giivence olarak gosterilebilmeleri.
vi. Bankalar i¢in disponibl deger olmalari.
B.}Gelir Ortakhgr Senedi (GOS)

Tiirkiye'de 1980'lerden sonra sermaye piyasasini gelistirme ¢abalari, tahvil ve pay
senedi gibi klasik yatirim araglan yaninda yeni araclar da yaratmistir. Bu ¢abalarla sermaye
piyasasinda yatirim olanaklarinin ¢esitlendirilmesi ve boylece bu piyasanin genis boyutlara

ulagmasi hedeflenmigtir. GOS bu yeni araglardan biridir.”#

Gelir ortakl1g1 senetleri, koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,

telekominikasyon sistemleri ile sivil kullanima yoénelik deniz ve hava limanlar ile

74 Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras) Tiirkiye (Ankara: Banka

ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yay, 1991), s.85-87.
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benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, gercek ve tiizel

kisilerin ortak olmasi icin ¢ikarilacak senetlerdir. Bu tanim iki 6nemli 6zellik arzetmektedir:

i. GOS ulagim, haberlesme, enerji kesiminde kamuya ait olan altyap: tesislerinin

gelirlerini ilgilendirmektedir.

ii. Bu gibi tesislerin miilkiyeti ve igletmesi ile ortaklik senedi alanlarin hi¢ bir ilgisi

yoktur.

Gelir ortaklig1 senetleri, hukuki statiisii itibariyle adindaki "ortaklik ibaresine
ragmen, degisken faizli bir tahvil 6zelligi tasimaktadir. Istenildigi an paraya cevrilebilir,
genellikle iic veya bes yil vadeli ve baslangi¢ yillarinda vergiden muaf tutulmustur. Kanunda
tanimlanan menkul kiymetler arasina GOS'nin de dahil edilmesine ihtiya¢ duyulmasinin

nedenleri agsagidaki gibi siralanabilir:
1. Altyapt yat1r1mlar1ha devlet biitcesi disinda kayak saglamak.

ii. Soyut nitelikte olan devlet tahvil ve hazine bonosu yerine somut imajli olan képri

ve barajlarin adlarini kullanarak, daha kolay bor¢lanmak.

iii. Kiiciik kupiirler cikararak sermaye piyasasinin yararlanacagi yeni bir arag

yaratmak.

iv. Ozellikle faiz geliri elde etmekten ¢ekinen ve haram sayan tasarruf sahiplerine

gelir ortaklig1 ismini kullanmak suretiyle ulagmak.

v. Enflasyon hiz1 agagiya ¢ekildiginde, yiiksek ve sabit faizli devlet tahvillerinin

hazineye getirdigi faiz yiikiinii hafifletmek.”>

Biiyiik 6lcilide bu amaglari karsilamak tlizere 17 Mart 1984 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan 2983 nolu yasayla GOS ¢ikarabilme olanag: saglanmustir. Bu senetler, bazi

yonleriyle pay senedi ve tahvile benzer ¢agrigimlar yapmasina karsin ¢esitli farkliliklar

75 ilker Parasiz. Para Banka ve Finansal Piyasalar (Bursa: Ezgi Kitabevi, 1994), s.257.
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icermektedir. Pay senedinden ayiran en dnemli ozellik, sahiplik hakkimin bulunmamasidir.
Ayni sekilde gelir ortaklik senedi sahipleri, ilgili ortakliklarin yonetimine ve olasi zararlarina

da katilmamaktadir. Bu senetlerin tahvile benzeyen yoni ise, vadesinin belirlenmig bir borg
senedi niteliginde olmasidir. Ancak GOS' nin geliri, onceden belirlenen bir faiz orani olarak
degil, daha sonra kamu kurum ve kuruluslarin gelirlerine bagl olarak saptanmaktadir. Bu
oranin enflasyonun iizerinde belirlenmesi hedeflenmistir. Dolayisiyla bunun yaklasgik ne

kadar olabilecegi kestirilebilmektedir. Bu senetlerin tahvile benzeyen bir diger yani ise,

ortakligin yonetiminde herhangi bir s6z hakkinin bulunmamasidir.

Bugiine kadar Bogazigi Koprii Gelir Ortaklig1 Senetleri, Keban Baraji Gelir

Ortaklig: Senetleri. Oymapmar Baraji Gelir Ortaklig: Senetleri piyasaya ¢ikarilmis

bulunmaktadir.

Bir finansal arac olarak cesitli iistiinliiklere sahip olan GOS, cesitli yonlerden

elestirilmektedir:

i. Bu senetlerin gelirlerinin enflasyon oranimn iizerinde belirlenmesi, tilkemiz
kosullarinda bu yolla saglanan kaynagin maliyetini yiikseltecektir. Bununla birlikte; bir
taraftan bankalarn uyguladiklar serbest faiz politikasina miidahale edilip faiz oranlan
diisiiriiliirken, diger taraftan devletin bizzat kendisinin 6dedigi reel faiz oranini arttirmast,
genelde para ve yatirim politikalariyla celismekte; dolayisiyla ellerinde nakdi imkan

bulunanlar, "risk” unsuru olan yatinmlar yerine, yiiksek faizli senetleri tercih etmektedirler.

ii. Bu senetler devletin bir borclanma aracidir; ancak ilgili kamu kurum ve
kurulusun bir finans yolu olmalidir. Toplanan kaynaklarin ilgili ortakliklara akitildig:
konusunda somut bilgilere rastlanmamaktadir. Isletmecilik ilkeleri cer¢evesinde bu
kaynaklarin kullaniminin ilgili kuruluglara birakiimas: durumunda, bu kurumiarin devlete

olan yiikll azalacaktir.

iit. GOS ¢ikarimimin ve kosullarinin toplumsal - ekonomik diizeydeki etkiler1 bir

yana birakilirsa, devletin bu senetleri piyasaya siirerek ozel sektor menkul degerlerine olan
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istemi de olumsuz yonde etkilemektedir. Ulkemizde yetersiz bulunan sermaye birikimi
cergevesinde devletin fon toplamasi, 6zel kesimi daha yiiksek maliyetli kaynak almaya
itmektedir. Ayni sekilde piyasada bulunan diger menkul degerlerin verimliligi sermaye

piyasasimn gelisimi olumsuz yonde etkilenmektedir.

Sermaye piyasasinin bir yatirim araci olan GOS, yatirimcilar icin cesitli tistiinliikler

saglamaktadir. Bunlar gdyle siralanabilir:

i. Sermaye piyasasinda yeni bir secenek arag olarak iglem gérmesi, bu piyasanin
gelismesine olumlu katki yapabilir. Bu senetlerin menkul deger olmasi ve tasiyan adina
¢ikarilmast ticaretini kolaylastirmaktadir. Ayni zamanda bunlarm likiditesi yiiksektir, ¢linkii

heran paraya doniistiiriilebilen senetlerdir.

11. GOS gelirlerinin yiiksek olmasi, ¢ekiciligini arttirmaktadir. Ayrica devlet

glivencesinin bulunmasi, rizikosuz yatirim niteligi saglamaktadir.

iii. Bu senetlerin vergi dis1 birakilmasi, kurumsal yatirimeilarin da ilgi alanina

girmigtir. Bu kuruluslar, bu senetleri giivence olarak gosterme olanagina sahiptirler.
C.Kar ve Zarar Ortakhg: Belgesi (KOB)

1980 sonras: sermaye piyasasinda goriilen bir diger finansal yenilik, Kar ve Zarar
Ortakl1g1 Belgesidir. Bu menkul degerin gikarllmasmda cesitli nedenler rol oynamistir. Bu

nedenler iki grupta toplanabilir:

i. Ulke ekonomisinin gelisimi igin isletmelerin gereksinim duyduklart kaynaklari bu
yolla saflama; enflasyonla birlikte finans gereksinimi artan ortakliklar, KOB ¢ikarimiyla
Karsilama olnagina sahip olmaktadirlar. Bununla birlikte; yatirimcilar da birikimleri i¢in

banka mevduat faizinin iistiinde bir gelir saglama olanagina sahip olabileceklerdir.

ii. Cesitli nedenlerle faiz kavramina karsit bir duyguya sahip olan yatirrmcilarin da,
birikimlerini degeriendirme; boylece KOB, faizi kar ile ikame eden bir diisiinceye hizmet

edebilecektir.
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Bu diisiinceleri karsilamak ve sermaye piyasasinda menkul deger cesitliligini
artirmak amaciyla 7 Temmuz 1984 ve 18451 sayili RG' de yayimlanan 84/8224 sayili
Bakanlar Kurulu karariyla Anonim Ortakliklarin KOB ¢ikarabilecegi hitkme baglanmustir. Bu

karara dayanarak 13.12.1984 tarih ve 18604 sayili RG'de KOB'un ¢ikanimina iliskin esas ve

yontemler ile ilgili tebligi yayrmlamugtir.76

Bu belgeler kar ve zarar katilma hakki vermekle birlikte hisse senedi sayilamaz.
Clinki, kar zarar ortaklig1 belgeleri sahiplerinin sirket yonetiminde oy haklar yoktur. Ayrica
bu belgeler vadelidir. Vade sonunda ana para ve kar pay: geri 6denir. Kar zarar ortaklig
belgeleri ortaklik hakki vermedigi i¢in belgeye sahip olanlar sirketin varhiklan ile alacaklarn
tizerinde miilkiyet hakk: sahibi olmaz ve tasfiyeden pay almaz. Kar zarar ortaklig1 belgesinin
kara istirakli tahvilde oldugu gibi, ihrac eden acisindan en énemli avantaji, hisse senedi gibi
ancak bilangoda kar varsa kardan pay vermesi, buna karsilik verdigi kar payimu tahvil faizi

gibi masrafa yazip kurumlar vergisi matrahindan diisebilmesidir.”’
D.Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar

Finansal piyasalarda goriilen bir diger yenilik de, Banka Bonolari ve Banka
Garantili Bonolardir. Bu senetlerin ¢ikariimasiyla mevduat toplama yetkisi bulunmayan
kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye piyasasindan kaynak saglamalari amaglanmustir.

Boylece kiiclik birikimierin kalkinma ve yatirim aracilifiyla iilke ekonomisine katkisi

saglanabilecektir.

Bu senetlerin ¢ikarilmasinda aracilik gorevi yapan bankalar kredi islemlerini yerine
getirmekte ve gilivence saglamaktadirlar. Birikimcilerin giivenceli ve geliri dnceden
belirlenmis yatirim yapmalar1 yaninda heran paraya dontistiiriilebilecek alanlara yatirim
yapabilme olanagina sahip olabilmektedirler. Dolayisiyla bu senetler kolayca alinip

satilabilecek. ikincil piyasada iglem gorebilecek menkul degerlerdir.”®

76 Fettahoglu, On. ver, $.88-89.
77 Giicenme, On. ver, $.29.
78 Fettahoglu, On, ver, 5.90-91.
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14.07.1992 tarihinde yayimlanan Seri III, Teblig No:12, Kalkinma ve Yatirim

Bankalari'min sermaye piyasasindan kaynak saglamak amaca ile ¢ikaracaklari bonolar: ikiye

ayrarak incelemustir;

Banka bonolar1: Bankanin bu teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip,
Kurul'ca kayda almmasini miiteakip ihrac ettigi emre veya hamiline yazili kiymetli evraktir.

Banka tarafindan satist yapildig: taribte vadesine en az 90, en ¢ok 360 giin kalmasi gerekir.

Banka garantili bonolar: Bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin
teminat: olarak bor¢lu sifati ile diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre muharrer
senetlerden, bu krediyi kullanrirmis olan bankaca kendi garantisi altinda ve Kurul'ca kayda

alinmasini miiteakip, ihra¢ edilen kiymetli evraktir. Satig tarihi itibariyle vadelerine en az 90,

en ¢ok 720 giin kalmis olmas: gerekir.

Tedavil limiti, bankanin ilgili teblig hiikiimlerine goére satabilecegi bonolardan
herhangi bir anda tedaviilde bulunabilecek azami tutar: ifade eder. Tedaviil limiti, bankanin
yetkili organlarinca onaylanmis son bilancosunda gériilen 6denmis sermayesi ve yeniden
degerleme deger artig fonu toplamindan varsa zararlarn diisiiriilmesinden sonra kalan miktari

gecemez. Thrag edilecek bonolarin nominal degerinin 5 milyon TL'den az olmamasi gerekir.

Kalkinma ve yatirim bankalary, ihrag ettikleri banka garantili bonolarin icerdigi mali

yikiimliiliklere kefil olmus sayilirlar (Seri III, Teblig No:12, md:19).7°

E.Finansman Bonosu

Son yillarda Tiirk Finans piyasalarinda kargilasilan ve bugiin de giincelligini
koruyan bir yenilik, Fiansman Bonolaridir. Bu senetler; enflasyon oraninin, buna bagh
olarak kredi maliyetlerinin yiiksek oldugu donemlerde isletmelerin kisa siireli finans

gereksinimierini karsilamada bir secenektir.80

79 Yagar Uysal, "Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi ile IMKB'deki Sorunlar”, (Doktora Tezi, Anadolu

Universitesi SBE, 1994), 5.59-60.
80 Fettahoglu, On. ver, 5.92.
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Finansman bonolari, ihragcilarin 31.07.1992 tarihli SP.Kurulu Seri IIL No.13
tebli g1 hiikiimlerine gore, borglu sifatiyla diizenleyip, Kurul kaydina ahinmak suretiyle ihrac
ederek sattiklar1 emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir.

Finansman bonolarinin vadesi 30 giinden az 360 giinden ¢ok olmamak tizere 30 giin ve

katlari seklinde belirlenebilir.

Halka agik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri azami finansman bonosu tutari,
Kurul'un ilgili teblig hiikiimlerine gére hazirlanmis ve genel kurulca onaylanmis son yillik
bilancoda goriilen ¢ikarilmig veya 6denmis sermaye ve yedek akgeler ile yeniden degerleme
deger artig fonunun toplarindan varsa toplam zararlarn diistilmesinden sonra kalan miktar
gecemez. Halka agik olmayan anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri azami finansman

bonosu tutar1 da bu esaslara gére hesaplanir. Ancak bu hesaplamada yedek akgeler dikkate

alinmaz.

Ihrac edilecek finansman bonolarinin kiipiir biiyiikliigii S milyon liradan az olamaz.
Finansman bonolar teminatlarina gére:

- Garanti kaydi tagimayan finansman bonolari: A tipi

- Thragciya karst taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis fin. bonolan: B tipi

- Banka garantisi tagtyan finansman bonolari: C tipi

- Hazine garantisi tagtyan finansman bonolar: E tipi

- Bir anonim ortakligin miisterek borglu ve miiteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadini

ihtiva eden finansman bonolart: F tipi

Finansman bonolarinim ikinci el piyasada alim satimi serbesttir. Emre yazili
finansman bonolarinin tedaviilii igin senedin arka yiiziinde beyaz ciro yapilmis olmasi ve

teslimi yeterlidir.8!

; N -
81 Giicenme, On. ver, s.32.
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F.Dovize Endeksli Menkul Degerler

Biiyiik olctide kamu kesiminin kaynak agi1gin1 karsilamak iizere finansal piyasalara
surtilen bir yenilik de, Dévize Endeksli Menkul Degerler'dir. Bugiine kadar Dévize Endeksli
Hasan Ugurlu Baraji Gelir Ortaklig1 Senedi ve Dévize Endeksli Petkim tahvilleri piyasaya
¢ikarilmigtir. Her ikisi de Dovize Endeksli Menkul Deger'dir. Enflasyonist bir ortamda
TL'nin deger kayiplarindan yatirimeilarin korumak ve béylece alic1 bulabilmek igin dovize
endeksli tahviller ¢ikarilmastir. Kamu kesimi yaninda SPK 'nin izni alinarak 6zel kesim
tarafindan da bu tiir menkul degerler ¢cikarmak olanaklidir. Dévize endeksli menkul deger
¢ikariminin bir diger nedeni de, yurtdisindaki yabanci bankalarda bulunan isci dovizlerinin

yurda getirilmesini saglamaktir.

Genel olarak bu tahvillerin, birikimlerini yabanci paralar iizerinden degerlendirilen
tasarruf sahipleri agisindan cekici oldugu ifade edilebilir. Ancak Tiirkiye icin baz
olumsuzluklar tagiyabilecegi ileri siiriilmektedir. Ortaya ¢ikabilecek sorunlar dért ana bashk
altinda toplanmaktadir:

1. Enflasyon artisina neden olmak,

ii. I¢ borglanmay1 arttirarak sermaye piyasasinin gelismesini engellemek,

iii. Piyasadan para cekilerek 6zel kesimin kaynaklarmi kurutmak,

1v. Bankalan kaynak sikintisina sokmak.

Bu elestirilere karsi ilert stiriilen karg: goriisler de soyledir:

1. Bugiin borsada iglem géren menkul degerlerin %90" hazine bonosu ve devlet

tahvilleridir,

ii. Dovize endeksli tahviller, tahvil piyasalarinda enflasyonist bir ortamda

yatinmcilarin zarar gorecegi endisesini ortadan kaldirmaktadir,

iii. Gegici olarak bu yola bagvurulabilecegi onerilmektedir.82

82 Fettahoglu, On. ver, $.94-95.
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4. Tirk Bankacilik Sektori

24 Ocak istikrar programi ve bu programa diga a¢ilma, serbest pazar ekonomisine
gecls, liberallesme gibi amaglanin eklenmesi, bankacilik alanindaki gelismeleri de
etkilemistir. Diinyada finansal pazarlarin serbestlestirilmesi (deregulation) egiliminin 1980'li

yillarda giiclenmesi de, kuskusuz etkisini Tiirk bankacilik sistemi {izerinde de gostermistir.

1980 ve izleyen yillarda her ne kadar IV. Beg Yillik Kalkinma Plan: yiiriirliikte ise
de, kamu kesimine, devletin ekonomiyi yonlendirici iglevine agirlik veren bir plan
uygulanmamis, plan kagit tizerinde kalmistir. 1980 ve sonrasinda seklen kalkinma
planlarinin varolmasina karsin, bu dénemi planli olarak nitelendirmek olanakl

gortilmemektedir. Bu nedenle 1980 sonrasi tagidig: dzellikler nedeniyle planli donemden

aynimistr.

A. Tirkiye'de Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler

1980 sonrasinda bankacilik alanindaki gelismelerin 6zellikleri, satirbaglan olarak

s0yle belirtilebilir:
i. Faizlerin serbestlestirilmesi, mevduata pozitif faiz 6denmesi:83

19801 yillarda gelismekte olan iilkelerde piyasa mekanizmasinin yerlestirilmesi
dahilinde benimsenen yapisal uyum programlari mali sistemin liberalizasyonu ile ekonomide
istikrarh bir bllylimenin gerceklesebilecegini ongormiistiir. 24 Ocak 1980 istikrar paketi ve
izleyen donemde devreye sokulan liberalizasyon tedbirleri ile Tiirk ekonomisinde de
baskisini bulan bu yaklasima gore, finansal liberalizasyon sayesinde tasarruf orani

arttirilabilecek ve iiretken yatirimlara daha fazla kaynak aktanlabilecektir.34

Liberalizasyon siireci, daha 6nceki bolimlerde de incelendigi gibi herhangi bir

piyasada arz ve talep lizerindeki kontrol mekanizmalarinin, fiyat ve miktar kisitlamalarinin

83 Akgig, On. ver, $.66.
84 Sevdil Yildirim ve U. Oguz Altun, "Tiirk Bankacilik Sisteminin Degeriendirilmesi: 1980-1993

Deneyimi”, Tiirkiye'de Kaynak Aktanim Siirecinde Sermaye Piyasalarinin Rolii ( Ankara: SPK
Aragtirma Dairesi Yayinlari, 1995), 5.77.
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kaldirilmasina ya da zayiflatilmasina yonelik politikalart icermektedir. 1980'1i yillar,
gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda piyasa mekanizmasina gecis siirecinin yasandigy yillar
olmustur. Bu donemde, istikrarli bir ekonomik biiyiime i¢in, finansal liberalizasyonun

gerekliligi izerinde durulmustur.

IMF ve Diinya Bankasi destekli olarak uygulanan finansal liberalizasyon
politikalarinin teorik temelini ise, literatiirde "Mali Bask1 Analizi" (FRA= Financial Repressio
Analysis) olarak anilan yaklagim olusturmustur. Hatirlanacag tizere, Shaw ve McKinnon
tarafindan gelistirilen bu yaklasimda, mali sistemin liberalizasyonu ile ekonomide tasarruf
oraninin arttirilabilecegi, bu yolla iiretken yatirimlara daha fazla kaynak aktarimi

yapilabilecegi ve sonugta istikrarl bir biiyiimenin saglanabilecegi 6ne stirtilmiistiir.

Ekonomide mali kaynaklarin etkin kullaniminin saglanabilmes: ise, sermayenin
fiyati olan "faiz orani"na piyasa mekanizmasi i¢cinde islerlik kazandiriimas: ile miimkiin
olabilecektir. Shaw-Mc Kinnon hipotezi ¢ercevesinde faiz oraninin iistlenecegi islev, su

sekilde Ozetlenebilir:
- Ekonomide tasarruf oram ve reel faiz orani arasinda pozitif bir iligki vardir.

- Faiz oraninin piyasa giicleri cercevesinde serbest birakilmasi, sermayenin "etkin”

calisan mali sistemn araciligtyla "rasyonel kullanimi"na imkan taniyacaktir.

- Boylelikle, reel faiz oranindaki artis ekonomide tasarruf egilimini arttiracag gibi,

fon fazlasi olan birimlerin bankacilik sistemine ¢ekilebilmesini saglayacaktir.

- Mali piyasalarin etkin caligtig1 varsayim altinda, ekonomide karli/iiretken alanlara

aktarilabilir fon miktar ytikselecektir.

Iste bu sebepledir ki; 1980'lere damgasim: vuran finansal liberalizasyon

uygulamalarinin ilk ayagmi "faiz orant mekanizmasinin serbestlestirilmesi” olusturmustur.85

Ayni. s.78.
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1980'lerin baginda faiz hadlerinin yiikseltilmesiyle baglayan ve adim adim uygula

nan deregiilasyon, 1980'lerin sonuna kadar faiz hadlerine istikrar getirmemistir (Tablo 6)

Tablo 6
Finansal Aktif Yillik Getiri Oranlar: 1980-1992 (%)

Finansal Aktif 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Tasarruf Mev. (1}

Vadesiz 5.0 5.0 5.0 502 50() 5.0 10.0 4) 10.0 (4) 279 (4 12.0 12.1 12.3 10.6
1 ay vadeli - - 25.0 - - 35.0 29.0 28.0 60.1 39.2 38.7 58.0 57.5
3 al vadeli - 45.0 45.0 - - 45.0 36.0 35.0 66.1 49.1 50.7 69.6 68.9
6 ay vadeli 15.0 50.0 50.0 47.0 52.0 50.0 41.0 38.0 70.8 51.8 50.7 70.6 69.4

1 yil ve daha fazla v. 33.0 50.0 50.0 45.0 45.0 55.0 48.0 53.6 83.9 58.8 59.4 72.7 74.2

(vergi son. net geliy  (24.8) (37.5) (37.5) (36.0) (40.5) (49.5) (43.0) (48.0) (75.1) (52.6) (53.2) (65.1) (66.3)

Devlet Borg Snt.

3 ayhk H.B. (5) - - - . . , . 45.5 55.0 40.8 55.1 68.4 74.7
6 ayhk H.B. (5) . . - - - 50.2 35.1 47.4 60.0 44.4 55.1 71.8 75.6
12 aylik D.Tah. () . . - - - 50.3 46.4 49.6 67.7 50.8 58.9 73.0 77.8
Doviz (6) 150.2 44 .4 40.4 45.7 56.1 34.3 37.1 35.4 79.0 28.9 27.5 74.6 64.9

Kaynak: Onder, Tiirel. Ekinci, Somel, s.129'dan uyarlandi.

(1) D6nem sonu itibariyle

{(2) 3 ay ihbarli vadesiz mevduata %49 faiz orani

(3) | ve 3 ay ihbarlt vadesiz mevduata sirasiyla %35 ve % 53 faiz orant

(4) Aylik (3 aylik) asgari bakiyeye 1 ay (3 ay) vadeli faiz haddinin %90t gegmeyen faiz hadleri uygulanabilir.
(5) Aralik ayinda yapiian ihalelerde elde edilen ortalama faizhaddi

(6) Dolar ve DM'in 0.75 ve 0.25 katsayilariyla agirliklandiriidigs bir sepetin aralik ay1 ortalamalarinin yillik

degisme oran.

1981 ve 6ncesinde negatif olan vadeli mevduatin reel faiz hadleri, 1982'de pozitife
dontigmiistiir. 1982 bankerler krizi sonrasinda para politikasinda yumusama izlenmis ve
TCMB giidiimiindeki faiz politikas1 1986'ya kadar reel mevduat faiz hadlerinin mutedil
olciilerde pozitif veya negatif olmasini saglamistir. 1986'da nominal faiz hadleri enflasyon
oranindaki gerilemeye paralel olarak diigiiriilmiis ise de, enflasyon oranindaki 6nemii
gerileme reel mevduat faizlerini (ve onun paralelinde kredi faizlerini) yeniden tirmandirmustir.
1986 yili (1982 yilindaki kriz boyutlarina ulasmamis olsa da) finans sektoriintin yeniden

ciddi stkintilarla yiiz ylize geldigi bir yil olarak ge¢mistir. Bir referandum ve segim yih olan
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1987'deki gorece gevsek para politikasi bu sikintilart savusturmus ve mutedil Slglide negatif

mevduat faizlerine geri doniilmiistiir.

Secim sonras! stabilizasyon denemesi, ima ettigi gorece siki para politikasi ile, faiz
hadlerini yiikseltmis, 1988 sonunda bankalarin faiz yarismasi TCMB tarafindan
frenlenmistir. Sonucta vadeli mevduatin reel faiz hadleri yeniden pozitif olmus, bu gelisme
1989-90'da sirketler kesimine ¢ok yiiksek kredi faizleri ile yansimustir. 1990 sonrasinda
bankalarin vadeli mevduat faiz hadlerini az ¢ok enflasyona endeksleme ve yeni bir faiz

yarisindan uzak durma konusunda 6zenli davrandiklar1 séylenebilir.

Doviz ve dovizle birimlendirilmis aktifler, 1984-85'e kadar diger finansal araclarin
pek cogundan yiiksek reel getiri saglamistir. Ancak bu tiir aktiflerin yerlegikler i¢in alternatif
bir plasman imkan: olmasi. 1984'deki kambiyo rejimi diizenlemesi sonrasinda
gerceklesmistir. 1985-87 doneminde uygulanan kontrollii faiz ve kur politikasi siiresinde
yurtici faiz hadleri ve kur genellikle paralel yonlerde seyretmistir. 1988-92 doneminde ise
yurti¢i faiz hadleri ile kurun genellikle aykir1 yonlerde hareket ettigi izlenmektedir. Bu
olgunun temel nedenleri arasinda TCMB'nin faiz ve kur belirlemek iizere yeni modelleri
uygulamaya aktarmas: ve daha da 6nemlisi, sermaye hareketlerini serbestlestiren kambiyo
diizenlemeleri sayilabilir. 1988-92 deneyimi, makroekonomik istikrara ulasmamis bir
ekonomide deregiilasyon ve kambiyo rejimi serbestlestirmesinin faiz hadlerini ve kuru da
istikrarsizlia ittigini, faiz ve kur "feedbask"” lerinin ise makroekonomik istikrarsizlig1 daha

da artrdigini diistindiirmektedir.

1989-90'da Ttirk lirasinin asir1 degerlenmesi para ikamesini frenlemis ve yerlesikler
doviz mevduatinin net varlik ihraclar icindeki pay1 azalma gostermistir. Ancak bu egilimin

1991-92'de devam etmedigi ve doviz mevduatinin yeniden tirmanisa gectigl gozlenmektedir.

Enflasyon hizinin diisiiriilecegi beklentisi ve belki de doviz ikamesinin sinirli tutma
arzusuyla, 1983 sonunda baglayan stabilizasyon denemesinde kisa vadeli mevduata oldukga
yiiksek (hatta 6 ay vadeli mevduatta oldugu gibi, 1 yuliktan da yiiksek) faiz verilmesi, ancak

1983-87 stabilizasyon denemelerinin basarisiz kalmasi, mevduat vadelerini kisaltma yoniinde



75

baskilar getirmis, 1991'de TL olarak mevduatin yaklagik yarisi 3 aylik mevduattan

olusmustur (Tablo 7).

Tablo 7
Vadeli TL Mevduatin Vade Yapisi, 1980-91

Mevduat Tiirii/vade 1980 1983 1987 1989 1990 1991
TOPLAM 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1 ay - - 6.1 14.2 11.4 11.6
3 ay 0.4 8.9 27.2 31.2 345 50.3
6 ay 4.6 45.1 18.5 20.09 24.1 18.8
1 y1l ve daha fazla 95.0 46.0 48.2 33.5 30.0 19.3
TASARRUF MEVDUATI 74.1 80.1 59.9 70.5 67.8 71.1
1 ay - - 3.5 11.2 9.0 9.8
3 ay 0.2 7.4 18.9 25.7 28.4 40.1
6 ay 2.5 40.5 10.6 10.4 10.3 8.0
1 y1i ve daha fazla 71.4 32.2 26.9 23.2 20.1 13.2
MEVDUAT SERTIFIKASI 12.0 8.2 15.1 7.1 5.9 4.8
I ay - - 0.9 0.3 0.1 0.1
3ay - 1.0 4.0 2.2 1.6 2.4
6 ay 1.9 0.8 3.4 1.2 1.1 0.8
1 yil ve daha fazla 10.1 6.4 6.8 3.4 3.0 i.5
TICARIMEVDUAT 0.5 0.8 9.7 6.2 6.6 5.8
! ay - - 1.0 1.9 1.7 1.1
3ay 0.1 0.2 3.4 2.1 2.5 3.9
6 ay 0.1 0.4 1.1 0.9 1.6 0.3
I yil ve daha tazla 0.3 0.2 4.2 1.3 0.8 0.5
DIGER KURULUSLAR i3.4 10.9 15.3 16.2 19.7 18.3
L ay - - 0.7 0.8 0.6 0.6
3ay 0.1 0.3 0.9 1.4 2.0 3.9
6 ay 0.1 3.4 3.4 8.4 11.1 9.7
! yit ve daba fazla (1) 132 7.2 10.3 5.6 6.1 4.1
Bilgi igin: )

Vadeli Mv./ Top. Mev. % 26.4 47.9 58.5 68.5 66.8 70.6

Kaynz&: "TCMB ii¢ aylik biilten, 1992, I", Onder, Tiirel, Ekinci, Somel, s.131'den uyarlandi.

(1) Resmi mevduat ve bankalararast mevduat harigtir.
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1983 ve sonrasinda bilesik faiz formiilii ile yillikla esdeger hale getirilen 3 ve 6 aylik
mevduat faizinin yillik mevduat faizinin astig1 yillar coktur. Bu kosullar altinda ticari
bankalar kesiminin uzun vadeli krediler ve diger finansal aktiflere yonelmelerini beklemek
gercekci olmazdi. Sonugta finansal kesimin karar ufku giderek kisa vade ile sinirlanmaya

baslarms, bu yaklasim dogal olarak iiretim ve yatirim kararlarina olumsuz etkiler yapmustir.80

ii. Yabanci bankalarin kurulmasina veya Tiirkiye'de sube acmalarina

elverisli ortam yaratilmasi:

1929 Diinya ekonomik bunalimindan sonra Tiikiye'de faaliyette bulunan yabanci
banka sayist siirekli azalirken, 1985-91 doneminde yabanci bankalarin Tiirkiye'ye
gosterdikler: ilgide belirgin bir artis goriilmiistiir. Bu donemde yabanci ticari bankalarin
sayist 15'ten 21'e cikmustir. 1985 yilinda hicbir yabanci yatirim bankasi faaliyette
bulunmazken, 1991 yilinda sektérdeki banka sayis1 3 olmustur. Incelenen dénemde
Turkiye'de faaliyet gdsteren yabanci bankalarin sayisinda 1989 ve 1990 yillarinda artig

gortliirken, 1991 yilinda bir azalma ortaya ¢ikmistir (Tablo 8).

Tablo 8
1985-91 Yillann Arasinda Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Banka Sayisi

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Ticari Bankalar 44 49 50 52 53 56 55
Kamu Bankalari 9 8 9 8 8 8 8
Ozel Bankalar 20 24 24 25 24 25 26
Yabanct Bankalar 15 17 17 19 21 23 21
Klk. ve Yt. B. 6 6 6 8 9 10 10
Kamu Bankalan 4 4 4 4 3 3 3
Ozel Bankalar 2 2 2 2 2 4 4
Yabanct Bankalar - - - 2 4 3 3
Toplam 50 55 56 60 63 67 66

Kaynak: "Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz Yilliklan", Cangéz, Demirci Erdener, s.17'den

uyarlands.

86 [zzettin Onder ve Oktar Tiirel, Nazim Ekinci, Cem Somel, Tiirkive'de Kamu Maliyesi. Finansal

Yapt ve Politikalar (Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, 1993), s.128-132.
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Bu alanda dikkat cekici bir gelisme 6zellikle son iki yillik donemde Tiirkiye'de
subesi bulunan yabanci bankalarin subelerini Tiirkiye'de yerlesik yabanci banka seklinde

yeniden Orgiitlemeye baglamalaridir.
ili. Tiirk bankacihiginin diga a¢ilmasi:

Yabanc: bankalarin Tiirkiye'de sube agmasina paralel olarak Tiirk bankalar1 da
yurtdigsinda sube agma ve banka kurma ya da mevcut bankalarla ortaklik kurma yoluna
gitmektedirler (Tablo 9). Bunun baglica nedeni, Tiirk dig ticaretinin artmasiyla ortaya ¢ikan
fon akigini, Tiirk bankacilik sisteminden gegirebilmek ve AT'nin mali yapisi iginde yer

alabilmektir.87

Tablo 9
1985-1991 Yillar1 Arasmda
Yurtdisinda Faaliyet Gosteren Temsilcilik ve Sube Sayisi

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Temsilcilik S. 64 69 73 85 91 98 104
Sube Sayist 12 14 13 15 17 20 20
Toplam 76 83 86 100 108 118 124

Kaynak: "Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz Yilliklar1", Cang6z, Demirci Erdener, s.17'den

uyarland.

iv. Yeni ticaret bankalarimn ac¢ilmasina izin verilmesi:

Kalkinma Planlarninin, Tiirkiye'de yeterli ticaret bankas1 bulundugu gériisiinden
hareketle daha ¢ok ihtisas bankalarina 6ncelik verilmesine, bu tiir bankalarin gelistirilmesine
iliskin ilkelere karsin, 1980 sonrasinda yeni ticaret bankalarinin kurulusuna izin
veriimistir.88 Ticari bankacilik kesimindeki sube sayisi 1985 yilindan 1989 yilina kadar arti

gostererek 6258'den, 6579'a yiikselmis,daha sonra Ozellikle dzel sektdr bankalarinin

87 M. Coskun Cangéz ve Gonca Demirci Erdener, "Tiirk Bankacihik Sektorii Uzerine Bir Inceleme:
1985-91", Hazine ve Dis Ticaret Dergisi (Ankara: HDTM Yayinlari, 1993), 5.16-17.

88 Akgiic, On. ver, 5.68.




78

verimsiz subeleri tasfiye etmeye yonelmelerine bagli olarak, 1991 yilinda 6460'a
gerilemigtir. Bu asamada yurtdisinda agilan subelerin artis gostermesi de disiisii
engellememistir. Ote yandan 1985-91 déneminde kamu bankalarimn sube sayis1 sektordeki
bu azalma egilimine ragmen, 2813'den 3027'ye ¢ikmstir. Ozel bankalarin sube sayilari,
1989'a kadar 3501'e yiikselmis daha sonra da 1985 yilindaki diizeyine inerek 3325'e
diigmistir. Yabanci ticari bankalar 1985 yilinda 120 sube ile faaliyet gosterirken, yabanci

sermayeli banka sayisindaki artisa ragmen, 1991 yilinda 108 sube ile faaliyetlerini

stirdiirmiislerdir.

Toplam sube sayis1 da genel egilime baglh olarak 1989 yilina kadar artmis, daha
sonra azalma egilimine girmistir. 1985 yilinda 6268 olan toplam sube sayisi (yurtici ve

yurtdigi), 1989 yilinda 6593'e yiikselmis, 1991 yilinda 6477'ye diismiistiir (Tablo10).89

Tablo 10
1985-91 Yillar1 Arasinda
Yurticinde ve Yurtdisinda Faaliyet Gosteren Sube Sayisi

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Ticari Bankalar 6258 6337 6406 6516 6579 6543 6460

Kamu Bankalari 2813 2727 2898 2953 2972 2975 3027
Ozel Bankalar 3325 3493 3404 3457 3501 3455 3325
Yabanci Bankalar 120 117 104 106 106 {13 108
Klk. ve Yt. B. 10 11 11 12 14 17 17
Kamu Bankalan 4 5 5 5 5 7 7
Ozel Bankalar 6 6 6 5 5 7 7
Yabanci Bankalar - - - 2 4 3 3
Toplam 6268 6348 6417 6538 6593 6560 6477

Kaynak: "Tirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz Yilliklan", Cangéz, Demirci Erdener, s.18'den

uyarlandi.

: ) T N
89 Cangéz ve Demirci Erdener, On. ver, s.18.
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v. Tiirk bankaciliginin batik ve/veya donuk krediler nedeniyle
bunahm icine girmesi:

Firmalarin 6zellikle 1980 yilindan sonra igletme sermayesi gereksinimlerinin
yiikselmesi, kaynak maliyetlerinin artmasi, mali yapilar1 zaten bozuk olan ¢ok sayida
firmayi, aldiklan kredileri geri 6deyemez durumuna diislirmiis, bunun sonucu banka
kredilerinin 6nemli bir boliimii batik ve/veya donuk kredi halini almis, banka kaynaklarinin

azimsanamayacak bir boliimii akicilifini yitirmistir.

Bankalarin yeterli kar saglayamamalari, bankalarin kredi kararlarindaki hatalar, bazi
holdinglerin denetiminde bulunan bankalarin kaynaklar1 ekonominin degil de holdinglerin
cikarlar1 dogrultusunda kullanmalari, bankalarin denetim ve gbzetimden sorumlu olan
organlarin etkin bir denetim yapamamalari da bankacilik alanindaki bunalimi
derinlestirmistir. 1983,84 yillarinda doért ulusal bankanin zorunlu olarak TC Ziraat
Bankasi'na devri. ayrica iki bankanin bankacilik faaliyetinin durdurularak tasfiyelerine

gecilmesi, yasanan bunalimi somut bir sekilde ortaya koymaktadir.

Yasalarda degisiklik yapilarak kamu denetim organlarinin bankalar lizerindeki
yetkilerinin artirilmasina, bankalarm yakin denetim altina alinmasina, bir tiir sirket kurtarma
yasasinin (25.03.1997 giin 3332 S. Yasa) kabuliine karsin, donuk ve/veya batik kredi

sorunu ¢oziilememistir.90

90 Akgli¢, On, ver, s.68.
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B. Serbest Faiz Uygulamasimin Yansimalar:
Finansal Yapida Derinlesme Uzerindeki Etkileri

Faiz serbestisinden zaman icinde geriye adim atilmis ya da TCMB'nin kismi
kontrolii saglanmaya ¢alisiimus olsa da uygulanan finansal liberalizasyon politikalan, pozitif
reel faize geciste basarili olmustur. Tablo 11, 1980-94 donemi icin mevduat faiz
oranlarindaki gelismeleri vermektedir. Buna gére, 1980-88 donemi genelinde pozitif reel faiz

politikasinin gecerli oldugu goriilmektedir.91

Finansal yapida derinlik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini finansal olarak tutup,
tutmamak istemelerine gore belirlenir. Finansal derinlesmenin bir cok gostergesi vardir;
ancak hepsindeki ortak 6zellik ekonominin parasallagmasi, daha dogrusu finansal kesimin
toplam ekonomideki paymin artmasidir. Bu baglamda, finansal varliklar sermaye piyasasi ve
para piyasas: varliklar1 olarak alindiginda; 1980-1993 doneminde tiirk ekonomisinde
parasallasmanin boyutunu goérmek miimkiin olacaktir. 1980'den sonra finansal varliklar bir
yandan GSMH'ya oranla 6nemli gelismeler kaydederken, diger yandan finansal varliklarin

bilesiminde de 6nemli degismeler meydana gelmistir.52

Tablo 12'den, Tiirkiye'de 1980 sonrasi uygulanan pozitif reel faiz politikasinin,
"finansal derinlesme" ile sinirli olmak iizere amacina ulastig1 sdylenebilir. Bu déhemde,
finansal araclarin/biiyiikliiklerin GSMH icindeki pay1 hissedilir dl¢tide artmistir. 1980 yilinda

“%17.48 olan mali araclarin GSMH ic¢indeki pay1, kademelli olarak artarak, 1984-87
~ doneminde sirasiyla %25.53, %26.84, %33.23 ve %37.37'ye ¢ikmstir. 1991 yilinda
%35.89 olan bu oran, 1992 itibariyle %40.55, 1993 yilinda ise %46.79 olarak

gerceklesmistir.

9l Yildirmm ve U. Oguz Altun, On. ver, s.84.
92 Aydm Ayaydin, Para Arzi Enflasyon Iliskisi (Ankara: Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Yay.,

1993), 5.43.
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Tablo 11
1980-94 Arasi Tiirkiye'de Faiz Oranlari
NOMINAL FAIZ ORANLARI T. Esy. (TEFE)
Yil/Ay INTERBANK TL. MEVDUAT Fiy. (%)
Degis.
3 Ay 6 Ay 1 Yd

1980 15.00 33.00
1981 45.00 50.00 36.50
1982 45.00 50.00 27.00
1983 47.00 45.00 50.47
1984 52.00 45.00 50.23
1985 45.00 50.00 55.00 43.24
1986 36.00 41.00 48.00 32.85
1987 42.36 35.00 38.00 46.96 30.63
1988 46.77 66.10 70.80 83.90 70.50
1989 40.66 49.10 51.80 58.80 63.93
1990 51.91 50.65 50.70 59.35 52.31
1991 59.75 69.60 70.60 72.70 55.37
1992 67.00 69.05 69.49 74.24 62.05
1993 59.97 69.60 70.60 72.70 58.40
1994/7 79.43 90.89 114.25 128.59 128.08

REEL FAIZ
1981 5.20 13.20
1982 18.00 23.00
1983 16.53 14.53
1984 1.67 (5.33)
1985 1.76 6.76 11.76
1986 3.15 8.15 15.15
1987 11.73 4.37 7.37 16.33
1988 (23.73) (4.40) 0.30 13.40
1989 (23.27) (14.83) (12.13) (5.13)
1990 (0.41) (1.66) (1.61) 7.04
1991 4.38 14.23 15.23 17.33
1992 4.92 6.97 7.41 12.16
1993 1.57 11.20 12.20 14.30
1994/7 (48.65) (37.19) (13.83) 0.51

Not: 1987 yilina kadar 1981 fiyatlartyla TEFE; 1987 yil1 sonrasi dénemler icin 1987 fiyatlanyla TEFE
kullanmiimigtir.

Kaynak: "TCMB. SPK Aylik Biilteni", Yildirim. Altun, s. 85'den uyarlandi.

Bankacilik sektoriine ait mali araglarin GSMH icindeki biyiikliigii, kiiciik
oynamalara ragmen 1987 yilina kadar artig trendi icinde olmustur. Bu tarihte %28.91 olan
sozkonusu rasyonun diisme egilimine girdigi ve 1990 yilinda %22.5 olarak gerceklestigi
goriilmektedir (Tablo 12). 1989 yilinda alinan liberalizasyon tedbirleri dzellikle 1991
yilindan sonra doviz tevdiat hesaplarinda kaydadeger artislarin yasanmasinda etkili olmugtur.
Bu durum, vadesiz ve vadeli mevduatin goreli bityiikligiindeki diisiislere ragmen, bankacilik
kesimi mali araclartmin GSMH i¢indeki toplam payini yiikseltici rol oynamistir. S6z konusu
oran. 1993 yilinda %25.19 olmustur. Tablo 12'den 1980-93 déneminde bankacilik mali

araclarinin derinligindeki artisin, 1986 yilina kadar daha ¢ok vadeli tasarruf mevduatindan



82

kaynaklandigi. 19901 yillarda ise doviz tevdiat hesaplarinin ivme kazandirdig:
goriilmektedir. Nitekim Sak®3 1994'te 1980 sonrasi liberalizasyon siirecini degerlendirirken,

bu egilimi destekleyecek sonuglara varmustir.

Sermaye piyasasinin 1980 dncesinde heniiz teskilatlanmamis olmasi nedeniyle, bu
kapsamda yeralan mali araclarin hemen hemen biitiiniiniin kamu menkul kiymetleri oldugu
ileri stirilebilir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu'nun diizenlenmesi ve 1982 yilinda
faaliyete gecen Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yasal ve kurumsal yapiy: tammaya yonelik
calismalar, ozellikle 1986 sonrasi dénemde yansimalarini bulmustur. 32 sayili kararla
menkul kiymet piyasalarinin disa acilmasi ve halka acilma yoniinde getirilmis olan tesvikler,
hem arz hem de talep cephesinde yasanan canlilig1 daha da pekistirici olmustur. Sonugta
kamu menkul kiymetlerinin yan1 sira, 6zel sektér menkul kiymetlerinin de GSMH icindeki
payinin artmis oldugu goriilmektedir. Ozel sektér menkul kiymetleri arasinda agirhigim hisse
senetlerinde oldugu, ancak 1992 yilinda yapilan diizenlemeler sonrasinda bankalar tarafindan

cikarilmis olan varliga dayali menkul kiymet thraclarinin da kaydadeger bir biiylikliige

ulastig1 Tablo 12'den izlenebilecektir.94

1980 doneminde ister M2/GSMH ve M2Y/GSMH gibi geleneksel, ister (Mali
Varlik Stoku) MVS/GSMH gibi en ucta yeralan olgiitler kullanilsin, Tirkiye'nin finansal

yapisinin derinlestigi aciktir.

Dogal olarak. finansal yapinin derinlesmesi kendi basina bir basar1 gostergesi
saytlamaz; finansal serbestlesmenin bagarisini tasarruf ve etkinlik kazanimlarinda aramak
- gerekecektir. Yine de finansal derinlesme, Tiirkiye'nin 1980'lerdeki kapitalist gelisme

modelinin tiimleyicisi ve ayrilmaz pargasi sayildigindan, bu baglamda anlam ve 6nem tagidig

aciktir.93

Ayr. bilgi icin bkz: Sak G., "Public Policies Towards Financial Liberalization: A General
Framework and an Evaluation of the Turkish Experience in the 1980's", Doktora Tezi, ODTU,
Ankara, 1994.

94 Yiidirim ve U. Oguz Altun, On. ver, 5.84-86.
95 Onder ve Oktar Tiirel, Nazim Ekinci, Cem Somel, On. ver, 5.132.
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Tablo 12
Mali Piyasalarda Derinlik Gostergeleri GSMH'ya Oranlar: (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

BANK. SEK. 13.26 18.19 21.43 20.84 21.07 21.65 27.52 28.91 2633 2492 2245 2583 26.56 25.19
- Vadesiz Mev. 9.02 8.54 8.66 9.74  6.54 6.05 7.54 835 571 5.71 523 490 4.73 3.26

- Vadeli Mevduat 3.47 8.59 11.89 9.87 13.41 1423 13.29 11.22 12.05 12.24 10.53 11.65 10.73 7.95

- Resmi Mevduat 0.78 1.06 0.88 1.23 [.12 1.36 1.32 1.33 1.40 0.72 0.89 0.50 0.61 0.77
- Diviz Tevdiat 5.22 7.24 7.02 5.97 5.81 8.35 9.91 12.50
- Ozel Finans K. 0.15 0.20 039 042 0357 072
SERMAYE PI. 4.22 3.78 3.96 3.70 4.47 5.19 5.72 8.46 7.40 8.44 8.44 10.07 1400 21.60
- KAMU SEK. 3.54 3.08 3.16 2.95 3.88 4.65 5.19 7.00 6.27 6.58 6.42 7.18 11.34 13.81
- Deviet Tahvili 2.63 1.99 1.74 2.55 2.34 2.87 2.90 3.14 3.64 4.62 4.26 3.97 6.82 9.94
- Hazine Bonosu 0.91 1.09 1.43 040 1.50 1.36 1.58  1.51 1.90 1.50 1.38 293 394 338
- Gelir Ort. Snt. 0.04 042 071 082 044 029 020 002 000 0.00
- Dov. End. Snt. 0.52 0.30 0.17 0.08 0.27 0.58 0.49
- OZEL SEKTOR 0.68 070 0.80 075 0.39 0.54 0.52 1.46 0.83 1.86 3.20 289 266 7.79
- Hisse Senedi 0.16 0.17 0,33 033 030 0.27 0.27 0.83 034 132 219 2353 .58  5.72
- Tahvil 0.52  0.53 042 042 0.29 0.27 0.25 057 040 033 035 0.27 0.16 0.09
- Finansman Bon. 0.06 0.13 0.21 0.05  0.08 0.07 0.06
- VDMK 0.84 1.92
TOPLAM 17.48  21.97 2539 2454 2553 26.84 33.23 33,37 33.44 33.36 32.06 3589 40.55 46.79
Ml 13,13 12,09 12,53 1276 9.92 8.92 10.09 11.26 8.44 8.32 7.94 7.52 6.84 6.10
M2 16.45 20.36 23.87 23.30 22.80 22.64 2338 23.04 20.29 20.03 18.10 7.52 17.79 14.04
M2Y 17.24  21.26 25.04 24.64 2542 2587 28.06 3003 27.38 26.04 23.62 2699 27.42 2654
MVS 22.80 2670 31.20 30.70 32.20 33.60 35.20 40.00 37.20 36.00 34.20 39.90 44.00

Kaynak: TCMB Aylik ve Ug Aylik Biiltenleri, SPK Aylik Biilten ve Yillik Raporlari, DPT Temel
Ekonomik Gostergeler”, Onder, Tiirel, Ekinci, Somel, s.132 ve Yildirim, Altun, 5.87-88'den uyarlandi.

Diger taraftan, M1/GSMH oraninda -birkag yil hari¢- 1980-93 doneminde kademeli
bir diisiis goriiliirken, vadeli mevduatin da hesaba katildigi M2/GSMH oraninin 1990 yilina
kadar %?20'lerin lizerinde seyretmesi, bilyiik 6lciide vadeli mevduata uygulanan pozitif reel
faiz orani ile iliskilendirilebilir. Nitekim, pozitif reel faizin nisbeten daha yiiksek oldugu
donemlerde (1982-83 ve 1986-87), M2 para arzinin GSMH icindeki pay1 sirasiyla, %23.9,

%23.3, %23.4 ve %23.0 olmustur. ¢ Ayrica 1981'de M2/GSMH oraninin 1980.e gore

96 Yidinm ve U. Oguz Altun, On. ver, s.86.
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yukselisi, 1978-80 bunalim yillarinda gézlenen finansal aktif tutmaktan kacinma egiliminin
tersine dondiigiine ve bunalim oncesi aktif tutma aligkanliklarinin yeniden kazanildigina
isarettir. 97 1988 ve sonrasinda reel faiz politikasinin 6nemini kaybetmesi (Sak, 1994)

1988'deki %20.3 seviyesinden 1993'de %14.0'a kadar diisen M2/GSMH oraninda etkisini

gostermistir.

Pozitif reel faiz uygulamasinin tasarruf mevduati {izerindeki olumlu etkisi, paranin
dolasim hizina iligkin verilerden de izlenebilir. Keyder, 1992'de para tanimin: dar anlamda
M1= dolasimdaki para+vadesiz mevduat+TCMB'deki mevduat, olarak alindiginda paranin
dolasim hizinin 1980 sonrasinda iki katina yakin bir artig gosterdigi belirtilmektedir. Anilan
calismaya gore, 1966-79 doneminde 5 civarinda seyreden M1- dolasim hizi, 1980 sonrasi

donem i¢in Snemli bir sicrama kaydederek, ortalama 9.74 seviyesine yiikselmistir.

Ancak, M2= M1 +vadeli mevduat esas alindiginda , 1966-79 donemi icin 4.07 olan
dolasim hizinin, 1980 sonrasinda hafif bir artis gostererek 4.30 olarak gerceklestigi
goriilmektedir. M1 ve M2 para tamimlar arasinda "paranin dolasim hiz1" bazindaki bu
farkliligin, Temmuz 1980 sonrasi vadeli mevduat faizleri i¢in getirilen serbesti ve pozitif reel

faiz ile yakindan iligkili oldugu acgiktir.

1988 sonrasi, M1 ve M2'nin GSMH icindeki paylarinda gériilen diismenin ya da
paranin dolagim hizindaki artisin nedenleri arasinda, pozitif reel faizin Onemini
kaybetmesinin yani sira yeni mali ara¢ ve tekniklerin kullaniimas: da bulunmaktadir. Zira
sozkonusu ara¢-teknikler (6zel sektor ve kamu menkul kiymetleri, doviz tevdiat hesaplari,
vadeli kontratlar, swap ve repo islemleri gibi), M1 ve M2 para tamimlarn i¢inde

yeralmamaktadir.

Nitekim déviz tevdiat hesaplarimin da dahil edildigi M2Y'nin GSMH icindeki
payinin M1 ve M2'den farkli olarak 1987 ve 90 yillar1 haricinde yliksek seviyelerde
seyrettigi one siiriilebilir. 1990 yilindan sonra s6z konusu oranin %26.5 ve %27.4 arasinda

oynadig1 goriilmektedir.

97 Onder ve Oktar Tiirel, Nazim Ekinci, Cem Somel, On. ver, s.133.
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Tablo 13
Bankaciik Sektériiniin GSMH icindeki Biiyiikliigii

Yillar Toplam Pasifler GSMH T. Pasifler/GSMH
1980 1.516 5.362 28.3
1981 2.767 8.040 344
1982 4.083 10.699 38.2
1983 5.849 14.111 41.4
1984 9.381 22.716 41.3
1985 14.706 35.975 40.9
1986 25.293 52.063 48.6
1987 41.356 76.713 53.9
1988 68.355 134.060 51.0
1989 109.051 235.305 46.3
1990 170.274 397.177 42.9
1991 306.671 634.431 48.3
1992 575.143 1.103.845 52.1
1993 1.061.922 1.908.705 55.6

Kaynak: " TBB Yillik Raporlar”, Yidirim, Altun, s.90'dan uyarlandi.

Diger taraftan Tablo 13'ten bankacilik kesiminin finansal liberalizasyon sonrasi
donemde, bliyiime kaydettigi goriilmektedir. Buna gore 1980 yilinda %28.3 olan bankacilik
kesimi toplam bilanco biiyiikliigiiniin GSMH igindeki pay1, 1990 yilinda Korfez Krizi bagta
olmak tzere bazi olumsuz gelismelere ragmen artig trendinde olmustur. S6z konusu olgu,
bankacilik sisteminin ekonomide kontroli altinda tuttugu fonlarin ulastigr biiyiikliik
acisindan onemli bir gostergedir. Bankacilik sektoriiniin GSMH icindeki payi, 1993 yilinda

rekor seviyeye (%355.6) ulasmustir.98

98 Yildirmm ve U. Oguz Altun, On. ver, $.86-89.
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Tiiketim-Tasarruf ve Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

GSMH rakamlart icerisinde tiiketim harcamalarinin nasil bir gelisme gosterdigini

gormek icin Tablo 14'den faydalanabiliriz.

Tablo 14'den izlenebilecegi gibi sabit fiyatlaria 6zel tiiketim harcamalar1 1980-1990
ddnéminde %99 oraninda bir gelisme gdstermistir. Bir tilkenin tiiketim harcamalarinda
goriilen gelisme ve degismeler o lilke fertlerinin hayat standartlarinda meydana gelen
tyilestirilmelerin dlgiilmesinde kullanilan ¢ok dnemli bir gostergedir. Ote yandan, iilke katma
degerinin tiiketime giden orani arttikca tasarruflarin ve dolayisi ile ekonominin biiylimesine
ayrilan kaynaklarin daralmasina yol agacaktir. Ulkemizde 1980-90 donemi tiiketim
harcamalarindaki degismeleri bu cercevede degerlendirdigimizde ise sdyle bir sonuca

ulagsmaktayiz;

Tablo 14
GSMH Icerisinde Ozel Tiiketim Harcamalarmin Paylar1 (1980-90 Milyar TL)

1980 191 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

GSMH  a) 4109 6623 8643 11485 18316 27715 39177 58390 100154 170633 286386
b) 194 233 239 248 270 288 319 342 364 376 422

Sb. Fiy. Deg.(%) - 202 23 37 89 67 108 7.0 6.6 3.2 122

Oz T.H. w 2916 4497 S797 8418 13566 20226 26992 30062 65164 111052 185955
b) 137 158 160 181 . 200 210 220 228 237 245 274

GSMH I¢inde

Oz T. Har. Payt 71 68 67 73 74 73 69 67 65 65 65

Sabit F. (%)

Bir Onceki Yila .42 133 10 52 52 46 39 37 32 119

Gore Degi. (%)

Ozel T. Har. G, (00 115 116 132 145 153 160 166 172 178 199

(1980=100)

a: Cari Fiyatlar b: 1968 Sabit Fiyatlar ile (ITO 1986= 100 TEF)
Kaynak: " DPT Yillik Programlart”, Akdis, s.159'dan uyarlandi.
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Sabit fiyatlarla tiiketim harcamalar: 1980 yilina gore artmis, bir onceki yil
degerlendirmeleri dikkate alindiginda ise yine %1 ile (1981), %99 (1990) arasinda muhtelif
degerlerde gelismeler gostermistir. GSMH icerisinde tiiketim harcamalarinin pay1 1984 ile
1985 yillarinda en yiiksek degerlere ulagmigtir. Tablo 14'den goriildiigii gibi GSMH
artiglarinin biiytik bir kismu tiiketim harcamalarma gitmektedir. Yani Tirk insan1 1980-90
doneminde gelirde meydana gelen artisinin azini tasarruf etmis, cogunu ise harcamis
bulunmaktadir. Reel gelirdeki artigtan daha fazla oranda tiiketim harcamalarmim arttig1 1982
ile 1983 yillart harig tutulsa bile, yillar itibariyle harcamalardaki artis oranmin gelirdeki artis
oranini takip ettigi gériilmektedir. Tablo 14'e bakarak, tiiketim harcamalari ile gelir seviyesi

arasinda anlamli bir iligki bulundugu ve incelenen yillarda gelirdeki artiglarin biiyiik bir

kisminin tiiketime gittigi séylenebilmektedir.%9

Tiiketim harcamalar icersinde faiz gelirlerinin 6nemli bir paya sahip oldugu
savunulmaktadir. Faizi bir gelir unsuru olarak géren ve onu vade bitiminde gelirine katan
kimseler piyasada ek bir harcama artisina neden olmaktadiriar. Harcamanin gelirle orantili
oldugu ve Keynezyen anlayis igerisinde, gelir arttikga harcamanin artti§1 ama bu artisin
gelirdeki artistan daha diisiik oranda oldugu bilinmektedir. Yani, gelir diizeyi yiikseldikce
marjinal tiiketim meyli diismekte, diisiik gelir gruplarinin ise tiikketim meyilleri yiiksek
gerceklesmektedir. !0 Devlet Istatistik Enstitiisii'niin 1994 yihinda Milli Gelir'in boliistimii

ile ilgili olarak yaymnlamig oldugu bilgilere gére;

- 1994 yilinda Tirkiye'nin Milli Gelir'i (yil icinde iiretilen mal ve hizmetlerin

parasal degeri ABD dolart olarak) 130.8 milyar dolardir.

- Bu rakam (1994 yilinda Tiirkiye ortalama niifusu olan) 60.5 milyon kis1 arasinda

tam esitlikte bolustiiriilse, kisi bagina 2.161 dolar gelir diismektedir.

Muhammet Akdis, Faiz Politikalarinin Enflasvon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye (Ankara: Yimder
Yay, 1995), s.158-160.

Ayni, s.169.
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- Kisi bagina gelir Tiirkiye'de 2.161 dolar iken, Yunanistan ve Portekiz'de 9.000
dolar, Ispanya'da 12.000 dolar, Ingiltere'de 17.000 dolar, Fransa'da 22.000 dolar,
Almanya'da 27.000 dolardir.

Devlet Istatistik Enstitiisii, 60.5 milyon Tiirk insanin1 en fakirinden en zenginine
olmak tzere 12 milyon 100 biner kisilik 5 gruba ayirmistir. Asagidaki tabloyu
inceledigimizde, en fakir grubun 1994 yilinin toplam 130.8 milyar dolarlik gelirinden 6.4
milyar dolarin: paylastigint gériiyoruz. En fakir 12 milyon 100 bin kisinin bu rakamu esit
olarak paylastifin1 diisiindiiglimiizde kisi bagina gelir 530 dolar demektir. Bu rakam Tiirkiye
ortalamasinin dortte biri kadardir. Ayn: hesap en zengin 12 milyon 100 bin kisilik grup icin
yapilinca bu grubun Milli Gelir'den 71.8 milyar dolar pay aldig: ve bu geliri aralarinda esit
olarak paylastiklarinda kisi basina 5.930 dolar diismektedir. Demek ki en zengin grup niifus
grubundakiler de Tirkiye ortalamasinin 2.7 kati gelire sahiptirler. En fakir ile en zengin
niifus gruplarmin gelirleri arasindaki fark 11.2 kat ama en zengin dedigimiz 11 milyon 100
bin kisinin ortalama geliri sadece 5.930 dolardir. Bizim en zenginlerimizin ortalama geliri,

Yunanistan'in, Portekiz'in kisi bagi ortalama gelirinin yaris1 olmaktadir. 101

Tablo 15
1994 Yili Gelir Dagilim

Toplam Gelirden Aldig: Pay Her Grupta KB Ortalama Gelir

D (Milyon $) (Dolar)
(l I ; To%lf)%o%kzigi)nufus 4.9 6.420 530
(2i 5 j‘ggv(i“)éokg‘” 8.6 11.250 930
oy }'Ei)%ggkkfgo ndfus 12.6 16.490 1,360
(41' zzfgg‘goug’iig”t”‘ 19.0 24.870 2.050
fl'zz.fg(g)fgo?fi?si")“f‘ls 54.9 71.860 5.930
Toplam %100 nifus 100.0 130.890 2.161

60.5 milyon kisi

101 Giingdr Uras, "Fakirimiz de fakir, zenginimiz de fakir”, Yeni Yiizyil, 04 11 1996, s.5.
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Faiz gelirlerinin harcama artisina neden olmasinda bu konunun da Snemi

bulunmaktadir.

Ulkemizde tasarruflar biiyiik oranda kiigiik gelir gruplarinin tasarruflarindan
olusmaktadir. Bu da tasarruf yapanlarin ¢cogunlugunun kiigiik tasarruf sahipleri oldugunu
ortaya koymaktadir. Faiz gelirlerini elde edenlerin biiylik bir boliimiintin diisiik gelir
gruplarindan meydana gelmesi nedeniyle, faiz oranlarinin yiiksekligi, tiiketim egilimi yiiksek
bu kitlelerin ellerine daha fazla satinalma giicii gegmesine neden olmaktadir. Para yanilgisi,
parasal faiz gelirlerinin gercek gelir artisi seklinde algilanarak tiiketime y®nelmesini

saglamakta, bu da yiiksek faiz politikalarinin beklenen talep azaltic: etkisini zayiflatmakta,

hatta tersine dondiirmektedir.102

Tablo 16
Tiiketici Kredilerinin Toplam Krediler igindeki Pay1 (Yl Sonlar itibariyle)

Gayrimenkul Kredisinin ~ Tiiketici Kredilerinin Toplam

Pay1 (%) Pay1 (%) (Gayrim. K. Dahil)
1990 6.3 10.1
1991 6.6 9.7
1992 6.6 11.5
1993 7.3 15.8

Kaynak: Yildirim, Altun, s.97'den uyarlandi.

Tablo 16 ise 1990-93 donemi icin tiiketici kredilerinin toplam krediler i¢indeki
" payimm vermektedir. Tablodan da goriildiigii gibi, 1980 sonrasi donemde oldukca yeni bir
uygulama olan tiiketici kredileri 4 yil gibi kisa bir zaman dilimi icinde 6nemli bir plasman
bicimi haline gelmistir. Ozellikle 1993 yilinda bu durum daha da belirginlesmis, 1992'de

%11.5 olan tiiketici kredilerinin pay1, 1993 yilinda %15.8 olmustur.!93 1995 yili sonu

itibariyle tiiketici kredisi veren banka sayisi 19'dur. Tiiketici kredisi kullananlarin sayisi
1994 yilina gore %34 artarak 4.635.439'a, toplam tiiketici kredisi hacmi ise %68 artarak

127.5 trilyon TL'ye yiikselmis bulunmaktadir. Kisi bagina diigen ortalama tiiketici kredisi

102 Akdis. On, ver, s.170.
t03 Yildirm ve U. Oguz Altun, On. ver, s.97.
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miktar: 28 milyon TL'dir. Kanuni takipteki toplam kredi tutar1 ise yaklagik 355 milyar
TL'dir.104 6 yil gibi kisa bir siire icinde tiiketici kredilerinin toplam krediler icinde ki
payimnda gortilen bu artis ortalama gelir seviyesi diisiik olan azgelismis iilkelerdeki tiiketim

boyutunu vermesi agisindan oldukca nemlidir. Ayrica verilen kredilerin yaklagik dértte

birinin kanuni takipte olmasi insanlaiin deme giiciinii agan oranlarda borglanarak tiiketime

yoneldiklerini gostermektedir.

Tablo 17
Yurti¢i Tasarruflarin GSMH Icindeki Pay

Yillar Yurtici Tasarruf (Milyar Yurtici Tas./GSMH
D) (%)
1980 704.0 13.1
1981 1.178.0 14.7
1982 1.587.0 14.8
1983 1.901.4 13.5
1984 3.035.5 13.4
1985 5.270.7 14.7
1986 8.631.8 16.6
1987 13.128.5 17.1
1988 26.499.0 19.8
1989 39.878.0 16.9
1990 67.484.0 17.0
1991 102.238.0 16.1
1992 168.445.0 15.3
1993 256.394.0 13.4

Kaynak: "DPT Istatistikleri", Yildirim, Altun, 5.90'dan uyarlandi.

Tablo 17, 1980 sonrasi donemde yurtigi tasarruflarin GSMH icindeki payim
vermektedir. Buna gore vadeli mevduattaki duruma benzer bir sekilde, toplam yurtici
tasarruflarin GSMH igindeki biiyiikligii 1980-88 déneminde artma, sonraki dénemde diisme
egilimindedir. Ancak Sak 1994'te yapilan ekonometrik sinamalar sonucunda séz konusu

geligmelerin, istatiksel 6neme sahip olmadig1 sonucuna varmustir. Ayrica Uygur 1993 yilinda

104 Bankalarmmiz 1995 (Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymi, 1996), s.38.
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1965-90 dénemini kapsayacak sekilde Tiirkiye'de 6zel tasarruflarin harcanabilir gelire
oranindaki geligsmeleri ekonometrik bir modelle incelemistir. Calisma sonuclari, FRA
yaklagim tarafindan 6ne siiriilen reel faiz oraniyla tasarruf egilimi arasindaki pozitif iliskinin

varligin istatiksel olarak desteklememektedir.

Akytiz-Kotte 1991 yihinda yaptiklan ¢ahismada, finansal piyasalardaki derinlesmeye
ragmen tasarruf egiliminin olumsuz ydnde etkilendigini, bunda ekonomide tasarruf eden
birimlerden (firmalar), harcayan birimlere (hanehalki) bir fon transferi oldugunu iddia
etmektedir. Bu ise tretim ekonomisinden, rant ekonomisine bir kayis olarak da
yorumlanabilir. Nitekim Uygur 1993 yilindaki ekonometrik testlerde, 1980 sonrasi
liberalizasyon politikalarmin nihai hedefi olan "5zel kesim tasarruflarinin iiretken sektérlere
aktanlmasi” siirecinin gerceklesmedigi yoniinde sonuglara varmugtir. Ozellikle imalat
sanayinin toplam sektér yatirimlarinin i¢indeki payinin, 1980'lerin ikinci yarisinda diisme

kaydetmis olmast, ¢arpici bir gelismedir. 105

Ulkemizdeki toplam tasarruf miktarmin kamu ve 6zel kesim arasindaki gelisme
seyri ise sOyledir; 1980-1993 araliginda kamu kesiminin tiiketim ve tasarruf egilimlerine
bakildiginda, harcamacr politikalarin takip edilmis oldugu goriilmektedir. Kamu tiiketimi
1988'e kadar GSMH'nin %9'u civarinda iken, 1989'dan itibaren yiikselis trendine girmis ve
1993'te GSMH'nin % 19'u civarinda gerceklesmistir. Buna karsilik kamu tasarruflar: da yine
1988'¢ kadar GSMH'nin %8-9'u oraninda seyretmis, 1989'dan itibaren diisiis trendine
girerek 1993'de -%4.7 olarak gerceklesmistir. 1980-1993 araliginda her y1l icin acik veren
kamu tasarruf-yatrim dengesi 1989'dan itibaren verdigi acikta yiikselis tregldine girerek

1993'de GSMH'nin -%14.1' olarak gergeklesmistir.

Ozel sektoriin tiketim ve tasarruf egilimlerine bakildiginda 1980-1993 araliginda
1985'e kadar ufak gapli agiklar vermesine ragmen, 1986'dan itibaren yiiksek oranli tasarruf

fazlalarr vermeye basladigim goriiyoruz. Ancak bu tasarruf fazlalarmin biiyiik bir kismi

105 Yildirim ve U. Oguz Altun, On. ver, 5.89.
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kamu kesimine bor¢ olarak verilip rant geliri elde edilmektedir. Kamu da bu kaynaklarla

yatirim yapmamakta kaynaklarmi tiiketime sevketmektedir.106

Tablo 18 N
Ozel Tasarruflarin GSMH'ye Oranlan (Cari Fiyatlarla %)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1096 1987 1988 1989 1990

Oz. Tas/GSMH 19 11.8 112 11.1 114 145 19 21 21 21

Kaynak: "DPT ve MB Yillik Programlar1”, Akdis, s.189'dan uyarlanda.

Ne var ki 6zel tasarruflarda gériilen bu artisa ragmen, yapilan ¢esitli ¢calismalarda
tasarruf miktari ile faiz orani arasinda net ve bire bir iligki tespit edilememistir. 1986 ve 1987
yillarinda goriilen tasarruf artiglarinin , bu yillarda ki reel gelir artiglarinin %7 ve %8 gibi
gecmis yillara gore yiiksek gerceklesmesi nedeniyle Tiirkiye'de tasarruflarin faizin degil,

gelirin fonksiyonu oldugu yoniindeki diisiinceleri giindeme getirmigtir. 197

Sonug olarak faiz oranlarinin mevduati arttirarak talebi azaltma gibi bir fonksiyonu
bulunmamaktadir. Tasarruf sahipleri, banka faizlerini baz alarak tercihlerini tiiketim veya
tasarruf yoniinde yapmamaktadirlar. Aksine, faizlerden elde edecekleri gelirlere gore
bor¢lanarak veya harcama yaparak talebi canli tutmaktadirlar. Tasarruflarm biiyiik bir kismi
ertelenmis tiikketimdir. Ve bu tiiketim talebi, faiz oranlarinin yiiksekligine bagh olarak
eskisinden daha biiyiik olarak piyasaya yanstyacaktr. Ozellikle iilkemizde, vadeli satiglarin
da yogunluk kazandig1 gozoniinde tutulursa, tiiketim talebini arttiran unsurlar arasinda
beklenen faiz gelirlerinin 6nemli bir yer tuttugu goriilecektir. Yani tliketim talebini kisarak
enflasyonu frenlemeyi amaclayan yiiksek faiz orani politikas: tersine bir etki gdstermis

bulunmaktadir.

Yiiksek faiz uygulamas, firmalarin 6z-sermaye ve borg oranlarinin sermaye lehine
degistirilmesi kararina yonelmelerine neden olmaktadir. Belki de en 6nemli katkist bazi

sanayi firmalarinin sadece 6z-kaynak kullanarak yatirim yapabilecek bir potansiyele

106 Metin Toprak, Tiirk Ekonomisinde Yapisai Déniisiimler (Ankara: Turhan K., 1996), s.17-18.
107 Akdis, On. ver, 5.188.
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kavugmalaridir. Boylece bor¢lanmayi asgari diizeylere indirerek ekonomik anlamdaki tiim
uretim kapasitesinin harekete gecirilmesi yiiksek faiz uygulamasinin sonucu olmakta ve
enflasyonun asagiya cekilmesinin iizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Yani, iiretim
kapasitesinin tam kullanimina y&nelinmesi, birim ortalama maliyetleri diistirerek fiyatlarin
daha diisiik diizeyde belirlenmesine imkan vermekte, atil kaynaklarin iretime kosulmasini

saglayarak da toplam arzda artislar meydana getirebilmektedir.

Yiksek faizin atil kapasiteyi harekete gecirmesi ve enflasyonu azaltici etki
gostermesi arzin esnekligine baghdir. Isletmeler kapasite kullanimi sinirina yaklasmuslarsa
veya tam kapasite sinirina ulastiktan sonra yiiksek faiz uygulanmus ise biyiime ve yatirimlar
olumsuz etkilenerek tam tersi bir duruma da neden olunabilecektir. Ayrica, monopol ve
tekelci rekabet piyasalarinda da yiiksek faizle tam kapasiteyi saglamak miimkiin olmayacak;

tretici diigiik kapasite ile de olaganiistii karlar saglayabileceginden, tam kapasiteye ulagsmak

icin herhangi bir kiilfete katlanmayacaktir.

Kisaca. ekonominin eksik kapasite ile ¢ahigtig1 ve piyasanin tekelci egilimler icinde
bulunmadigr durumlarda yiiksek faizin kapasite kullanimin arttirdigini ve enflasyon tizerinde

azaltici etkileri olabildigini sdylememiz miimkiin olmaktadir.

Tablo 19'da goriildigi gibi Tiirkiye'de 1980-1990 déneminde toplam 6zel
yatinmlar reel olarak 1981 yili hari¢ tutulursa gelisme gostermistir. Ancak Tablo 20'de
yeralan Tirkiye'deki 6zel yatirimlarin sektdrler ve yillar itibariyle dagilim: incelendiginde
enerji. ulastirma ve konut sektorlerinin 1980-90 déneminde en biliylik artislarn
gerceklestirdikleri goriilecektir. Toplam ozel yatmmlarin reel gelisme gstermelerini saglayan
da bu sektorlerin toplam igindeki paylarinin yiiksekligidir. Bilindigi gibi 1980 sonrasinda 24
Ocak kararlarinin ruhuna da uygun olarak Enerji ve Ulastirma-Haberlesme konularinda
devletin bilyiik yatirimlari olmus, bu alandaki tesviklerden yararlanarak 6zel sektdr de oto
yollarinin yapimi ve enerji sektoriine girmistir. Konut sektoriinde ise, Toplu Konut

Idaresi'nin onciiliigii ve destegi ile 1985-87 yillar1 arasinda parlak bir donem yasanmistir. Bu
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nedenle reel dzel yatinnmlarda goriilen artiglarin faizden bagimsiz ve devlet dnciiliigiinde

oldugu agikca anlagiimaktadir.

Tablo 19
Tiirkiye'de Toplam Ozel Yatirimlardaki Degismeler

Cari Fiyatlarla Toplam Yatirim Degisme 1968 Fiy. Top. Y. Degisme
Yillar Milyar TL % Milyar TL %
1980 439 - 21 -
1981 544 23 19 -10
1982 730 34 20 50
1983 1131 54 24 20
1984 1771 56 26 8
1985 2615 47 27 4
1986 4347 66 35 30
1987 7062 62 41 17
1988 13056 84 47 15
1989 21599 65 48 2
1990 34718 61 51 6

Kavnak: Akdis, s.124'den uyarlandi.

1973 yili fiyatlart ile imalat sanayi yatirimlarinin da gelisme degil diisiis kaydettigi
goriilmektedir. 1973 yilinda 301.9 milyar TL olan 6zel sektor imalat sanayi yatirimlarinin,
1973 yil1 sabit fiyatlar: ile 1981 yilinda 236.9 milyar TL'ye kadar diistiigii, 1988 yilinda ise
301.8 milyar TL ile 1973 yihi fakamlarma bile ulasamadig1 goriilmektedir. Niifus artiginin
ortalama %2.5 civarinda gerceklestigi bir iilkede, ekonominin ana sektoriiniin gosterdigi
gelisme yetersiz kalmaktadir. Ayrica 1980 yilinda %50 olan kapasite kullanim oranimin 1990
yilinda %75.8 gibi yiiksek diizeylerde seyretmesi yeni yatirim yapmanin gliclii§iinden
kaynaklanan bir gelisme olarak yorumlanabilir. 1980 istikrar tedbirlerinin uygulanmaya
baslamasindan nce doviz ve enerji darbogazi ve is¢i-igveren iliskilerindeki rahatsizliklar
nedeniyle azalmig bulunan kapasite kullanim oranlari, faizlerin yiikseldigi ve yatirim

temayiliiniin azaldigr 1980 sonrasinda yeni yatirim yapiimamams: nedeniyle artmaya
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baglamistir diyebiliriz. Bu nedenle 1980'den bu yana, iktisadi biiylime olgusu 6nemti dlciide

kapasite kullanim oranlarindaki artislarla saglanmaya caligilmgtir. 108

Tablo 20
Tiirkiye'de Ozel Sabit Sermaye Yatirnmlarmmn Yillar ve
Sektorler Itibariyle Dagimi (Cari Fiyatlarla Milyar TL)

Yillar  Tarm  Maden.  Imalat  Enerji  Ulastr.  Turizm  Egitim  Saglik  D. Hiz.

1980 31.046 2.020 93.425 1.425 45752 2.335 725 8.120 14.390
1981 53.000 3.500  137.600 3.350 76.700 3.750 1.100 1.200 21.800
1982 92.132 4750 183.100 4650  119.126 5.500 1.470 1.580 33.800
1983 126.845 6375  237.900 6.350  169.000 7.475 1.935 2.065 44.600
1984 178.700 9.600  372.800 10.600  270.700 15.700 3.000 3.300 68.700
1985 209.830 33.258 766.513 13570 415310 50.958 8.700 11.400 104.030
1986 257.233 51368 1271406 47993 560051  114.982 16.400 23.365  157.923
1987 436.462 99203 1721714 63.150  812.660 244279 29.849 40413 241630
1988 680.891 179.200  2979.100  178.700  1363.700  607.700 54.706 55.928  447.400
1989 822700 285.800 4381400 359500 2321.900 1356400  113.000  132.800  767.000
1990 1503.100 441,100 7788200 580.700 4285000 2216.800 422500  262.400  1238.400

Kaynak: "Erdogan Ozétiin, ISO Dergisi, $:283, 5.45", Akdis, s.126'dan uyarlandi

Ozetle: sabit sermaye yatirimlar1 1980 sonras donemde dnceki doénemlere oranla
belirgin bir yavaslama egilimine girmistir. Bu donemde gerceklestirilen kamu yatirimlar
enerji, ulastirma, haberlesme vb. fiziki altyapi ve sosyal altyap: yatirimlarinda yogunlagirken
Ozel kesim yatirimlari, saglanan 6nemli boyuttaki tesvik ve finansman imkanlari sonucu daha
ziyade konut ve turizm gibi yatirim alanlarina yonelmistir. 1980 sonrasi gelismelerden en
olumsuz etkilenen sektdr imalat sanayii olmustur. Ekonominin tiretken kapasitesinin
genislemesinde birincil ve dolaysiz bir dneme sahip olan imalat sanayii yatirimlarinin gerek
ozel ve gerekse kamu kesimi yatirimlari i¢indeki payr 6nemli olclide gerilemistir. Bu
donemde gerceklestirilen yatirimlar daha ziyade marjinal sermaye/hasila orani yiiksek ve

iiretime dolaysiz katk saglamayan yatirimlardir. Bu durum gergekte, enflasyonla miicadelede
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arz faktorlerini (diger bir ifade ile toplam arz artisin1) hemen tlimtiyle gbz ardi eden 1980

sonrast iktisat politikalarinin dogal bir sonucu olsa gerekir.

Toplam sabit sermaye yatirimlar iginde kamu yatirimlarindaki yavaslama genelde,
uygulanan "istikrar politikalar1” ve kamu finansman ihtiyacinin azaltilmas: gereginden
kaynaklanmistir. Kamu imalat sanayi yatirmlanndaki gerileme ise, kamu kesiminin imalat

sanayiinden ¢ekilme ve altyap: yatimmlarina yonelme tercihinden kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye'de 6zel kesim yatirim talebini belirlemeye yonelik cesitli caligmalar
mevcuttur. F. Yager 1962-1979 dénemi yillik zaman serileri kullanarak hesapladig: ozel
kesim yatirim talebi fonksiyonunda, Tiirkiye'de 6zel yatirim harcamalarinin esas itibariyle
cari yidaki talep (talep beklentileri), yatirim mallar ithalati (yatirim girdilerinin
bulunabilirligi), kredi bulunabilirligi (finansman imkanlar) ve politik istikrar gibi faktorlerce
belirlendigi sonucuna varmaktadir. S6z konusu ¢alismada faiz orani zel yatirim talebini

belirleyen faktorler arasinda yer almamaktadir.

E. Uygur tarafindan Tiirk imalat sanayiinde fiyat, iiretim ve yatirim kararlarini
actklamaya yonelik olarak yapilan bir baska calismada, reel faiz oranlarinin 6zel imalat
sanayii yatirim talebini belirlemede dnemli bir etken olmadigna isaret edilmektedir. 1979-
1984 donemini kapsayan caligmada iicer aylik veriler kullanilmakta ve "beklenen talep
fazlas1” ve "beklenen enflasyon orami" serileri imalat sanayi anketlerinden tiiretilmektedir.
Elde edilen sonuglara gore: imalat sanayiinde beklenen talep fazlazi, ithal yatirim mallarmm
bulunabilirligi, (genis tanimli) reel para arz1, 6zel kesim (reel) kredilerindeki degisme, imalat
sanayii digindaki reel kamu yatirimlar ve kamu politikalarindaki himayeci egilimler zel
imalat sanayii yatirimlarini olumlu yénde etkileyen faktorlerdir. Imalat sanayii disindaki 6zel
yatinmlarin toplam 6zel yatirimlar icindeki artan payr ve kamu kesimi toptan esya
fiyatlarindaki artis ise 6zel imalat sanayii yatirimlarini olumsuz yonde etkileyen faktorler

arasindadir.

Bu sonuclardan hareketle, 1980 sonrasi 6zel imalat sanayii talebindeki

yavaglamanin belli bagh nedenlerini agagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
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Olumsuz talep beklentileri: 1980 sonrasi talep daraltici politikalar ve artan ithal
serbestisi (azalan himayecilik) dis rekabet giicii oldukca zayif imalat sanayii kesimimizde
olumsuz talep beklentileri yaratmus, imalat sanayii kesimi, diisiik talep projeksiyonlarina
paralel olarak, yeni yatirimlar yoluyla ilave kapasite yaratmak yerine mevcut kapasiteyi daha
yliksek oranda (daha etkin) kullanma yolunu tercih etmistir. Bu donemde imalat sanayii
yatinmlarindaki duraklamaya ragmen 6nemli iiretim artislarinin kaydedilmesi mevcut

sermaye stokunun iiretkenligindeki artisa isaret etmektedir.

Uretim yerine ticaretin tesviki: 1980 sonras: politikalar liretimden ziyade
ticaretin (dahili ticaret, ithalat-ihracat) tegvik edildigi bir ortam yaratmus, ticari faaliyetler

yatiim gerektiren liretim faaliyetlerine oranla daha karli hale gelmistir.

Kamu fiyatlama politikalar1: 1980 oncesi donemde diisiik girdi fiyatlarn
yoluyla 6zel kesime siibvansiyon saglayan kamu kesimi 1980 sonras1 donemde diigiik fiyat
politikalarindan vazgegmis, bu ise imalat sanayiinde karlilig1 olumsuz y&nde etkilemistir. Bu
durum Tirkiye'de 6zel kesimin kamu destegine olan bagimliligina (ihtiyacina) isaret

etmektedir.

Finansman yetersizligi: (Ozellikle dzel sektore yonelik) daraltict para-kredi
-politikalarl, yavaglayan sauglar ve enflasyonun asagi cekilememesi sirketler kesiminde
onemli likidite sikintilart yaratmig, bunun sonucu bankalarin reel mevduat artiglar:
yatirimlardan ziyade firmalarin artan isletme kredisi ihtiyaglarini karsilamaya yonelmistir.
Sirketlerin reel karlarinda dnemli artiglar saglayamamalar: (hatta bazi durumlarda reel
karlardaki gerileme) otofinansman yoluyla yatirim imkanlarini azaltmistir. Ozellikle V. plan
doneminde yatirrmiann finansmamnda dig tasarruflardan yararlaniimamasi da yatirilabilir fon

arzini sinirlandiran bir diger etken olmustur.

Ekonomik istikrarsizhik: 1980 oncesi donemde yatinim talebini olumsuz yénde
etkileyen "politik istikrarsizhik" faktorii, 1980 sonrasi dénemde yerini "ekonomik
isitkrarsizhik" faktoriine birakmistir. 1980 sonrast dénemde, kamu otoritelerinin ekonomiye

miidahaleleri adeta giinliik miidahalelere doniismiis, bunun sonucu olusan ciddi boyuttaki
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ekonomik istikrarsizlik ve belirsizlik, is cevrelerine makul bir planlama ufku imkani
tantmamustir. Nitekim; Tiirkiye'nin 6énde gelen sanayii ve ticaret gruplarini biinyesinde
bulunduran TUSIAD 1989 yilinda iiyeleri arasinda yaptig1 bir ankette, Tiirkiye'de son

yillarda sabit sermaye yatirimlarini olumsuz yonde etkileyen birincil faktoriin "ekonomik

istikrarsizlik"oldugu sonucuna varmaktadir.

Ozetle; 1980 sonrasi 6zel yatirimlardaki yavaslamanin en temel nedenleri ekonomik
istikrarsizlik ve olumsuz talep beklentileri olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselmenin yatirim
talebi tizerindeki etkisinin mutlaka olumsuz olmasi gerekmez; sermayenin marjinal verimliligi
faiz maliyetlerinin iizerinde oldugu siirece yatirim talebi devam edecektir. 1980 sonrasi
donemde faiz oranlarindaki yiikselmenin yatirim talebi lizerinde caydirici bir etki yapmis
olmasi kabul edilse bile, yatirimlar esas etkileyen faktor sermayenin "beklenen" karhiliginin
1980 &ncesi doneme oranla azalmig olmasidir. Yiiksek faiz oranlarinin temel katkisi, meveut

sermaye stokunun-daha rasyonel kullaniimas: y6niinde olmustur.!9?

C. Reel Sektore Kaynak Aktarim Siirecinde Bankacilik Sektoriiniin
Rolii

Bir bankanin (dolayisiyla bankacilik sektoriiniin) aktarabilecegi fon miktar1 banka
aktiflerinin seviyesi ile kredilerin banka portféyii igindeki agirliginin ortak tiriinii olarak
diisiintilebilir. Bu noktadan hareketle, Tiirk bankacilik sektoriiniin reel kesime aktarabilecegi
kaynak miktarina bakmadan once, bilangonun toplam (aktif=pasif) buiyiikliigiindeki
geligmelere bakmanin yararh olacagina inanilmaktadir. Liberalizasyon politikalar1 sonucu,
Tiirk finans piyasalarnin egemen unsuru olan bankalarin toplam bilango biiytikliigii icindeki
payt artmistir. S0z konusu oran, 1980 yilindaki %28.3 seviyesinden, 1986 yilinda
%48.6'ya yiikselmistir. Bankacilik kesiminin aktif biiyiikliigiinin GSMH i¢indeki pay1,
1987 yilinda %53.9 gibi oldukca yiiksek bir diizeyde gerceklesmistir. 1993 yili sonu

itibariyle, bu buiyiiklikk %55,6 ile rekor bir seviyeye ulagmustir.

109 Adnan Biiyiikdeniz, Tiirkiyc'de Faiz Politikalar: (Istanbul: Bilim ve Sanat Vakfi, 1991), s.113-116.
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Ancak genel olarak mali kesimde 6zelde de bankacilik kesiminde artan fon giriginin,
reel sektore kaynak aktarim siirecine yeterince yansimadig diistiniilmektedir. Bankacilik

sektortiniin kullandirdig: kredi tutarindaki gelismeler, bu argiimani destekler niteliktedir.

Tablo 21, bankacilik kesimi kredi hacminde 1980-93 doneminde yasanan
gelismeleri vermektedir. Burada dnemli olan, kredi hacmindeki "mutlak” gelismelerden ¢ok,
bunlarin toplam aktifleri i¢inde nasil bir seyir izledigi ve mevduattaki gelismelerle
karsilastirmali olarak goreli biiytikliigtidiir. Bu kapsamda bakildiginda, ortaya carpici

sonuglar ¢ikmaktadir.

Tablo 21
Bankacilik Sektorii Kredi Biiyiikliikleri

Yillar T. Krediler (Milyon TL)  Bir On. Yila G. Art. (%) Krd.. Pasif T. Ic. Pa. (%)
1980 762.431 - 50.3
1981 1.420.114 86.3 51.3
1982 1.914.436 348 46.9
1983 2.611.135 36.4 44.6
1984 3.371.115 29.1 35.9
1985 5.914.179 75.4 40.2
1986 11.517.176 94.7 45.5
1987 18.709.604 62.4 45.2
1988 27.750.710 48.3 40.6
1989 46.046.636 65.9 42.2
1990 80.034.177 73.8 47.0
1991 129.973.799 62.4 42.4
1992 231.532.098 78.4 40.3
1993 433.706.851 87.3 40.8

Kaynak: "TBB Yillik Raporiarindan hesaplanmigtir”, Yildirim, Altun, 5.95'den uyarlandi.

Bankacilik kesimine mevduat girisinde, 1980-93 doneminde %669.7 oraninda artis
goriiliirken, ayni donem i¢in kredi hacmindeki artis orami sadece %567.8 diizeyinde kalmugtir

(Tablo 21).
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Ayrica mevduatin toplam pasifler igindeki payi, 1980-94 dénemi genelinde, toplam
aktifler icinde kredilerin payina kiyasla artis egiliminde olmustur. Ozellikle mevduat faiz
oranlarinin nisbeten daha yiiksek seyrettigi 1980-91 yillar1 arasinda, mevduat/pasif orani

suirekli olarak 1980 yilindaki baslangi¢ seviyesinin iistiinde kalmugtir (Tablo 22).

1992 yil1 ve sonrasinda ise, kamunun kisa vadeli faiz oranlarini diisirme ¢abasi
1991 yilinda %54.3 olan mevduat/pasifler oraninin, 1992'de %53.1'e, 1993 yilinda ise
%51.3'e diismesinde etkili olmustur. Diger taraftan 1980'de %50.3 olan kredilerin toplam
aktifler icindeki pay1, 1981'de hafif ¢cikistan (%51.3) sonra, siirekli diisme egilimine girmis;
1994 yilinda %35.9 ile en alt noktasina inmistir (Tablo 21). Bankalarin fon kaynaklarinda
istikrarl: bir artisa ragmen, kredi plasmanindaki géreli erime yerini 1985'den sonra kismi bir
diizelmeye birakmistir. Ancak yine, de 1993 yilinda kredilerin toplam aktif icindeki payi,

1980'lerin bagindaki seviyelerinin oldukga altinda (%40.8) kalmustir.

Tablo 22
Mevduattaki Gelismeler

Yillar T. Mevduat (Milyon TL) Bir On. Yila G. Art. (%) Mev. Pasif T. Ic. Pa. (%)
1980 813.759 - 53.7
1981 1.651.402 102.9 59.7
1982 2.565.499 55.4 62.8
1983 3.417.464 33.2 58.4
1984 5.891.984 72.4 62.8
1985 9.967.582 69.2 67.8
1986 15.827.771 58.8 62.6
1987 24.163.169 52.7 58.4
1988 38.383.643 58.9 56.2
1989 62.404.454 62.6 57.2
) 1990 95.317.797 52.7 56.0
1991 166.388.368 74.6 543
1992 305.489.073 83.6 53.1
1993 544.965.839 78.4 51.3

Kaynak: "TBB Yiilik Raporlarindan hesaplanmigtur”, Yildirim, Altun, s.91'den uyarlands.
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Sak, 1994 yilinda yayimladig: eserinde, bankalar kesiminin toplam aktif
portfdyiinde kredilerin payinda goriilen gerilemenin istatistiksel bir dneme sahip oldugunu ve

bunun zel sektor sirketlerine acilan kredilerdeki diististen kaynaklandigini vurgulamakatdir.

Incelenen donem itibariyle, toplam kredi hacminin en 6nemli bileseni, ticari krediler
olmustur. 1981'de ticari kredilerin toplam krediler igindeki pay1, %34.1 iken bir yil icinde iki
katindan fazlasina ¢ikimugtir (Tablo 23). Kisa vadeli kredilerin yogunluk tasidigi toplam ticari

krediler, 1986 yilina kadar kesintisiz gelisme gostermistir.

Tablo 23

Kredilerin Kompozisyonu

Yillar Kisa (a) Vadeli Orta ve (b) Uzun  Toplam Ticari Kr. (¢) T. Krediler Igindeki
(%) Vadeli (%) (Milyon TL) Payi (%) (d)
1981 76.8 23.2 970.624 34.1
1982 78.3 21.7 1.384.221 72.3
1983 69.7 30.3 1.819.513 69.7
1984 76.4 23.6 2.386.845 70.8
1985 79.9 20.1 4.162.599 70.4
1986 72.3 27.7 8.461.706 73.5
1687 73.5 26.5 13.665.862 73.0
1988 72.4 27.6 19.802.826 71.4
1989 76.5 235 32.811.863 71.3
1990 82.5 17.5 58.083.402 72.6
1991 84.7 15.3 97.779.744 75.2
1992 85.8 14.2 167.756.523 72.5
1993 34.9 15.1 327.884.491 75.6

Not: ta) Kisa vadeli kredilerin toplam (ticari+tiiketici) kredilere orani.
{b) Orta ve uzun vadeli kredilerin toplami (ticari+tiiketici) kredilere orani
(¢} 1989 ve sonrasinda acilan tiiketici kredileri aynistirimadi§indan bu kapsamda yapilmustir.
{d) Ticari ve tiiketici kredilerinin toplam kredi hacmi igindeki pay:.

Kaynak: "TBB Yillik Raporlarindan tiretilmistir”, Yildirim, Altun, s.96'dan uyarlandi.

Tiirkiye ekonomisinin 1987'den itibaren yiiksek faiz-diisiik kalkinma hizi-yiiksek

enflasyon dénemine girmesi, ticari krediler iizerinde olumsuz sonuglar dogurmustur. Kredi
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maliyetlerinin artmasi ve ekonomik canlilifin yavaglamasi, hem sirketlerin kredi taleplerinin
diismesine, hem de bankalar acisindan piyasa rizkinin (geri denemem riskinin) artmasina ve
buna paralel olarak bankalarin ticari kredi agmakta daha isteksiz davranmalarina yol agcmustir.
Yine bu donemde, bankacilik sektorii genelinde tahsili gecikmis alacaklar ve batik kredi

riskinin artmig olmast, sistemin biitiinii agisindan bir tehlike olusturmustur.

Bankalar, ticari krediler piyasasindaki durgunluga ve artan risk ortamina,
kaynaklarini plase edecek yeni bir mali iiriinle ¢ikis yolu bulmuslardir. 1989 yilinda birkag
bilyiik bankanin onciiliigii ile baslatilmus olan tiiketici kredileri uygulamasi, hem bankacilik
sistemine riski %0.1'in altinda ifade edilen bir plasman bigimi saglamig, hem de makro

olgekte durgunluga dogru giden ekonomide talebi canlandirici olmustur.!10

Tablo 24'de verilen toplam banka kredilerinin sektorel dagilimi incelendiginde ise

Tlirkiye'de ticari banka kredilerinin yapisinda 6ne degisiklikler oldugu gbze carpar.

Tablo 24
Ticari Banka Kredileri Sektorel Dagilimi (Milyar TL)

Yillar Tarim Sanayi Dis Tic. Ic Tic. Turizm Diger Toplam

1980 145.8 283.1 59.5 74.6 1.2 225.3 789.5
1981 265.9 4593 1243 148.3 2.8 318.1 1318.7
1982 3353 557.2 437.1 284.2 2.6 189.2 1805.6
1983 S1L.8 525.6 592.9 481.5 3.1 302.6 24175
1984 530.1 860.6 696.7 560.1 5.2 1496.5 3149.2
1985 955.8 1722.2 977.4 909.6 7.7 995.2 5567.9
1986 1781.8 25172 1786.4 2049 .4 11.6 1906.5 10052.7
1987 2955.8 3651.3 22573 3450.2 58.0 3661.0 16033.6
1988 4520.6 4233.1 3188.9 4960.7 242.6 5625.2 22771.1
1989 7404.0 5291.6 5958.2 9634.4 450.6 8310.7 37049.5
1990 13149.6 8369.3 10108.5 19612.3 858.6 13549.9 65648.2
1991 18436.4 12815.6 20748.0 30759.4 1275.6 18204.5 1022395
1992 341724 20354.6 33022.1 55476.0 2364.4 39652.4 1850419

Kaynak: " TC Merkez Bankast Yillik Faaliyet Raporlan”, Yazgic, s.69'dan uyarlandt.

Lo Yildirim ve U. Oguz Altun, On. ver, .95-97.




103

Dénemin boslongicinda toplam banka kredileri icersinde en biiylik pay sanayii
sektorline aitken, donem sonunda bu pay i¢ ticaretin finansmanina yonelik kredilerindir.
Sektorel dagilimdaki bu yap: degisikligi bir yandan sanayi yatirimlarinin azalmasina isaret
ederken, bir yandan da sanayii sektOrliniin pahali bir kaynak haline gelen banka
kredilerinden 6z kaynaklarna yéneldigine isaret etmektedir. Incelenen dénem boyuncu tarim
sektoriiniin toplam krediler icersindeki pay1 az ¢ok sabit kalmistir. Banka kredilerinin
dagiliminda goze ¢arpan bir diger nokta da dis ticaret kredilerinin gosterdigi gelismedir.
Ozellikle 1981 yilindan sonra 3 yil siireyle dis ticaret kredilerindeki artis en iist diizeyde
olmustur. Bu duruk 1980 sonrasi ekonomide ihracata yonelik biiylime politikasinin dogal bir
sonucudur. [hracatciya kullandirilan ucuz maliyetli ihracat kredileri de bir tesvik yontemi
olarak diisiinlilmiis ve krediler miktar olarak hizli bir artis géstermistir. Ancak bu durum
1985 yilindan sonra tedricen azalisa gecmistir. Izlenen politikalarin ihracatin déviz kuru,
vergi iadesi ve diisiik faizli kredilerden vazgecilerek ihracata yonelik sanayinin rekabetgi
yapisini giiclendirmeye yoneldigi diisliniildiiglinde ihracat kredilerindeki bu azalma

normaldir. Son iki yilda turizm kredilerinin gosterdigi artisa da isaret etmekte yarar

vardir. !
D. Kamu Borc¢lanma Politikasinin Banka Bilancolarina Yansimasi

1980'li yillarn basina kadar "diger kamu" kapsamina giren mabhalli idareler, doner
sermayeli kuruluslar, fonlar ve Iller Bankasinin kamu kesimi bor¢lanma geregi i¢indeki
paylari, toplam gelir ve harcamalarinin biiyiikliikleriyle orantili olarak kayda deger bir
biiyiikliige sahip olmamistir. Donem boyunca, kamu kesimi agiklarinin %50'sinden fazlasi
konsolide biitce aciklarindan olugmustur. Bu durum 1989 yilindan itibaren iyice pekismistir.
1990 yilina kadar mahalli idareler, doner sermayeli kuruluslar ve fonlar iceren "diger kamu"
kesiminin gelir-gider dengesi ortalama olarak fazla vermis, gelirleri giderlerini agmugtir.
Ancak 1991 yilindan itibaren bu kesimde 6nemli Slgiide agik vermeye baglamis ve kamu

kesimi borclanma gereginin % 19'unu olusturur hale gelmuistir.

i Banu Yazgic, "Tiirkiye'de izlenen Faiz Politikalarinin Bankacilik Kesimi Uzerine Etkileri,"

(Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Un. SBE, 1995), 5.69-70.
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Isletmece KIT agiklarinin kamu aciklar i¢indeki payr GSMH'nin orani olarak
ozellikle 1990 yilindan itibaren nemli bir artig kaydetmistir. KIT agiklarmim toplam kamu
aciklar icindeki payi, kamu kesiminin diger alt kesimlerinin agiklarindaki yiiksek oranlt
artiglar nedeniyle gérece diisiis kaydetmis ve 1995 yilinda toplam kamu kesimi agiginin
%30'u olarak gerceklesmistir. Konsolide biitce agiginin kamu kesimi acigi icindeki payi da
1995 yilinda %66 olarak gerceklesmistir. Goriildiigii gibi artik kamu kesiminin sirtindaki
yiik, sadece KiT'ler degildir. En az KIT'ler kadar 6nemli olarak mahalli idareler, fonlar ve
konsolide biitce de orta yerde durmaktadir. Kamu kesiminde reorganizasyon geregi ve
konsolide biitcenin tarihsel gelisimi dikkate alindiginda nesterin aslinda konsolide biitceden

vurulmaya baglanmasinin zorunlu oldugu agik bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.112

198011 yillarda, kamu biitce agiginin finansmaninda parasal genislemenin
doguracag: enflasyonist baskidan kacinma amactyla TCMB kaynaklari yerine bor¢lanma
araclarina agirlik verilmigtir. Ancak biit¢e aciklarinin siireklilik arzeder hale gelmig olmasi,
hem bor¢ faiz 6demelerinin biitceye yiikiini arttirmis, hem de mali piyasalarda

kalabaliklasma (crowding-out) etkisini ve enflasyonist baskiy1 da beraberinde getirmistir.

Tablo25
Kamu Borc¢lanma Gereginin GSMH igindeki Pay1 (%)

Yillar Borglanma Geregi Kamu Kesimi Borglanma
(Milyar TL) Geregi/GSMH

1980 456 8.7

1985 1.267 _ 3.5

1989 12.283 5.3

1990 29.323 7.4

1991 65.617 10.5

1992 116.492 10.9

1993 215.947 11.9

1994 303.666 10.3

Kaynak: Yildirim, Altun, s.102'den uyarland:.

- Toprak, On. ver, s.51.
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1985'te borclanma gereginin GSMH igindeki pay1 %3.5 iken, 1989 sonrasinda hizli
bir artis gostermistir (Tablo 25). 1987 yilinda etkili olan se¢im ekonomisi, 1988 yilinda reel
ticretlerdeki artis ve 1990 yilinda patlak veren Korfez Krizi'ni izleyen donemde bélge ticareti
basta olmak lizere ekonomideki olumsuz etkileri ve artan bor¢ ddemeleri, kamunun
borclanma geregini daha da arttirmastir. 1990 yilinda %7.4 olan kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSMH'ye orani, 1991'de %41.9 oraninda artarak %10.5 olarak gerceklesmistir.
Artig egilimi, 1992 ve 1993 yillarinda da devam etmis; kamu kesimi bor¢glanma gereginin

GSMH icindeki payt sirasiyla, %10.9 ve %11.9 olmustur.

Gelismekte olan bir lilke icin zaten yetersiz ktalan tasarruf oraninin, 1990 sonrasi
donemde diisiis egilimine girmesi, kamu bor¢lanma geregindeki artisla birlesince faiz
oranlar1 tizerindeki baskinin yogunlasmasina sebep olmustur. Faiz oranlarindaki artis,
kamunun bor¢lanma geregini olumsuz yonde etkilemis ve siire¢ kendini besler hale gelmistir.
Sonucta, kamunun borg¢ faiz 6demelerinin yerine getirilebilmesi i¢in tekrar borclanmasi
seklinde bir kisirdongiiye girilmistir. Bu tip bir finansman bicimi, iktisat literatiiriine "Ponzi

tipi"!13 olarak gecen asir spekiilatif finansman bicimiyle bilyiik benzerlik tagimaktadir.

Diger taraftan, biitce finansmanindaki olumsuz gelismelere paralel olarak, kamu
borclanma araglart (devlet tahvili+hazine bonosu) stoklarinin GSMH icindeki payinda da
ciddi artiglar yasanmistir. Kamu borclanma araclarn stok tutari, 1980 yilinda cari fiyatlarla
GSMH'nin %3.5'ne karsilik gelirken, 1987 yilinda bu oran %5.7'ye ¢ikmustir (Tablo 26-
A). Kamu bor¢lanma araglar: stok tutarfarmin GSMH'ye orani, 1993'te %13.3'e sicramustir.
Ayrica 1983 yili ve sonrasinda Toplu Konut ve Kamu Ortakligi'nca ¢ikarilmis olan gelir
ortaklig1 senetleri ile dovize endeksli senetlerinin de dahil oldugu kamu menkul kiymetleri

stok tutar1 ve bunun GSMH icindeki pay:1 Tablo 26-B'de verilmistir.

Kamunun giderek artan oranda mali piyasalardan fon toplamak durumunda kalmasi,

bu dongiiyii calistirabilmek i¢in riski sifir olarak kabul edilen kamu bor¢lanma araclarina

H3 Ponzi finansman, aslinda 1900'lerin baginda ABD'de ok yiiksek faiz 6deme vaadiyle kisa zamanda

yiiksek hacimde para toplayan, bir siire topladiklarindan faizin bir kismini &deyebilen, ancak daha
sonra dolandiriciligy ortaya ¢ikarar iflas eden Charles Ponzi'nin uygulamasina benzer bigimleri ifade
etmektedir.
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uygulanan faiz oranlarini siirekli olarak yukariya ¢ekmesini zorunlu kilmistir. Kamu
bor¢lanma geregindeki artigin mali sistemde yarattig1 kalabaliklasma etkisi, banka
bilangolarma da yansimis; sonugta bankalar tarafindan reel kesime aktarilabilecek fonlarin

daralmasina yol agmustir.

Tablo 26-A
Kamu Bor¢lanma Araclarimn GSMH Icindeki Pay:

Yillar Stok Tutar/GSMH (%)
1980 3.5
1981 3.1
1982 3.2
1983 3.0
1984 3.8
1985 4.2
1986 4.5
1987 5.7
1988 5.5
1989 6.1
1990 6.1
1991 6.9
1992 10.8
1993 13.3
Tablo 26-B

Kamu Menkul Kiymetleri Stok/GSMH

A) ®) (®)

Yillar Kamu Menkul Kiymetler GSMH (Cari) A/B
Stok (Milyar TL) (Milyar TL) (%)

1980 189.8 5.362.0 3.5
1981 247.9 8.040.1 3.1
1982 3384 10.699.5 3.2
1983 416.4 14.111.0 2.9
1984 880.7 22.716.1 39
1985 1.672.1 35.974.7 4.6
1986 2.703.8 52.063.5 5.2
1987 5.360.5 76.613.0 7.0
1988 8.407.2 134.060.0 6.3
1989 15.485.1 235.305.5 6.6
1990 25.369.8 397.177.5 6.4
1991 44.718.7 634.431.1 7.1
1992 ‘ 121.596.4 1.103.845.4 11.0
1993 263.562.6 1.908.704.7 13.8

Kaynak: "DIE, SPK", Yildirim, Altun, s.104'den uyarland..
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Bu yansima, kredi hacmi ile karsilastirmali olarak baslica iki kalemden takip
edilebilir; kanuni yedek akceler karsilig: tutulan devlet tahvili hesab1 ve menkul deger
clizdani. Banka aktifleri arasinda kanuni yedek akceler karsilig: tutulan devlet tahvilleri,
bankalarin disponibilite yiikiimliiliiklerine karsilik gelmektedir. Menkul degerler ciizdam ise,
bankanin mevcut piyasa kosullar cercevesinde risk-getiri ddiinlesimi yaparak olusturdugu
menkul kiymet portfoyiinii ifade etmektedir. Dolayisiyla, disponibilite yiikiimliiliigii zorunlu
bir karsilik olarak bankalara empoze edilirken, menkul degerler clizdani bankanin kendi
insiyatifi dahilindeki bir fiili icerdigi icin piyasa kosullarini yansitmasi acisindan ayri bir

Oneme sahiptir.

1980'de uygulanmaya baglanan liberalizasyon politikalar1 sonrasi, TCMB parasal
kontrolii saglamada mevduat munzam karsiliklar ek olarak disponibilite yiikiimliiliigiinden
giderek daha fazla yararlanma yoluna gitmis ve zaman i¢inde munzam karsilik oranlari

diiserken disponibilite oranmni arttirmigtir.

Tablo 29 disponibilite yiikiimliiliigiinii kredi kaynak maliyetinin bir unsuru olarak
verirken, Tablo 27-A Tiirkiye'de faaliyette bulunan ticari bankalarin bu yiikiimliiltikleri
nedeniyle tuttuklar: devlet tahvili hesabinin, banka bilancosundan giderek daha biiyiik bir
pay aldig1 goriilmektedir. Bu egilimin 6zellikle "4 Subat istikrar tedbirleri" dahilinde
mevduata uygulanan kanuni karsiliklarin yiikseltildigi 1988 ve sonrasinda giiclendigi 6ne

stirilebilir.

Greenwald ve Stiglitz, 1990 yilinda yaptiklar ¢alismada, genel anlamda borg
verenlerin. belli bir getirisi ile birlikte riski de olan kredilendirme ile giivencel: bir plasman
bicimi olan ve belli bir faiz getirisi saglayan hazine bonosuna yatirim yapmak arasinda bir
portfdy tercihi yapmak durumunda olduklarina isaret etmektedir. Dolayisiyla, bankanin
piyasa kosullarim degerlendirirken, "riski uyarlanmug getiri" arayist icinde olacagi agiktir. Bu
noktadan hareketle, hazine bonosu ya da genel anlamda kamu bor¢lanma araclarinin risk-
getiri bilesiminin, piyasadaki diger mali araclara kiyasla daha avantajli olmas1 durumunda,

bankanin kredi vermek yerine hazine bonosu almaya yonelecegi dne siiriilebilir.
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Degisen pazar kosullan karsisinda bankalarin ihtiyari talebini yansitan menkul
degerler ciizdanindaki gelismeleri, bu acidan degerlendirmek isabetli olacaktir. Tablo 27-B,
1981-1993 donemi i¢cin menkul degerler cilizdaninin tutar, yillik degisim ve aktif icindeki
paymi vermektedir. Tablo 28 ise, menkul degerler clizdaninin yillar itibariyle arag bazindaki

dagilimini vermesi acisindan ilgi cekicidir.

Oncelikle, menkul degerler ciizdaninin banka bilancosundaki éneminin giderek
arttig1 ve yiiksek faiz-yiiksek enflasyon-yavaslayan ekonomik aktivitenin yasandig:
donemlerde tepe noktalara vardi§1 goriilmektedir (Tablo 27-A). Menkul degerler clizdaninin
bilesiminde yogunlugun hissedilir derecede (%80-%90 civarinda degigsmektedir) kamu
menkul kiymetlerinde oldugu gézoniine alinirsa (Tablo 28), bankanin piyasa kosullar:

karsisindaki tavr daha 1yi ortaya ¢ikacaktir.

Ozellikle, durgunluk icinde enflasyon tehlikesinin yasandig1, kredi riskinin artmus
oldugu 1988-89 ekonomik ortaminda, bankalarin hem menkul degerler clizdaninin hem de
kamu menkul kiymetlerinin bu ciizdandaki agirliginimn ayni anda tepe noktalarina ulagmig
olmast ve bu-arada kredilerin -6zellikle de ticari kredilerin- aktif icindeki payinin hissedilir
olctide diigmiis olmast, ancak kredi tayimlamasi olgusu ile agiklanabilir. Bankalar, olumsuz
piyasa kosullar: karsisinda, riski yiiksek bir faaliyet olarak gordiikleri kredilendirme yerine,
"riski uyarlanmig - getirisi" goreli olarak daha yiliksek olan kamu menkul kiymetlerine
yonelmiglerdir. Sonucta, ticari kredi arz1 daralmakla kalmamig, bankada portfoy tercihini

kamu kagitlarindan yana kullanarak toplamis olduklar fonlar: tayinlamislardir.

Benzer egilim, 1989 sonras1 énemde de kendini géstermis; 1993 yil1 itibariyle
kredilerin aktif icindeki pay1 %40.8'e diiserken, menkul degerlerin aktif icindeki pay1 %11'e
cikmis; kamu kagitlarinin menkul kiymetler ciizdan icindeki pay ise %84.5 olmustur. 1989
yili sonrasinda, menkul deger ciizdaninda, kamu menkul kiymetlerinin paymin goreli olarak
diismiis olmasi Tablo 28), 32 sayili kararla kambiyo rejiminde saglanan serbesti sonucu

bankalarin portfdylerinde yabanci menkul kiymetlere de yer vermeleri ile iligkilendirilebilir.
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Diger taraftan, kamu borclanma gereginin banka bilancolan tizerindeki olumsuz
etkilerini, bankalarin "risksiz" varliklarla piyasa riski yliksek olan kredilendirme arasinda
taymlama yaptiklari, kamu menkul kiymetlerine ek olarak merkezi hiikiimete agilan kredileri
de analize ederek gostermektedir. Buna gore 1986-92 doneminde risksiz varliklar
kategorisinde yer alan kamu menkul kiymetleri ile merkezi hiikiimete acilan krediler
toplaminin konsolide bilan¢o icindeki goreli biiyiikliigiindeki artislarin, kamu bor¢lanma
gere§inin GSMH icindeki paymndaki artiglarla biiyiik paralellik izledigine dikkati

cekmektedir.!14

Tablo 27-A
Kanuni Yedek Akceler Karsiligi Devlet Tahvilleri Hesabi

Menkul Degerler

Yillar Tutar (Milyon TL) Aktif Icindeki Pay1 (%) Clizdaninin
KYAKDTH've Or.
1981 5.041 0.2 20.6
1982 8.707 0.2 21.0
1983 15.935 0.3 12.3
1984 20.777 0.2 32.0
1985 37.186 0.2 393
1986 56.454 0.2 40.5
1987 125.663 0.3 334
1988 242.715 0.3 29.2
1989 485.050 0.4 29.2
1990 746.660 0.4 23.5
1991 1.272.083 0.4 27.4
1992 2.154.388 0.4 28.8
1993 3.696.749 0.3 31.6

Kaynak: "TBB (1981-1994) Bankalanimiz Yilliklarindan tiiretilmigtir”, Yildirim, Altun, s.106'dan

uyarlandt.

4 Yildirmm ve U. Oguz Altun, On. ver, 5.102-107.
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Tablo 27-B
Menkul Degerler Ciizdammm Aktif Toplam icindeki Pay:

M. Degerler Ciizdan: (Net) Menkul Degerler /
Yillar Milyon TL) Artis (%) Aktifler (%)
1981 103.996 - 3.8
1982 183.041 76.0 4.5
1983 195.847 7.0 3.3
1984 664.336 239.2 7.1
1985 1.460.152 119.8 9.9
1986 2.287.245 56.6 9.0
1987 4.200.087 83.6 10.2
1988 7.076.479 68.5 10.2
1989 12.704.133 79.5 11.6
1990 12.553.500 38.2 10.3
1991 34.810.518 98.3 11.4
1992 62.019.920 78.2 10.8
1993 116.784.692 88.3 11.0

Kaynak: "TBB (1981-1994) Bankalarmmiz Yillik Raporlarindan yararlanilarak hesaplanmistir”, Yildirim,

Altun, s.106'dan uyarlandi.

Tablo 28
Menkul Degerler Ciizdanindaki Gelismeler (%)

Dev. Tah. Gelir Ort.  Diger  Hazine [ Diger  Vadesiz Gelmemis Kuponlar  Hisse Diger
(DT) __ Sn.(GOS) _ Tahvil. __istikraz B. _ Bonolar DT GOS Diger __ Senetleri _Men. Kiy.
1986 46.8 29.1 0.1 18.3 4.0 0.01 0.02 0 0 1.4
1987 62.8 8.7 0.9 21.9 1.7 0.4 0.09 0 2.9 0.6
1988 63.9 6.8 3.2 235 0.6 0.4 03 0 1.3 0.1
1989 68.5 4.5 2.4 15.7 0.9 0.3 0.1 0 6.4 1.2
1990 74.3 33 1.8 15.3 0.2 0.3 0.1 0 33 1.4
1991 57.7 4.1 2.0 253 5.1 0.004 1.5 0.01 1.9 1.5
1992 711 33 5.8 14.0 1.0 0.2 0.2 0 2.1 2.4
1993 75.3 3.6 6.0 5.6 2.9 0.01 0.01 0.01 1.9 4.7
199473 86.9 7.5 7.2 3.5 0.5 0.5 0.2 0.05 2.3 6.0

Kaynak: "TCMB -1994 1. U¢ Aylik Biilten rakamlarindan tiiretilmistir”, Yildinm, Altun, s.108'den

uyarlandi.



Tablo 29
Aktarilabilir Fon Maliyeti (%)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

I. Toplam Mevduat 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2. Munzam Karsilik Oram 24.0 340 33.0 320 250 250 21.0 16.3 13.0 18.0 15.5 13.7 11.6 11.0 11.3
3. Umumi Disponibilite 12.0 12.0 13.0 13.0 10.0 12.5 12.5 15.0 17.0 27.0  30.0 30.0 33.8 35.0 35.0
4. Aktanlabilen Fon 540 54.0 540 550 650 62.5 66.5 68.7 70.0 54.2 54.5 54.5 54.6 54.0 53.7

5. Faiz Maliyeti (T. Mevd.) 7.8 12.1 23.7 27.1  28.1 31.4 323 30,8 27.8 479 41.8 41.8 51.6 51.3 49.6
6. Genel Giderler 6.6 8.5 6.7 6.2 6.4 5.9 6.7 5.2 5.2 8.2 7.6 7.6 8.0 8.2 7.1
7. Mev. Munz. Kar. Gel. (a) 1.9 3.9 7.6 4.9 4.9 6.9 4.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
8. Disponibilite Gel. (%) 1.1 1.4 1.6 2.2 1.6 2.9 3.1 3.8 3.9 8.1 8.4 7.2 136 154 14.5
9.T. Fon Mal. (5+6-(7+8)) 11.4 153 207 262 28.0 275 31.3 322 29.1 48.0  41.0 38.2 46.0 441 422

10. Akt. Fon Mal. (9/4) 21.1 28.3 38.3  47.6  43.1 44.6  47.1 46.9 416 88,5 75.2 679 84.2 81.7 78.6

Not: (a) Mevduat munzam kargiliklarina $denen faiz orani, 1986 yilindan itibaren sifirlanmistir.

(b) Disponibl degerlerin %50'sinin kamu menkul kiymetlerine yaurilmasi durumunda.

Kaynak: Yildirim, Altun, s.99'dan uyarlandi.

I11
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III. 5 NISAN 1994 EKONOMIK ISTIKRAR TEDBIRLERI VE
TURK FINANS PIYASASI

1994'tin Ocak ayinmn ikinci yarisinda, dovizde yasanan ani bir spekiilatif talep
patlamasi, TL'nin § ve diger belli bash yabanci para birimleri kargisinda 1-2 hafta icersinde
%20'den fazla deger kaybetmesine neden olmugtur. Bu ise hiikiimeti TL'nin resmi degerini
%13.6 oraninda devaliie etmeye zorlamistir. Bu oranda bir resmi devaliiasyona ragmen
TL'den kagis durmamus ve hiikiimet MB rezervlerinden biiyiik ¢apta doviz satarak ve
oldukga ytiksek faiz oranlari ile piyasadan bor¢lanmaya giderek TL'den dévize olan kagis
frenlemeye calismistir. Hazine bonolarinda uygulanan yillik faizlerin %94'den %143'e
¢ikmasi ile, ticari bankalar da vadeli mevduata uyguladiklar faiz oranlarim iist limiti %85
olan oranlardan, %95 ile %115 arasinda degisen oranlara ¢ikarmislardir. Dogal olarak
mevduat faizlerindeki artiglar kredi faizlerine yansitilmig, bu ise sermaye kullanim

maliyetinde goriilmemis bir artiga neden olmustur.

Dovizde yasanan spekiilatif talep patlamasinin goriiniirdeki nedeni, 13 Ocak
1994'de Moddy's adl1 uluslararasi risk analizinde ihtisaslagan kurumun Tiirkiye'nin kredi
-riskini artirmast olmustur. TL'nin hizla deger kaybetmesinin ardindan, 1994'iin Subat
ayinda, aylik enflasyon %10 gibi goreceli olarak yiiksek bir oranda gerceklesmistir. 1994
bagindan, Mart sonuna kadar olan dénem itibariyle TL'nin dolar karsisindaki deger kaybi
%70't agmistir. Finansal piyasalarda yasanmakta olan dalgalanmalarin ekonominin reel
sektorlerini etkilemesi kagmilmaz goriilmektedir. Tiirkiye'de finansal sistemin 1980'lerin
bagindan itibaren gerek i¢ para piyasalari, gerekse dig diinya ile olan sermaye hareketleri
acisindan liberalizasyonunun, biitce aciklarinin, enflasyon, TL'nin deger kayb1 ve kamu
sektoriiniin 1¢ ve dis bor¢lanma oranlarindaki artiglar izerindeki olumsuz etkilerini
biiyliterek, mevcut krizin boyutlarint genislettigi ortadadir. Simdi finansal kiiresellesmenin

kriz tizerindeki etkilerini incelemeye cahigalim. 115

M5 Serhan Ciftgioglu, "Tiirkiye Ekonomisindeki Krizin Rasyonel Beklentiler Yaklagimi ile Analizi”,

Ekonomik Yaklasum, C.5, S.12 (Ankara: Gazi Un. Yayinlar, 1994), s.15.
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1. Finansal Kiiresellesmenin Kriz Uzerindeki Etkisi

24 Ocak 1980 kararlarn sonrasinda i¢ ve dis finansal sistemin, devletin mali agidan
liberalizasyonu saglanmadan liberalize edilmesi, bugiin gelinen nokta acisindan en 6nemli
politika hatalarindan baslicasini olugturmustur. Finansal liberalizasyon, biit¢e aciklarmin,
TL'nin satinalma giicliniin gerek yerli mallar acisindan (enflasyon orani), gerekse yabanci
mallar agisindan (devalilasyon orani) azalmasi siireci iizerindeki olumsuz etkilerinin
hizlanarak ciddi boyutlara ¢ikmasina neden olmustur. Ic finansal sistemin ve'sermaye
hareketlerinin, biitce aciklari belirli bir minimum diizeye indirilmeden liberalize edilmesi,
1977'de Arjantin'de ve 1981'de Israil'de uygulanmaya caligilan stabilizasyon paketlerinin
basarisizliga ugramasindaki en 6nemli faktorlerden birisi olarak gosterilmektedir. Bu
tilkelerin deneyimlerine paralel olarak, Tiirkiye'de finansal sistemin ve sermaye akislarinin
liberalize edilmesi, ulusal paraya olan reel talebin ciddi olarak diismesine yol agmustir. Bu ise
devletin, para arzini belirli bir oranda genisleterek, kamudan toplayabilecegi reel kaynak
(Seignorage) miktarinin azalmasina yol agmigtir. Bir baska deyisle, TL'ye olan reel talebin
azalmasi, devletin belirli bir enflasyon orani ile halktan toplayabilecegi "enflasyon
vergisi"nin ree! olarak azalmasina yol acmistir. Bunun sonucunda ise deviet, belirli bir biitce
acigini finanse edebilmek i¢in, ya para arzini daha yiiksek bir oranda arttirma ve/veya daha
yiiksek bir oranda i¢ ve dis borclanmaya gitmek zorunda kalmis olmaktadir. Tirkiye'de

hiikiimetlerin daha cok ikinci alternatifi tercih ettigi ortadadir.!16

1980 yilindan itibaren uygulamaya konan reel faiz politikasinin yol actig1 fon
maliyetindeki artis yaninda, kamu kesimi aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya agirlik
verilmesi ve 6zkaynak/yabanci kaynak bilesimi agisindan giiclii olmayan mali yapiya sahip
isletmelerin fon talepleri nedeniyle kredi piyasalarindaki asir1 talep baskisi, kredi faizlerinin
de yiiksek diizeylerde olugsmasina neden olmustur. Faiz oranlarinin yiiksek diizeylerde
olusmasi, makro ekonomik istikrara katki saglayacag, toplam arz ve talebi olumlu yonde
~ etkileyecegi diisiiniilmustiir. Toplam talep y6niinden; faiz oranlarimin arttiriimasi kisa vadede

tasarruflart arttirmak ve yurtici mali araclara olan talebi tesvik etmek suretiyle mal ve hizmet

L6 Avni, s.20.
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piyasalar1 lizerindeki talep baskisini azaltacagi goriigii benimsenmistir. Toplam arz
yoniinden; mevduat faiz oranlarindaki artig, mevduat talebini uyarmak suretiyle bankalarin
reel kredi hacmini genisletecek, boylece yatrilabilir fonlarda saglanan bollagsma tiretim
artisina ve veri toplam talep diizeyinde enflasyonist baskilarin azalmasma katkida
bulunacaktir. Bdylece yliksek faiz oranlarinin talep daraltici ve arz arttirict yonii gozoniine
alinirken, ters yondeki etkiler cok gecmeden ortaya cikmustir. Ozellikle yiiksek faiz bir
maliyet unsuru olarak varligini 6nemli 6l¢iide hissettirmis ve yiiksek faiz oranlarinin yarattig

gelir etkisiyle toplam talebi arttirict yonde (tiiketimi arttirarak) desteklemistir.117

1993 yil1 sonlarinda sermaye hareketlerinin de liberalize edilmesi, ekonominin
kendini orta ve uzun vadede istikrarsiz ve temel makro dengesizliklerin giderek artt181 bir
dinamik olusum i¢erisinde bulmasinda belirleyici faktdr olmustur. Ulusal bankalarin ve
ekonomik birimlerin serbestce doviz tutabilmelerine, iceride ve disarida dévizle borg alip,
verebilmelerine olanak taninmasi, TL yerine yabanci paralarin ikame edilmesi siirecinin
baslamasina olanak tanimistir. Bu siire¢ zaman icerisinde hizlanarak devam etmistir. 1993
Nisan sonu itibari ile, toplam banka mevduatlarinin yaklasik %61'ini déviz mevduatlarinin
olusturdugu bir noktaya gelinmistir. Bu oran, dis finansal liberalizasyonun TL'ye olan talep

tizerindeki olumsuz etkilerini gdstermesi agisindan anlamlidir.

Yabanci paralarn ulusal para yerine ikame edilmesi, ulusal paranin tabanini biyik
olciide daraltmistir. Ulusal para tabanindaki daralma ise, biitce aciklarinin belirli bir
yiizdesinin, para arzindaki sabit bir genigleme orani ile uzunca bir siire finanse edilebilmesini
olanaksiz hale getirmigtir. Kamu Sektori Borglanma Gereksinimlerinin (KSBG)
finansmaninda kullanilan alternatif kaynaklarin zaman icerisindeki oranlarina ve para arzinin
genisleme hizindaki degisikliklere bakildiginda, s6z konusu argiimanin gegerliligi ortaya
citkmaktadir. Karatag (1992), 1985'de KSBG'nin %25.6'st MB kaynaklar ile finanse
edilirken, bu oramin 1990'da %]1.1'e diistiiglinii hesaplamistir. Bu ise devletin 1985'de

GSMH ic¢indeki pay! itibari ile %4.6 olan ve 1990'da %10.5'e ¢ikan KSBG'nin gittikge

7 Kemal Yildirim, Talep Yonlit Makroekonomik Politikalarin Etkinligi (Eskisehir: Anadolu Un.

Basimevi, 1992), s. 191,
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artan bir oranda, i¢ ve dis bor¢lanma yoluna gidilerek kapatildigini gostermektedir. 1990
yilinda KSBG'nin %99'una yakin bir kisminin i¢ ve dig borclanma ile finanse edilmesine
ragmen, para arzindaki (M2) genisleme, %48.7 olarak gerceklesmistir. Bu oran, 1985
yilindaki M2'nin artis oranindan (%57.3) goreceli olarak fazla diisiik degildir. Bu rakamlarin

vermekte oldugu mesaj ise oldukca carpicidir:

1985'de M2'de saglanan %57.3'liik bir genisleme oran: ile KSBG'nin %25.6's1
finanse edilebilirken, 1990'da buna yakin bir parasal genisleme orani ile, KSBG'nin ancak
%1'1 finanse edilebilmistir. Buna paralel olarak 1985'de %45 olan enflasyon oran1 1990'da
%60.3'e cikmstir. 1991'de M2'nin genisleme orami %20.3'e ve 1992'de ise %24.7'ye
kadar gerilemesine ragmen enflasyon oran1 1991'de %70'e, 1992'de ise %71'e ulagmustir.
Bunun nedeni ulusal para tabaninin giderek daralmasi sonucunda, para arzindaki nisbeten
kiiciik oranli genisiemelerin bile gittikce artan bir oranda enflasyonist etki yaratmasidir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda, dis finansal sistemde liberalizasyonun olanak tanidig "yabanci

paranin TL yerine ikamesi " 6nemli bir rol oynamigtir.!18

1983 yilinda parasal liberalizmin hukuksal altyapisi hazirlanirken yerli ve yabanct
paralarin dolagiminin drgiitlenmesinde "spekiilatif kazanglara acik" dolagima agirlik verildigi
gozlenir. Bilincli yanilg1 diye nitelenebilecek bu davranis bi¢iminin iilkemizi bugtinki
cikmaza tasidiginda kusku yoktur. Tiirkiye'nin bugiinkii para politikasi, 11.08.1989 tarihli,
Tiirk Parasini Koruma Kanunu ¢ergevesinde uygulamaya konulan 32 sayili kararin temel
hitkimleri {izerine oturtulmustur. Anilan kararin icilincii maddesi s6yle demektedir:
"Tiirkiye'de yerlesik kisiler ile disarida yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlar

vasitasiyla yurtdigina serbestce TL gonderebilirler”. Bunun anlami, yabanc lilkelerde oturan

gercek ve tiizel kisilerin TL lizerinden her tiirlii islemi yapabilecegidir.

18 Ciftgioglu, On. ver, $.22.
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Dérdiincii madde aymi 6zglirliigii yabanci para ve bu paralar iizerine yazilmig
senetler i¢in de dngdriiyordu. Bu madde ile parasal liberalizme geciste ikinci 6nemli adim

atiliyor ve rant ekonomisinin 6n ve arka kapilar sonuna kadar acilmus oluyordu.119

Ulkemizin kamu sektérii agisindan i¢inde bulundugu i¢ ve dig bor¢ sarmalinin
olusmasinda ve siirdiiriilmesinde de 32 sayili kararm nemli katkis: bulunmaktadir. Bu karar
gercevesinde bir yandan ulusal paramiza degistirilebilirlik kimligi verilirken, diger yandan da
sermaye hareketlerine neredeyse akh baginda higbir iilkede goriilmeyen boyutta sinirsiz bir
ozglirlik taninmigtir. Bu kararlar, ekonomik altyap: yeterince hazirlanmadan salt

serbestlesme bagnazlig1 icinde alinmas kararlardir.

Bilindigi gibi 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan kararlarin orta ve uzun
vadeli bir araci da, ihracattaki artisi hizlandirabilmek igin Tiirk Lirastm her yil yaklasik %35
dolayinda, reel olarak diisiirmekti. Eylil 1988 tarihinden itibaren bu yaklasimdan

vazgecilmis ve Tiirk Lira'ina reel deger kazandirma politikasi uygulamaya konulmustur.

1980-88 doneminde hizla artan ihracat, dzellikle 6zel kesimde kapasite kullanimini
¢ok yliksek diizeylere cikarmists. O nedenle Tiirk Lira'sinin degerini diisiirmeye devam
etmek, ihracatr arttirmaya katkida bulunmayacakti. 1980-88 dénemindeki ihracat artislar, ic
piyasaya sunulan mal hacmini distirdiigli i¢in, i¢ piyasalarda fiyatlarin yiikselmesi

Ozendiriliyordu.

Tiirk Lira'sina deger kazandirarak, bir yandan sanayi iiriinleri iiretenler dis rekabet
ile karsi karsiya birakilarak egitilmek istenmis, diger yandan da ithal rejimi degisikligi ile

brrlikte ithalatin ucuzlatilmastyla enflasyondaki gelisme tersine cevrilmek istenmistir.

Kur politikasinda 180 derecelik doniigiimiin bagladigi bu dénemde, kamu sektorii
gelir ve giderlerine iligkin akilcr diizenlemeler uygulamaya konulmadigindan, kamu sektorii

bor¢lanma geregi de, yeni seri GSMH verilerine gore, 1988'deki %4.8 diizeyinden,

P9 Erdogan Soral, "Tiirkiye Siyasal ve Ekonomik Bunalimi Asabilir mi?",Cumhuriyet, 05 11 1996, 5.2
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1993'teki %11.9 diizeyine dogru tirmanmaya baglamistir. Bu, kamu sektoriiniin mali

piyasalarda "kalabaliklastirict” etkisini sergiledigi bir siirectir.

Kamu sektorii bor¢lanma geregindeki bu hizli tirmanigin siirdiigii donemde, yurtici
tasarruflarin, GSMH'ye orani da, 1988 yilindaki zirve degeri olan %26.3'den 1993'deki
%20 oranina dogru hizla gerileme siirecine girmistir. Izleyen yillarda bu tasarruf oraninin
%20'nin de altlarina diistiigiinii gormekteyiz. Kamu sektorii bor¢glanma geregindeki ve
tasarruf hacmindeki bu tam tersine iligkinin stirdiigli donemdeki ekonomimizin toplam mali

varliklarindaki gelismelere de kisaca bir gozatmakta fayda vardur.

Ozel kesimin ¢ikarmis oldugu hisse senedi, tahvil, finansman bonosu, varliga
dayali menkul kiymetler hacmi, 1990'daki yaklasik 16.1 trilyon TL hacminden, 1994 yilinda
130.8 trilyon TL'ye yiikselerek 8.1 kat artmigtir. Ayni donemde kamu sektoriiniin cikardig:
hazine bonosu, devlet tahvili, dovize endeksli senetler ve gelir ortaklig1 belgesi gibi menkul
kiymetler ise yaklasik 25.4 trilyon TL'den 599.6 trilyon TL'ye cikartilarak 23.6 kat
sigramasina neden olmustur. Gerek 6zel gerek kamu sektoriiniin ¢ikarmus oldugu menkul
kiymetleri onemli dlciide banka sisteminin almakta oldugu hatirlanirsa, bu sektdriin

kaynaklarindaki gelismeleri de kisaca hatirlamakta fayda vardir.

1990-94 dénemindeki bankalardaki toplam TL mevduat sadece 8.2 katlik bir artig
gostermistir. TL mevduat hacmindeki gelisme kabaca 6zel kesim menkul kiymetlerindeki
artiga paralel olduguna gore, bankalar piyasalara kamu sektoriinden ve 6zel kesimin kredi
talebinden kaynaklanan ve giderek reel anlamda biiyiiyen 6diing verilebilir fon taleplerini
nereden karsiladilar? Bu sorunun yanit1 da banka sistemindeki doviz tevdiat hesaplarinin TL
kargihiklarindaki gelismelerinden saptanabilir. S6z konusu dénemde anilan hesaplarin hacmi
28.9 kat artmustir. Iste bu artigin olugmasinda, 32 sayili kararin getirdigi sermaye
transferlerindeki serbestligin énemli rolii olmustur.!20 Bilindigi gibi devletin artan i¢
borclanmasinin sonucu olarak reel faizler diinya piyasalarindaki oranlarinin oldukga lizerine

cikmus, bu ise ticari bankalar , yurtdigindan kisa vadeli bor¢lanma yolu ile déviz bulup,

120 Hikmet Ulugbay, "Mali Liberalizm ve Borg Krizi", Iktisat Dergisi (Istanbul: L.U.IF. Mezunlars

Cemiyeti Yay. Organi, 1996), 5.83.
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bunlari i¢ piyasada TL'ye gevirip, ya devlete ya da tiiketicilere bor¢ vermeye yoneltmistir.
Bunun sonucu olarak bankalarin déviz cinsinden olan yikiimliiliikleri, d6éviz varliklarin
biiylik oranda asarak, doviz piyasalarindaki spekiilatif hareketleri koriiklemistir. Bu ise doviz
piyasalarindaki istikrarsizlig1 ve dolaysi ile genel makro ekonomik istikrarsizlig arttiran

onemli bir faktor olmustur.2l  Bu siirecle beraber i¢ bor¢lanma faizleri siiratle artmasina
devam etmis, tahvil faizleri 1989'da %58 diizeyinde seyrederken, 1993'de %86'ya ve

izleyen yillarda da %100, %200'lere kadar trmanmustir.

Ancak bu politikalarin sonucu olarak, MB rezerv kabimndaki dévizlerin 6zellikle
1988 ve 1989 yillarinda cari islemler dengesinin fazla vermesi ve bu arada cari 1slemier
dengesinin acik verdigi yillarda dahi, rezervlerin artmaya devam ederek, 1988 sonundaki 2.3
milyar dolardan, 1993 sonundaki 6.2 milyar dolar diizeyine ¢ikmasin, politikalarinin
bagarist olarak gérmekteydiler. Bu asamada Ekim 1988 tarihinde, (1980-82 dénemi kur
ortalamalar1 100 kabul edildiginde olusan endekse gore) Ekim 1988 tarihinde 62 olan reel
kur diizeyi Nisan 1990 tarihinde 89'a degin yiikselmistir. Bu da arada gecen siire icinde
TL'nin reel olarak deger kazanma boyutunu sergilemektedir. 1991 ve 1992 yillarinda, TL'ye

reel deger kazandirmaktan bir nebze uzak durulduysa da, izleyen yillarda eski politikalara

geri doniilmiuistiir.

1989 yilinda yaklagik 41.8 milyar dolar olan toplam dis borg stokunun icinde kisa
vadeli dig borglar 5.7 milyar dolar hacmiyle %13.6 paya sahipken, bu oran 1994 krizi
Oncesinde bir kat artarak %27.5'e trmanmustir. Kisa vadeli dig borgtaki bu boyuttaki artisin
parasal degeri 12.8 milyar dolardir. 1990-93 doneminde Hazine sadece dis bor¢ 6demeleri
icin degil, onun Gtesinde yatirim degil, biitcenin cari harcamalarini dahi finanse etmek icin,
yogun bir bicimde disaridan bor¢lanmaya baglamustir. Bu da TL'nin deger kazanma siirecine
katkida bulunmus ve kur-faiz makasinin daha da fazla agilmasini 6zendirmistir. Bu tutum,
banka ve ozel sektoriin kisa vadedeki bor¢lanmasindaki artislarla birlikte MB'deki déviz
rezerv birikimini 1993 yili sonunda 7.1 milyar diizeyine ¢ikarmustir. Banka sistemi de acik

pozisyoniarini 4 milyar dolarin tizerine ¢ikarmiglardir. Boyle bir ortamda bu politikalarin

121 Ciftcioglu, On, ver, s.28.
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surdiirilebilirligine olan inancin kaybolmasi ve olasi bir devaliiasyondan en az zararla
kurtulabilmek icin, bankalarin Kasim 1993 tarihinden baglayarak, acik pozisyonlarim

kapatabilmek iizere yogun d6viz alimlarina girmesi, 1994 bunalimmin 6n habercisi olmustur.

Bu olusum, 1994 yilinin ilk aylarinda dévize hiicuma doniismiis ve MB 5 Nisan
1994 giintine kadar rezervlerini 4 milyar dolarin iizerinde eriterek, bankalarin agik
pozisyonlarini genis dl¢tide kapatmalara yardimei olmustur. Bu dénemde 6nce yavas
tempoyla baslatilan, sonra da hizlandirilan bir devaliiasyon sonucunda TL'nin dolar
kargisindaki degeri Kasim 1993-Nisan 1994 arasinda %162.9 oraninda diigtirtilmiistiir. Bu
olusum sirasinda disartya kagan sicak para nedeniyle kisa vadeli dis bor¢c hacminde de 7.2
milyar diizeyinde bir gerileme olmustur. Sicak fonlar 32 sayili kararin yarattig: iklimde,
geldiklerinden hizli bir bigimde tilkeyi terketmislerdir. Biitiin bu gelismeler ayn1 zamanda
1993 yili dis ticaret agigmin 14.1 ve cari islemler aciginin da 6.4 milyar dolayinda
tirmanmasina yol agmistir. Ancak yasanan bu olaylardan gereken dersler alinmamis olmali
ki, bir yandan Eyliil 1994 tarihinden sonra yeniden TL'ye deger kazandirma siirecine

girilmig, diger yandan da kisa vadeli sermaye girislerini 6zendiren uygulamalardan

vazgecilmemistir.!22

Mali liberalizmin olmazsa olmaz ti¢c kosulu vardir. Bunlar olusturulmadig siirece

mali liberalizmden mucizeler beklemek, bizi siirekli olarak yanlgiya gotiirecektir.
.. Klasik demokrasinin temel taslarimin kapitalist mozaikteki yerlerine oturmasi
ii. Ulusal paralarin gergek anlamda cevrilgen (konvertibl) olmas.
iil. Parasal ekonomiyle reel ekonomi arasinda "yapisal uyum"un saglanmasi.

Ulkemizde bunlarin hicbiri yoktur. Temel reformlaria yola ¢ikarak Tiirkiye'nin

siyasal ve ekonomik yapilarinin elden gegirilmesi zorunludur.!23

Ulugbay, On. ver, s.84.

123 Soral, On. ver.
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2. 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Tedbirleri ve Amaclan
5 Nisan kararlaninin amaglar, kararlarmn ilgili paragrafiarinda soyle a¢iklanmaktadr:

- Bu programin amaci; enflasyonu hizla diisiirmek, TL'ye istikrar kazandirmak,

ihracat artisin1 hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmay1, sosyal dengeleri de gozeten

siirdiiriilebilir bir temele oturtmaktir.

- Bu programla bir taraftan ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi amaglanirken

e

di8er taraftan istikrar1 stirekli kilacak yapisil reformlar da gerceklestirilecektir.

- Gelirlerin, ekonominin rekabet giiciinii dikkate alan ve verimle istihdami

destekleyen bir yapida gelismesi, istikrarin bir diger temel unsurudur.

- Istikrarin kalici olmasi, siirdiiriilebilir bir bilylime ortamina girilmesi, kamunun
ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanmasi ve bu cercevede yeniden orgiitlenmesini
gerektirmektedir. Burada temel ilke; siibvansiyon dagitilan bir devlet yapisindan, ekonomide
ptyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurullartyla islemesini saglayan ve sosyal dengeleri

gozeten bir devlet yapisina gecmek olmahidir.

- Bu program cercevesinde kisa vadede toplumun her kesiminin giicii oranindaki
fedakarlik gostermesi gerekmektedir. Bu fedakarligin gosterilmesi ve toplumun biitiin

kesimlerince desteklenmesi programin bagarisi icin temel sarttir.

5 Nisan 1994 tarihinde Hiikiimet tarafindan aciklanan kararlar iki ana bélimden
olugmugtur. Birinci boliim "konjonktiirel" niteliktedir. Burada, d6viz kuru, iicret, fiyat
politikalari, MB ve bankacilik sektérii, sermaye piyasasi ile kamu sektoriine yonelik
onlemler, tarimsal destekleme politikalari, toplumsal mali dayanisma ve yeni vergilere iliskin
onlemler yer almistir.!?4 Bu 6nlemlerden ilk dérdiinii ana basliklar altinda vermeye

caligalmm.

124 Ridvan Karluk, Tiirkive Ekonomisi (Istanbul: Beta Yay., 1996), 5.411-412.
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A. Déviz Kuru, Ucret ve Fiyat Politikalar

1. Uluslarars: piyasalarda giivenin saglanmasi, rezervlerin giiclenmesi ve édemeler
dengesinin iyilesmesi, programin bir biitiinliik i¢inde ve tavizsiz uygulanmasina baghdir.
Nisan ve Mayis aylar fiyatlarin denge diizeyini bulma dénemi olacak, Mayis ayindan sonra
ekonomide 6nemli gelismeler gozlenecektir.

11. Programin uygulanmasi ile olusacak yeni kosullarda, d6viz kurunun hedeflenen
enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde gelismesini saglamayi amaclayan bir kur politikasi
izlenecek, spekiilatif hareketlere izin verilmeyecektir.

iii. KIT Uriinlerinin fiyatlarmda yapilan ayarlamalardan sonra, alt1 ay siireyle yeni
zam getirilmeyecek, seker ve cay fiyatlar1 yil boyunca sabit tutulacaktir. Dig konjonktiire
bagli zorunlu gelismeler ayrica dikkate alinacaktir.

iv. Programin basarisi bakimindan bir diger unsur da ozel sektoriin ve isci
kesiminin orta vadede kendi ¢ikarina olacak bir fiyat ve ticret disiplinini kabul etmeleridir.
Ozel kesimdeki fiyat ve iicret uygulamalari da bu programda belirlenen ilkelere gore
yapiimalidir. Bu cergeve de toplu is sdzlesmelerinde geriye dogru endekslemeden vazgecmek
ve ileriye doniik bir bakis acis1 gelistirmek sarttir. Toplumun diger kesimlerinde bagitlanan

kontratlarda da aymi yaklasimin esas almmasi 6ngoriilmektedir.

Ozetlersek, biitiin ekonomik birimlerin, hesaplarni ileriye doéniik yapmalari ve

gecmis enflasyonun toplumun hafizasindan silinmesi, bagarinin temel sartidir.
B. Merkez Bankasi ve Bankaciik Sektoriiyle Ilgili Onlemler

i. Son yillarda hizla artan kamu aciklarinin Merkez Bankasi ve mali piyasalar
iizerindeki baskist, para politikalarinin etkin bir sekilde kullanimini zorlastirmugtir. Istikrar
programinin kamu acikiarmi diistirticti etkisi, MB'nin parasal biiyiikliikler tizerindeki kontrol

gliciini arttiracak ve mali piyasalarda kalici bir istikrar saglanacaktir.

ii. Hazine ve diger kamu kuruluglarinin MB'den kredi kullanimlarina simirlama

getirilerek, MB daha 6zerk bir yaptya kavusturulacaktir.
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iii. MB, para politikasin1 ekonomideki fiyat, iicret ve déviz kuru igin 6ngoriilen

hedeflerle uyumiu bir sekilde yiiriitecek ve parasal biiyiikliikler kontrol altinda tutulacaktir.

iv. MB'nin parasal biiyiikliikler iizerindeki kontroliinii arttirabilmek icin, mevduat

munzam karsilig1 ve disponibilite uygulamalar: yeniden diizenlenmistir. Bu konuda ki

aciklama MB tarafindan yapilacaktir.

v. Sigortaya tabi tasarruf mevduati iist simir1 50 milyon TL'den 100 milyon TL'ye

yiikseltilmistir. Bir siire sonra da 150 milyon TL kabul edilmistir. Daha sonra hiikiimet tiim

tasarruf mevduatlarina giivence getirmistir.
C. Sermaye Piyasasiyla Ilgili Onlemler

1. Yeni bir finansal arag olarak, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatirim

ortakliklarinin faaliyetlerini diizenleyici tebliglerin ¢ikartilacag: Sngoriilmiistiir.

1. Sermaye piyasasi kurulunca repo islemlerine iligskin yeni diizenlemeler

tamamlanmustir. Bu cercevede:

- Varhiga dayal: menkul kiymetler ile A tipi yatirim fonu katilma belgeleri repo

yapilabilen menkul kiymetler kapsamindan cikartimustir.

- Repoya konu olan bir menkul kiymetin miikerrer olarak repoda kullanilmasi ve

aciga repo yapilmasi Onlenecektir.
D. Kamu Sektériine Yonelik Onlemler

Kamu Maliyesi, Kamu Sektorii Bor¢lanma Geregi ve Finansmanina

Yonelik Onlemler:

i. Bir yandan kamu gelirlerini arttirict tedbirler yiiriirliige konulurken, 6te yandan,
kKamu harcamalarinin kisitlanmasi yoniindeki tedbirler taviz verilmeden uygulanacaktir.

Bdylece, dncelikle devlet, kendi harcamalarina ceki diizen verirken, halkin parasini halkin
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yararma en 1yi sekilde kullanacaktir. A¢iklar1 kapamak igin borg alip, daha sonra alinan

borcun faizini 6demek icin tekrar bor¢lanma kisirdongiisiine son verilecektir.

i1. Programin basarisi acisindan Nisan-Haziran dénemindeki biitce uygulamasi
biylik 6nem tagimaktadir. Alian tedbirlerin titizlikle uygulanmasi sonucunda kamu kesimi
borclanma gereginde hizli ve dnemli bir azalma saglanacaktir. Uyguianacak tedbirlerle; Nisan
Haziran déneminde 16.3 trilyon TL ilave gelir saglanirken, biitge harcamalarinda 22 trilyon

TL tutarinda kisintiya gidilecektir. Bdylece, kamu kesimi a¢iginin MB kaynaklarindan

finansmani 6nemli dlciide azalacaktir.
Gelir Arttirici Onlemler:

1. Vergi 6demeyen kesimlerin bu aliskanlhiklarina son verilecegi ongoriilmektedir. 5
Nisan'dan itibaren vergi denetimleri kamuoyunun yakindan gorecegi sekilde daha da

yayginlastirilacak ve yogunlastirtlacaktir.

ii. KIT mal ve hizmet fiyatlari déviz kurundaki artislar ve piyasa kosullar1 dikkate

alinarak, yeniden belirlenerek, 6nemli dlctide arttirilmustir.

6 ay icinde KIT fiyatlar1 dondurulacaktir, seker ve cay fiyatlarina 1994 yili sonuna
kadar zam yapilmayacaktir. Kamu agiklarinin denetim altina alindigy ve parasal biiytikliiklerin
kontrol edildigi bu yeni ortamda, 6zel kesimden fiyatlarini bu politika cercevesinde
belirlemesi beklenmektedir. Bundan sonra her tiirlii fiyat ayarlamasini ge¢mise gore degil

ilertya doniik olarak yapilmasi gerekir. Yani yeni bir dénem baslamaktadir.

ili. Biitce aciklarinin siiratle kapatilmasi amaciyla, akaryakit tiiketim vergisinden
biitceye aktarilan pay %50'den %70'e ¢ikartilmistir. Ayrica akaryakat fiyat istikrar fonu
kesintisi % 10'dan %25'e yiikseltilmistir. Bunun yan: sira KIT fiyat ayarlamalariyla ortaya

cikan ek hasilatin bir boliimi hazineye aktarilacaktir.

iv. KIT'lerin hazineye olan borclarin siiratle ddemeleri icin gerekli diizenlemeir

yapilacaktir.
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v. Kamu kuruluslarina ait paralarin TC Merkez Bankasi veya TC Ziraat Bankasi
disindaki bankalarda vadeli hesaplarda veya repoda tutulmas: nlenecek, kamu yarar1 ve

hazine birligi esas1 dikkate alinarak degerlendirilmesi saglanacaktir.

vi. Hazineye ait taginmaz mallardan satig iglemleri hazirlanmis olanlar siiratle

satilmaktadir. Satig islemlerinin kolaylastiriimasi i¢in gerekli diizenlemeler yapilacaktir.

vii. Devletin elinde bulunan sosyal tesisi, kamp ve lojmanlarin kira bedelleri rayic

seviyelerine c¢ikarilacak, kuruluslarin lojman, kira gelirleri biitceye aktarilacaktir.

Harcama Kisict Onlemler:

1. 1994 yilinda memur mmas artiglari, mevcut biitce 6denekleriyle sinirli
tutulacakur. Personelle ilgili biitce ddeneklerinden ek bir kisint1 yapilmayacaktir. Toplumda
yerlesmis bulunan ge¢cmis enflasyona endeksleme aliskaniigini kaldirmak gerekmektedir. Bu

cercevede, tiim toplumsal kesimlerder fedakarlik beklemek toplumsal uzlagsmanin geregi

olarak diistintilmektedir.

ii. KIT'lerdeki sozlesmeli personelin iicretleri es deger statiideki memur

maaslarindan daha yiiksektir. Bu dengesizlik zaman icinde ortadan kaldirilacaktir.

ii1. 1994 yil biitce kanununun gecici ve siirekli is¢ilerin istihdamu ile ilgili hitklimler:
titizlikle uygulanacaktir. Isgilerin fazla mesai iicretleriyle ilgili mevcut 6deneklerde-%50

oraninda kisintiya gidilmistir.

iv. Kamuda personel alimlari dondurulmustur. Personel ihtiyaci kuruluglar arasi
nakil yoluyla karsilanacaktir. Hicbir sekilde aciktan atama yapilmayacak, yeni kadro ve

pozesyon (sozlesmeliler dahil) ihdas edilmeyecek, bos olanlar da doldurulmayacaktir.

v. Merkezi hiikiimete paralel olarak mahalli idarelerin de gegici isci istihdami
sinirlandinimistir. Ayrica mahalli idarelerden merkezi hiikiimet birimlerine personel yatay

gecist durdurulmustur.
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vi. 1994 yilinda kamu yatirim programina hi¢ bir sekilde yeni proje alinmayacaktir.

vil. 1994 yilinda bitecek olanlar hari¢ olmak {izere tiim kamu projelerinde %20
oraninda kisint1 yapilmustir. Glivenlik ve ekonomik acidan hayati 6neme haiz projeler hareg
olmak lizere, heniiz ihale edilememis projelerin ihalesine ¢ikilmayacak, ihale hazirliklari
devam eden projeler durdurulacaktir. Ulke kalkinmasina katkida bulunacak, Yap-Islet-Devret

modeliyle gergeklestirilecek altyapi projeleri desteklenerek, altyapinin biiytimenin 6niinde

darbogaz olusturmasi engellenecektir.

viii. Kuruluglarin tasit, lojman, sosyal tesis ve hizmet binasi yatirimlari

durdurulmustur.
iX. Yatrimlan hizlandirma 6denegi kullandirilmayacaktir.

x. Kamu kuruluslarinin tagra harcamalar1 yavaglatilarak, hazine iizerideki finansamn
yiikii hafifletilecektir. Savunma ve giivenlik harcamalar: harig, cari harcamalarda %30

oraninda kisint1 yapilacaktir.

xi. Kamuda tasit kullanimi sinirlandirilacak, mevcut tagitlarin énemli bir kismi

satilacak veya trafikten cekilecektir. Bu ¢ercevede 10 ve lizeri yastaki 5500 adet tasit hizmet

digi birakilacakur.!25

S Nisan kararlarinin "yapisil diizenlemeler” béliimiinde; 6zellestirme, KIT'lerin
tyilestirilmesi, kamu sektoriinde istihdamin rasyonalizasyonu, yerel yonetimlere iliskin 1dari
ve mali diizenlemelr ile sosyal giivenlik kuruluslar reformu diizenlenmistir. KIT'lere yonelik
olarak Karabiik Demir Celik Isletmeleri, Tiirkiye Tag Komiirii Kurumunun reorganizasyonu

ve Zonguldak ile ilgili istihdam arttirict 6nlemlerde kararlar da ele alinmustir.

Genel olarak degerlendirildiginde kararlar kisa vadeli politika 6nlemlerinden, yapisil
reformlara kadar ¢ok kapsamli bir alanda diizenleme getirmisitir. Fakat i¢ ve dis baskilar

sonucunda kisa siirede ve yapilabilirlik caligmasi olmadan alinan kararlar daha ¢ok

[25  {lker Parasiz, Kriz Ekonomisi ve 5 Nisan 1994 Kararlani (Bursa: Ezgi Yay., 1995), s.174-178.
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hiiklimetin niyet ve arzularm igeren bir "niyet mektubu” 6zelligini tasimistir. Nitekim
asagida da aciklanacagy gibi 5 Nisan 1994'den bu yana gecen siirede bu niyet ve arzularin
biyiik cogunluguna ulagilamamasi, kararlarin bagarili olmadigim, i¢ ve dis baskilardan

kurtulmak igin "yasak savma" amaciyla hazirlandigim ortaya koymaktadir.

5 Nisan kararlar gergevesinde 5 Nisan ve daha sonra uygulamaya konulan baglica

Onlemler ana bagliklar altinda asagida 6zetlenmistir:
- TL %39 oraninda dis deger kaybina ugramstir.

- 5 Nisan'da TL'yi cazip hale getirebilmek i¢in Hazine Bonosu, tahvil ve repo

gelirlerinden alman %35 vergi kaldinlmugtir.

- Bankalarin topladiklar para tizerinden devlete vermek zorunda olduklarr munzam

kargiliklar sifilanmustir.

- VDMK ve doviz hesaplarina %22 disponibilite zorunlulugu getirilmistir.

- Bankalanin faiz oranlarindaki degisikligi iki giin 6nceden MB'ye bildirme

zorunlulugu kaydirlmustir.

- Bir defalik ek vergiler (ekonomik denge vergisi, net aktif vergisi ve ek tasit
vergisi) getirilerek, 70 trilyon Liralik gelir hedeflenmis ve vergi iadesi sistemi yilliga

doniistiiriiimistiir.

- Doviz kurlar serbest birakilmig MB'nin kur belirleme sistemi degistirilmistir.

Kurlar on bankanin verilerine gore belirlenmeye baslamustir.

- TL cinsinden tasarruf mevduati ve doviz tevdiat hesaplarinin sigorta kapsami 50

milyondan 150 milyona cikartilmis ve daha sonra mevduata sinirsiz giivence getirilmistir.

- 10 yil aradan sonra ilk defa IMF ile stand-by anlagsmasi yapilmustir.
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- Hazine Haziran ayinda %350 net faizli (y1llik %406 faizli) 10 trilyon tl'lik ii¢ ay

vadeli bono satisa ¢ikartmis, bonolarin iki saatte tiikkenmesi iizerine Hazine dort defa bono

satmustir.

- KIT ve Tekel iiriinleri ¢ok biiyiik oranda pahalilastinilmustir. Bu ¢ercevede %52-
62, Tekel tiriinlerine %70-100, caya %64.2-72.7, THY'ye %47-53.3, akaryakita %45.9-90

zam yapilmustir.

- Hiikiimet akaryakat tiiketim vergisini 300 puana kadar arttirma yetkisi almstir.
- Maktu harglar %100 oraninda, nisbi harclar ise %20 oraninda arttmlmustir.
- Hazine'nin MB'den alacag avansa sinir getirilimistir.

-Temmuz ayinda 31.19.1993 itibariyle 50 milyon TL ve iistii vergi borcu bulunan

ve borcunu 01.07.1994 tarihine kadar 6demeyenler, 15 Temmuzda teshir edilmeye

baslanmustir.

- 1995 yilimin ilk giinlerinde bankalarin karsilik oranlari arttirilmis, béylece

Hazine'ye 30 trilyonluk ek kaynak saglanmasi hedeflenmistir. 126
3. 5 Nisan 1994 Kararlar1 Sonrasi Tiirk Finans Piyasasi

Tiirkiye 1995 yilinda, 6zellikle son 10 yilda ekonomisinde goriilen istikrarsiz
gidigin bir 6rnegini daha yagamig bulunmaktadir. Ulke ekonomisinde konjonktiirel
dalgalanmalarin siiresinin ¢ok kisaldig1 hemen hemen 1 yila yaklastig: goriilmektedir.
Ekonomide goriilen bir ileri, bir geri temposu nedeni ile iiretim hacminde beklenen gelisme
bir tiirli elde edilememektedir. 1995 yilinda gordiigiimiiz biiylime ancak bir dnceki yilin
diistisiint telafi edip, 1993 yilina gore kiyasladigimizda sadece %1.5'lik biiyiime
gerceklesebilmistir. Kisi basina diisen reel GSMH'da da, 1993 yilina goére, 1995 yilinda
%2.0'1k bir diistis vardir.

126 Karluk, 1996, On. ver, s.412-413.
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Son Diinya Bankasi verilerine gore, 1985-1994 arasinda, Tiirkiye'de kisi basina
diisen GSMH, reel olarak yilda ortalama %1.5'lik artig géstermistir. Bu artis diger iilkelerle
kiyaslandiginda, Tiirkiye'nin bliyiime hizi bakimindan 60. sirada oldugu gériilmektedir. Bu
tablo yakin yillarda Tiirkiye'nin i¢inde bulundugu darbogazi ve ekonomisinde onemli
boyutta biiylime hizina ulagabilmesinin gii¢liiklerini géstermektedir. Yine Diinya Bankasi
verilerine gore, Tiirkiye'nin GSMH's1 Merkez'in goreli bir durgunluk yasadigi 19701i
yillarda 12.6 milyar dolardan (1970), 55.8 milyar dolara (1980) cikarak, on yilda dért kattan
fazla artig saglamustir. 1992'ye gelindiginde bu rakam 108.2 milyar dolardir, yani oniki yilda

iki katint dahi bulmarmstir.

Kronik yiiksek enflasyon gelir dagilimini bozarken, yatirimlar iizerinde de énemli
tahribata neden olmaktadir. Bunun sonucu iilkede orta ve uzun déneme yonelik yatirimlar
yapilamamaktadir. Ekonomik ortamdaki istikrarsizlik girisimeinin 6niinii gérme imkanin:
yok etmektedir. Tiirkiye'nin uzun donemli bir istikrar politikasina siddetle ihtiyaci vardir.
Kamu kesiminde dengeleri saglayabilmek i¢in, hem harcamalar: kismak, hem de gelirleri

arttirmak yoniinde bugiine kadar yapildigindan ¢ok daha ciddi gayret gerekmektedir.

1995 yilinda uygulanan ddviz kuru politikasinin gercekei olmadigr gériilmektedir.
Uygulama bdyle devam ettigi siirece ihracatta 6nemli gelisme beklemek olasi degildir. Buna
karsilik boyle bir politika ithalatin daha da artmasina neden olacaktir. Ulkemizi Avrupa
Birligi'ne tasiyabilmek icin, biitce aciginin belli bir diizeye indirilmesi, devaliiasyon ve
entlasyonun da belirli bir seviyede tutlmasi, diger bir deyimle makro ekonomik dengelerin

kurulmasi gerekmektedir.

1995 yilinda kisa donemdeki etkileri olumlu sayilacak bazi gelismeler oimustur.
Ekonominin biiylime hiz1 eksiden artiya donmiis, sinirli dlgiiler icinde de olsa toplam
yatirimlarda artislar goriilmiis, issizlik orant ufak da olsa diisiis gostermis, fiyat artis hizlan
onceki yila gore yavaglamig, kamu kesimi bor¢lanma gereginin, GSMH'ya oran diigmiistiir.

Bu olumlu gelismelere karst dis ticarette ise olumsuz gelismeler yagsanmugtir.
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Ihracat cari dolar degeri ile %19.5 artarken, ihracat miktar indeksine gére %3.8 artis
gostermistir. 1995'de ihracat fiyat indeksinde ise dolar bazinda %13.6 fiyat artisi
goriilmektedir. Bu arada ithalatta, cari dolar degeri ile %53.5'lik artis g6sterirken, ithalat
miktar indeksine gore de %28.3'liik artig olmustur. Ithalat fiyat indeksi de 1995'de yillik

olarak % 17.2'lik artig gdstermistir. Dis ticaret ag181 ¢ok biiyiik boyutta yiikselmis (14.073

milyon dolar), cari islem fazlasi da agiga doniismiistiir.

1995 yili programinda GSMH reel artisi %4.4 olarak ongériilmiistii. 1995'de
gerceklesen artisin %8.1 olmasi, hazirlanan program ve ongériilen gelismeler ile

gerceklesmeler arasinda biyiik tutarsizhiklar oldugunu gostermektedir.127

Yurtici tasarruf acifl, kamu kesimi tasarruf acig1 nedeniyle bilylimisgtiir. Kamu
kesimi aciginin finansmaninda, i¢ ve dig bor¢lanma yaninda enflasyonist tercihler de agirhik
kazanmustir. Ekonomide, ithal ikameci ve devlet miidahalesine dayal: bir yapidan rekabete ve
piyasa kararlarina dayalr bir yapiya gecildigi halde enflasyonist tercihlerin siirdiiriilmesi

ekonomik birimlerin davramslarini etkilemis, enflasyonist bekleyisler kotiilemis ve TL

finansal aktif talebi azalmistir.

Tablo 30
Biitce Acigimin Finansmam (Trilyon TL)

1992 1993 1994 1995

Dis Borg. (Net) 4 21 -68 -81
Ic Borg. (Net) 39 52 173 283
Dev. Tah. 15 30 -71 86
Hazine B. 24 22 244 197

Mer. B. Avan. 17 53 52 95

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 1995, s.14'den uyarlandi.

Yurti¢i tasarruflarin yetersizligi yaninda enflasyonist bekleyislerin kotiilesmesinin
de etkisiyle mali sistem (M2) reel olarak daralmis ve vade yapisi kisalmigtir. Hazine'nin

kaynak gereksiniminin daralan mali sektor Gzerinde yarattig1 baski faiz oranlarinin

127 {stanbul Sanayi Odasi, 1996 Yili Basinda Tiirkive Ekonomisi (Istanbul: Erler Matbaacilik, 1996), s.1.
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ylkselmesine neden olmustur. Bankacilik sistemi, faiz oranlar1 yaninda kaynak maliyetini
etkileyen yiikiimliiliiklerin de etkisiyle, i¢ piyasada ciddi bir rekabetle kars1 karsiya kalmustir.

TL'nin reel olarak degerlendigi donemlerde, yurtdisi borglanma kismen de olsa ortalama
kaynak maliyetinin diisiirlilmesine olumlu katkida bulunsa da, bankacilik sisteminin bilanco
i¢1 (aktif ve pasif) ve bilanco disi, vade, kur ve faiz riski artmgtir. Bu durum bankacilik

sisteminin ekonomideki gelismelere olan hassasiyetinin artmasina neden olmustur. 1994
yilinda yasanan gelismeler, makro dengesizliklerin sonuclar1 ve ekonomik istikrarin

saglanmasi ve siirdiirlilmesinin 6nemi acisindan nemli bir uyar olmustur.

Tablo 31
Faiz Oranlar1 (Yulik Bilesik, %)

Aralik 1994 Mart 1995  Haziran Eyliil Aralik 95
H.B. (3 ay) 175 110 94 98 205
D.T. (12 ay) - 123 105 - -
Mevduat (3 ay) 102 106 96 89 106
Gecelik faiz 134 93 63 107 188
Gergeklesen reel  faiz (dolar  bazinda, donem faizi)
H.B. (3 ay) 8 12 8 6 3

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 1995, s.20'den uyarlandi.

Bu arada ekonomik gelismelere ek olarak, mevzuaatta yapilan degisiklikler de
sistemi onemli Ol¢iide etkilemistir. Sistemin acik pozisyonunun sinirlandiriimasina yonelik
olarak, doviz pozisyonlari ile sermaye arasinda yeni bir tanimlama getirilmig; doviz
pozisyonliart sermaye tabaninin %50'si ile 31mrland1r11rru§t1.r. Bu orana uyulmasi konusunda

bankalara bir yillik gecis siiresi taninmugtir.

Bankacilik sistemine iliskin diger onemli ve ilgi ceken bir degisiklik bankalarin
yurtdisindan sagladiklar1 kredilerin %6 oraninda fona tabi tutulmas: olmustur. Y1l sonuna
kadar gecerli olmak iizere 1995'in son c¢eyreginde getirilen fon Hazine ve ihracata

kullandiriimak {izere saglanan kaynaklara getirilen istisnalarla fiili olarak sifira kadar
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indirilmigtir. Ne var ki bu fon 1996'da kaldiriimamuis, genel oran yil basinda %4'e

cekilmigtir.

1994 yilinda ciddi bir kriz yasayan ve hizla kiiciilen bankacilik sistemi, 1995 yilinda
ekonomide yasanan gelismeye paralel olarak mali sistemin bliylimesinden olumlu yonde
etkilenmistir. Toplam bilango biiyiikliigii cari fiyatlaria ikiye katlanarak 4.102 trilyon TL'ye,
dolar bazinda ise %32 oraninda biiyliyerek, 51.6 milyar dolardan 68.4 milyar dolara
yiikselmistir. Ne var ki, dolar bazindaki hizli biiylimeye ragmen bankacilik sisteminin
bliytikligii 1993 yil1 seviyesi olan 68.6 milyar dolara ancak ulasabilmistir. Toplam aktiflerin

milli gelire oram 51.6'dan %54'e yiikselmistir.

Son iki yilda sistemde gerceklesen zararlar yaninda, karlilik performansinin
diismesi, ddenmis sermaye ve rezervler yoluyla 6zkaynaklarin giiclendirilmesini
siirlamistir. Her ne kadar 1995 yilinda sistemin kar artiginda %167 ile enflasyonun iizerinde
bir arus kaydedilmis olsa da, goreli bir iyilesmeye ragmen ortalama 6zkaynak karlili§:

enflasyonun gerisinde kalmaya devam etmistir.

Bankalarin karlilik performansini olumsuz yonde etkileyen nedenlerin basinda
ekonomide yliksek diizeyli enflasyon ve yasanan belirsizlikler nedeniyle ekonomik birimlerin
portfoyleri icinde yabanci para cinsinden finansal aktiflerin paymin artamis, TL finansal
aktiflerin son derece kisa vadelerde yogunlagmasi, faiz oranlari ve déviz kurlarinin sik
araliklarla degismesi, ekonomik faaliyetin dalgalt bir egilim izlemesi, yurtdis: kaynak
kullanim imkanlarinin daralmasi, yiiksek diizeydeki munzam karsilik, disponibilite ve fon
oranlarinin kaynak maliyetini yiikseltmesi gelmektedir.‘ Bu arada, mali sektortin istikrarmi
stirdiirebilmesi icin gerekli en diisiik faiz oranmi ile reel sektoriin ekonomik faaliyetini

stirdtirebilmesi icin gerekli en yiliksek faiz orani arasindaki fark onemli 6l¢iide agiimistir.

Hazine'nin kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimindeki artis nedeniyle mali
sektorden kaynak talebini siirdiirmesi bankacilik sistemi icin hem kullanilabilir kaynaklarin

sinirlanmasina, hem de kaynak maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir. Genel ekonomik
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risklerin artmasina ek olarak, bankacilik sistemi en azindan 6zkaynaklarinin reel degerini

korumak i¢in yeni bilanco i¢i ve bilango disi riskler tistlenmek zorunda kalmaktadir.

Bankacilik sisteminin pasifleri i¢inde yabanci para kaynaklarinin payi,
yavaslamasina ragmen, 1995 yilinda da artmaya devam etmis ve bilanconun hemen hemen
yarisina, %48'ine ulasmugtir. Bu oran 1993 yilinda %43, 1994 yilinda da %46.6 olmustur.
Pozisyon rizkini azaltmak ve aymi ‘zamanda kur riski tebliginden dogan yiikiimliiliikleri
karsilayabilmek i¢in bankalar aktiflerinin %43'iinii ddviz olarak tutmak zorunda kalmuslardir.
Bu da bankalarin TL cinsinden kaydi para yaratmalarini simrlandirmustir. Yabanci para
aktiﬂerin toplam aktifler icindeki pay1 1993 yilinda %37, 6nceki yilda ise %45 olmustur.
Kaynaklar icinde yabanci para kaynaklarinin payi artarken, aktifler icinde yabanci para
aktiflerin paymnin diigmesiyle bankalarmn agik pozisyonu yeniden biiytimiistiir. Nitekim 1994
yilinda hizla daralarak 4.4 milyar dolardan 0.8 milyar dolara kiiciilen agik pozisyon 1995

yilinda 3.1 milyar dolara yiikselmistir.!28

IV. FINANSAL KURESELLESMENIN YARATTIGI SORUNLAR

Finasal kiiresellesme ve entegrasyondan beklenen yararlar; rekabet, esneklik ve
kaynak dagiliminda etkinligin saglanmas: olarak 6zetlenebilir. Uluslararasi finans
piyasalarinin gelismesinin, finans kesiminde rekabeti arttirdigi ve piyasalara esneklik
kazandirdigr agiktir. Ancak kaynak dagiiminda etkinligi saglayip, saglamadig iizerinde

durmaya deger.

Burada etkinlik kavramuni, finansal sistemin, miimkiin olan en diisiik maliyetle
finasman saglama yetenegi olarak tanimiamak dogru olur. Bu aracilik maliyetini minimize
etmesine degil, ayni zamanda finansal sistemin biitiiniiniin, nihai bor¢ verene 6denen faizi

minimize etme yetenegine baghdir.

128 Bankalarimiz 1995, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayim, No:196, 1996.
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Konuya bu agidan yaklasildifinda, finansal liberalizasyonun yarattii cesitli
sakincalar ortaya gikmaktadir. Faiz hadlerinin ve ¢esitli mali varlik fiyatlarinin gelecekte
alacag degerlere iliskin belirsizligin artmasi, borgveren agisindan bir risk faktoriidiir. Bu
risk, bor¢verenin elindeki varliklarin sermaye degerinin bilinmesini giiclestirir. Diger yandan
her kredi isleminde gecerli olan ve borclananin iradesi disindaki etkenlere bagli olarak 6deme
taahhiidiinii yerine getirmesini giiclestiren 6deme riski de, finansal iStikrarsmhg“;m biiytidiigii
ekonomilerde artar. Finansal liberalizasyon yoluyla dagilim etkinligi aranmasi, finansal

istikrarsizlig1 artirarak ve yatirimcilarin finansman maliyetinin yiikselterek, finansal sistemin

tretim etkinligini azaltir.

Gergekten de gectigimiz 10-13 yil, finansal kiiresellesme ve entegrasyonun, daha
blyik ekonomik istikrarsizliklar ve hiikiimetlerin makroekonomik denetim giiciiniin
azalmasi cinsinden bedellerini gosteren Orneklerle doludur.!2® Finans piyasalarindaki
kiiresellesmenin Diinya Ekonomisi'nde yarattig: ilk olumsuz etki 1987 borsa krizidir. 19
Ekim 1987'de ABD borsasinda %22.6 oraninda fiyat diisiisli ger¢eklesmistir. Bu oran bir
gtinliik net kaybin 500 milyar dolara ulastigini gdstermesi acisindan ilgingtir. Ayni borsadaki
bir haftalik degersizlesme 1 trilyon dolara kadar cikmustir. Merkez iilkelerdeki tiim borsalari
etkileyen bu siirecteki kayiplar, 1929 krizindeki kayiplart da asan diizeyde
gerceklegmistir.!30 1980'lerin baslarinda parasal genislemeyi simirlamak i¢in i¢ faiz hadlerini
yiikselten Ingiltere, kisa vadeli yabanci sermaye girisi ve parasmnin hizla deger kazanmast
gibi beklemedigi bir durumla karsilasmistir. Bu durum hiikiimetin uyguladig: siki para
politikasinin basarisini zorlastirirken, dig ticaret agiklarinin da biiylimesine neden olmustur.
Ingiltere bu deneyimin ziddin 1992 sonbaharinda yasadi. Agir bir ekonomik durgunluk ve
artan igsizligin hiikiim stirdiigii iilke, faiz hadlerini diisiik diizeylerde tutmaya caligirken,

biiviik caph bir sermaye kagisiyla yiizyiize geldi.!3!

Ongun, On. ver,s.42.
Mehmet Sisman, "Ulusiararasi Finans Piyasalarinda Serbestlesme: Nedenleri ve Ik Sonuglarn”, M.U.

Iktisat Arastirmalan Dergisi. C.1, S.2, (Istanbul, 1996), s.138.
L31 Ongun, On. ver, s.43.
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1990 yilinda diger bir olumsuz gelisme Japonya'da gerceklesmistir. New York'taki
diististen daha fazla bir diisiisle, Japon Nikkei endeksi %40 deger kaybetmistir. Bu
geligmenin reel kesimdeki etkileri Japonya'da halen siirmektedir. Uluslararas: finans
piyasalarindaki serbestlesmenin Cevre iilkelerdeki olumsuz etkileri incelendigi tizere 1994
Tiirkiye krizinde ve 1995 Meksika krizinde gézlenmistir.!32 OECD raporuna gére Meksika
ekonomisi, 1995 yilmin ikinci dért aylik déneminde bir 6nceki déneme gére %10.5
daralmis. Enflasyon ise 1994'de %7'den, 1995'de %50'ye yiikselmis. Bu arada Zedillo
hiikiimeti uluslararasi mali piyasalara giiven vermek icin 6zellestirmeyi hizlandirmis, kamu
harcamalarinda GSMH'nin %1.6'sina muazzam kismtilar yapms. VAT'vi %10'dan %15'e
cikarmug, petrol ve elektrik fiyatlarini yiikseltmis. Ancak tiim bunlar olurken issizlik %10'un
tzerine ¢ikmugtir. Grevler, gosteriler, giinliik yasamin bir parcasi haline gelmis olup, artan
igsizligin ve achn etkisiyle biiyiik sehirlerde su¢ orani ¢1§ gibi biiyiimiistiir. Ekonomik krizi
engellemek i¢in devreye sokulan istikrar politikalar1, ekonomiyi diize ¢ikaramamus, ama bir

sosyal krize yol acmustir.

Meksika "mucizesinin" yaraticisi IMF'nin yapisal uyum programlar: olduguna gore
yaganan krizle de bu programlarinin bir ilgisi olsa gerek. 1982'deki bor¢ krizinden sonra
devreye sokulmaya baglayan IMF'nin Yapisal Uyum Programi'min icerii soyle 6zetlenebilir:
Kamu harcamalarinin, 6zellikle sosyal harcamalarin kisilmasi; iicret artiglarinin
sinirlandiriimast hatta icretlerin disiiriilmesi; tarim ve sanayjde desteklerin kaldirilarak i¢
fiyatlarin diinya fiyatlan diizeyine getirilmesi, i¢ pazarin dis rekabete acilmast; yabanci
yatirimcilart ve sermaye hareketlerini tesvik edecek yasal ve kurumsal reformlarin
uygulanmasi; ihracat¢inin rekabet giiciini arttirmak igin paranin siirekli devaliie edilmesi ve
thracatin, vergi iadesi, tesvik vb. ile desteklenmesi; boylece tiim kaynaklarin bor¢ 6demeye
yonlendirilmesi. Merkez iilkelerin, gelismekte olan iilkelerde, borg krizi sirasinda batirdiklar
paranin kurtulmasi yoniinde isleyen bu politikalarda 1980'lerin sonuna dogru ilgin¢ bir
degisiklik oldu. Programin bir maddesi, siirekli devaliiasyon egilimi, yerini IMF'nin

devalliasyona karsi direnen, paranin degerli tutulmasi igin siki para politikasi, yliksek faiz

1 . N
t32 Sigman, On. ver, s.138.
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oneren politikalarina birakti. Bu degisiklik, mali piyasalarin globallesmesi, kisa dénemli

sermaye hareketlerinin hizla gelismesi ve bunu tamamlayan "yiikselen piyasalar” edebiyati ile

de cakistyordu.

Peki bu yapisal uyum programinda kim nereye uyum sagliyor? Meksika ve Tiirkiye
gibi iilkelerde, bu programlarin uygulanmasina ragmen, bir zaman sonra krizin geri gelmesi
lizerine bu soruyu sormak gerekmez mi? Bu soruya cevap verebilmek icin, tilke ekonomileri
disa acildiktan ve dzellestirme bagladiktan sonra ulusal paranin degerinin sabit hatta goreli
olarak yiiksek tutulmasinin mantigina bir baska acidan bakmak gerekli. Birincisi, ulusal
paranin degerli olmasi ihracat fiyatlarin: yiikselterek, gelismekte olan iilkelerin mallarinin
gelismis ilkelerin piyasalarinda rekabet giiciinii sinirhyor. Ikincisi, bu zaafi giderebilmek
i¢in, tiim basing iiretim maliyetleri lizerinde yogunlasiyor. Ancak ulusal paranin degerli
tutulmast faizlerin yiiksek olmasini gerektirdigi icin, ister istemez kaynak maliyetleri olumsuz
etkileniyor. Maliyetleri diistirmek icin, geriye Ucretlerin siirekli diistiriilmesi, is disiplininin
artmas1 ve makinalastirarak isci ¢ikarmak kaliyor. Boylece bir taraftan diisiik iicretler
cokuluslu sirketler i¢in verimli bir yatirim ortami hazirlryor. Ugtinciisii, ulusal dévizin asiri
degerli olmas: ithalat maliyetlerini diisiik tutuyor, ithal mallarinin, yerli mallar kar§1s1ndéki
rekabet glictinii arttirryor. Bu politikalar, gelismekte olan iilkelerin piyasalarini merkez
iilkelerin lehine derinlestiriyor. Giderek bir fasit daire olusturuyor: dis ticaret acig: artarken,
ulusal ekonominin iiretken temeli zayifhiyor ve ithalat bagimlilig: artiyor. Bu iilkelere sicak

para girdigi zamanlar {ilke ekonomisi biiyiiyor, bu para kacinca da ekonomi daraliyor vb...

Goriildiigi gibi yapisal uyum programlari, gercekte, gelismekte olan iilkelerin,
global sermayenin yatirim gereksinimlerine uyum saglamasina yariyor. Bu uyum saglama ise
su sirada Meksika ve Tiirkiye'de goriildiigii gibi adeta bir eroin bagimliligina doniismius

durumda.!33

Finansal kiiresellesmenin dnciisii olan finansal liberallesmenin biiylik bir rahatlikla

benimsenmesinde, 1980'lere egemen olan iktisadi diisiincenin roll biiyiktiir. Bu dusiince

133 Ergin Yildizoglu, Globallesme ve Kriz (Istanbul: Alan Yayincilik, 1996), $.269-271.
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ekonomik sorunlarin serbest piyasa isleyisine miidahalelerin kalkmasiyla ¢oziilebilecegi
inancindan hareket ediyordu. Geligmekte olan iilkelerde de liberallesmenin gerisindeki temel
diirtii, miidahaleci finansal politikalarin 1980'lerin krizinin ana nedenlerinden biri oldugu
nosyonuna dayaniyardu. Buna gore, mali liberallesme tasarruflari arttirarak ve genel

ekonomik etkinligi gelistirerek biiylime ve istikrar saglayacakti. Finansal kiiresellesme bu

beklentileri karsiladi mu?

Herseyden once finansal kiiresellesmenin yarattig1 maliyetlerin yiiksekligi, bu
soruya olumlu yamt verilmesini giiclestirmektedir. Bu maliyetler "finansal varliklarin
fiyatlarindaki uyumsuzluklar ve bunun kaynak dagilimnda etkinligi azaltmasi, varlik
fiyatlarinda kisa dénemde meydana gelen dalgalanmalar ve bunun sonucunda belirsizligin
biiylimesi, vadelerin kisalmas: ve faiz hadlerinin yiikselmesi, spekiilatif varlik alim1 ve
tiiketim amaciyla agir1 bor¢lanma ve bunun neden oldugu idame ettirilemez borc stoklari,
artan finansal kirilganiik ve azalan hanehalk: tasaruflari ile ticaret ve sanayinin ihtiyaclarina

uygun faiz haddi ve doviz kuru politikalar: izlenmesinde otonominin kayb1" olarak ifade

edilebilir.

Ozetlemek gerekirse, finansal kiiresellesmenin yolagtig1 sonuclar su noktalarda

toplanabilir:

- Finansal kiiresellesme, Bretton Woods Sistemi'nin yikilmasini izleyen kaotik
ekonomik konjonktiirde, uluslararasi ekonomik entegrasyonun giiclenmesinde énemli bir rol
sahibidir. S6z konusu konjonktiiriin ana ozellikleri, doviz kurlar1 ve faiz hadlerindeki

dramatik boyutlara varan dalgalanmalar, biiyiiyen dis dengesizlikler ve yiikselen yeni

korumaciliktir.

- Finansal kiiresellesme yeni uluslararasi finansman olanaklar1 yaratmistir. Bu
baglamda, ekonomik gelismede, bilgi, organizasyon ve girisimciligin goreli dneminin

artmasinda pay sahibidir.
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- Finansal kiiresellesme, finansal derinlesme temelinde gelisen bir siirectir. Finansal
derinlesmenin karakteristikleri, mali arag, tiir ve tekniklerinin gelismesi, mali islem hacminin
mutlak ve goreli anlamda biiylimesi ve ¢esitlenmesidir. Finansal derinlesmenin yarattig1 en
olumsuz sonuclardan biri, reel sektorle mali sektdr arasindaki kopuklugu gériilmemis

boyutlara ulastirmasidir. Bu kopukluk, ciddi ekonomik sorunlarin tohumunu biinyesinde

tagimaktadir.

- Finansal derinlesme, spekiilatif ekonomik faaliyetleri 6zendirmekte, riski ve
belirsizligi biiylitmektedir. Bu nedenle hem reel sektoriin gereksinimlerini karsilayamamakta,
hem de krizlerin derinlesmesine neden olmaktadir. Finansal kiiresellesme ise buna ek olarak,
ulusal makro ekonomik politikalarda denetimi giiglestirmekte ve finans piyasalarinda patlak

veren krizlere kisa siirede uluslararasi bir nitelik kazandirmaktadir. 134

V. FINANSAL KURESELLESMENIN ETKINLIGINI
SAGLAMADA ALINACAK ONLEMLER

Geligsmekte olan iilkelerde uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin beklenen
etkileri yapip yapmamast, bir yandan bu politikalarin uygulama bigimlerine diger yandan da
uygulandig: tlkelerdeki mali sestemlerin gosterdigi yapisal dzellikler ve bu iilkelerdeki
makro ekonomik kosullara baghdir. Gelismekte olan iilkelerdeki finansal liberalizasyon

politikalarinin etkinligi ile ilgili tarismalar ortaya asagidaki sonuclan ¢ikartmaktadir;

- Herseyden Once basarili bir liberalizasyon politikast uygulamasi igin fiyat
istikrarinin ve daha g;enel olarak da makro ekonomik istikrarin saglanmasi gerekir. Bunun
yani sira finansal reform siirecinden gecen tlkeler yeteri kadar derinlik tagimayan mali
piyasalara sahip iseler, tek basina faiz oranlarinin serbestlestirilmisi, etkin bir liberalizasyon

politikasi i¢cin yeterli olmamaktadir. Yine, gerekli 6nceliklere yer vermeyen ve uygun bir

134 Ongun, On. ver, 5.45-46.
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bi¢imde tasarlanmayan liberalizasyon politikalari, finans sisteminin istikrarsizlia diismesine

ve nihai olarak da makro ekonomik istikrarin bozulmasina yol agmaktadir.

- Finansal piyasalarin goreli olarak kiiciik oldugu bir ekonomide, sermaye
hareketleri tamamen serbest birakilir ve yurtici faiz oranlarina uygulanan tavanlar ortadan
kaldirilirsa bu durum sermaye hareketlerini, doviz kurundaki degisiklik beklentilerine karsi
oldukc¢a duyarli olmast sonucunu dogurur. Bu da yurtici faiz oranlarinin uzun dénem denge
seviyesinden dnemli 6l¢lide saparak, dalgalanmasina ve daha sonra yiikselmesine neden
olur. Ote yandan eger hiikiimetler, yutici faiz oranlarim kontrol altinda tutma girisiminde
bulunurlarsa, iilke disina onemli miktarda sermaye kacisi olabilir. Burada izlenebilecek
birinci en iyi politika déviz kuru bekleyislerindeki degismeleri ortadan kaldiracak istikrarlt bir
makro ekonomik ortamin gergeklestirilmesidir. Bu saglanmadig: takdirde nispeten kiiciik ve
derinlik kazanmamis piyasalara sahip olan iilkeler, ikinci en iyi politikay1 izleyerek sermaye

hateketleri lizerindeki bazi kisitlamalan siirdiiriir ve faiz oranlarin: kontrol altinda tutabilirler.

- Bankacilik sistemi lizerinde yogunlasan finansal liberalizasyon uygulamalari, bir
takim kisitlamalar1 da beraberinde getiriyor gibi géziikmektedir. Bu kisitlamalar banka
isletmelerinin hem parasal hem de mali aracilik fonksiyonlarin yerine getirmeleri ile ilgilidir.
Ozellikle makro ekonomik dengesizliklerin arttig1 durumlarda bu iki fonksiyon ayn1 yonde
calismamaktadir. Ciinki siki para politikasi izlendiginde bankacilik sisteminin aktif ve pasif
kalemlerindeki biiylimenin 6niine gecilmektedir. Finansal liberalizasyon politikalar, istikrar
politikalar ile esanli olarak siirdiiriildiigiinde, enflasyonu dnlemeye doniik olarak izlenen
para politikalart, bankalarin mali aracilik fonksiyonlarini giictii kilan uygulamalarin etkisini

zayiflatmaktadir.

- Agirt derecede yiiksek pozitif reel faiz oranlari, olduk¢a yogun bir sekilde baski
altinda tutulmus olan negatif reel faiz oranlarinda oldugu gibi 6nemli makro ekonomik
dengesizliklere yolagabilir. Finans reformunu gerceklestiren iilkelerin yasadiklari
deneyimlerinde ortaya koydugu gibi, tasarruf sahiplerini odiillendiren yliksek pozitif reel faiz

oranlarint siirdiirme ihtiyact ile yeni yatirimlar finanse edecek kaynaklarin maliyetini daha da




139

diistirme zorunlulugu arasinda agik bir ¢eligkili durum vardir. Bu arada etkinlikten uzak ve
oligopolcii nitelikler tasiyan para ve kredi piyasalarinin tipik ozelliklerine sahip olan
gelismekte olan iilkelerde, liberalizasyon uygulamalarinin dozundaki her ani ytikselis gerek
nominal gerekse reel faiz oranlarini her ikisinde de arzu edilmeyen sigramalar meydana

gelmesine yol agmakta bu da enflasyonun yiliksek seviyelerde seyretmesine zemin

hazirlamaktadir.

- Finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak, finansal sistemin nasil ve hangi
oranda derinlik ve genislik kazandigim dlgmek icin kullanilan gostergeler, M2/GSYIH ve
M2Y/GSYIH oranlaridir. Bununla birlikte, bu oranlardaki her yiikselme finans sektoriindeki
kaynaklarin daha etkin kullanildigini ve iiretken alanlara yoneldigini gostermemektedir.

Ctnkd soz konusu oranlardaki dalgalanmalar her zaman finansal sistemin gosterdigi

gelismelere bagh olmamaktadir.

-Finansal liberalizasyon kurami, tamamen serbestlestirilmis bir finans sisteminin
etkin bir sekilde calisacagim varsaymaktadir. Bununla birlikte, uzun bir mali baski siireci
yasanmis olan gelismekte olan iilkelerde, fon arz ve talebinde bulunaniar, banka ve diger
finansman kuruluglarinin yoneticileri ve ilgili kamu otoritelerinin, daha rekabetci bir sisternle
ilgili yeni ara¢ ve yontemlerle donatilacak sekilde egitilmedikleri dikkate alinmalidir. Bununla
ilgili bir diger husus da ; iyi ¢alisan bir bilgi akimt ve muhasebe sistemi ile birlikte gerekli
yasal ve kurumsal diizenlemeler lizerine kurulmus ve etkin bir denetim mekanizmasini
gerceklestirmis olan bir finansal alt yapmin kurulmasi konusundaki bilyiik gereksinimdir. Bu
gereksinim yerine getirilmedigi taktirde, finansal liberalizasyon politikalarinin finans

sistemini daha etkin ve rekabetgi bir yapiya doniistiiriilebilmesi miimkiin goriilmemektedir.

- Gelismekte olan iilkelerdeki finansal liberalizasyon deneyimleri, gelismig
iilkelerdeki liberalizasyon siirecinin bir kopyasi gibi diisiiniilmemelidir. Geligmis lilkelerde
basaril1 sonuclar vermis olan liberalizasyon politikalar, gelismekte olan iilkelerdeki finans
sistemlerine uygun diismeyebilir. Zira herseyden once gelismis iilkelerde finans sistemi,

gelismekte olan ilkelerde oldugu gibi kamu kesiminin onemli bir gelir kaynagini
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olusturmamaktadir. Ote yandan, gelismis tilkelerde iyi 6rgiitlenmis sermaye piyasalan etkin
kredi degerlendirme ve risk derecelendirme sistemleri, yiiksek kalitede muhasebe standartlar
ve yatirim firsatlarini iyi gérebilen ¢ok sayida finansal kurulus meveuttur. Yine, geligmekte
olan iilkelerde oldugu gibi, burada bankalarla sanayi kuruluglar: arasinda organik baglar
yoktur. Iste bu tirden farkliliklar nedeni ile, gelismekte olan iilkelerdeki finansal
liberalizasyon politikalar1 beraberinde 6nemli bazi sorunlari da getirmektedir. Bu ylizden, s6z

konusu iilkelerde kademeli bir liberalizasyon siireci tercih edilmelidir.

- Her iki tip ekonomide yasanan finansal reform deneyimleri akla s6yle bir soruyu
getirmektedir: Acaba otoriteler, ekonomiyi dengesizlige diisiirecek soklara yol agmadan,
devlet miidahalelerinin mali baski olusturan unsurlarini ortadan kaldirmada nasil bir yontemi
takip etmelidir? Burada iyi bir finansal altyapinin kurulmasima doniik adimlar atilirken ve
ekonominin hem mali hem de reel kesimlerindeki tekelci yapilar azaltilirken, tam bilgiye

dayali olan piyasaya doniik bazi gdstergelerin gelistirilmesi, pratik bir ¢dziim gibi “U\% }

L WY
goriilebilir. 133

135 Kadir Escr. On. ver, 5.96-98.
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SONUC

1980'li yillarda diger azgelismis iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de 24 Ocak 1980
Kararlar1 ve izleyen donemde devreye sokulan liberalizasyon tedbirleri ile finansal
kiiresellesme adina onemli gelismeler kaydedilmigtir. IMF ve Diinya Bankas: destekli olarak
uygulanan finansal kiiresellesmenin onciisii olan finansal liberalizasyon politikalar ile,
ekonomide tasarruf oraninin arttirabilecegi, bu yolla iiretken yatirimlara daha fazla kaynak
aktarrm yapilabilecegi ve sonugta istikrarlt bir bilyiimenin saglanabilecegi dne stirtilmiistiir.
1980'li yillarin finansal liberalizasyon siirecinin entellektiiel temelini olusturan bu yaklagumn
temel dayanak noktalarindan biri de piyasalarin, 6zellikle mali piyasalarin etkin ve tam
rekabetci oldugu varsayimidir. Burada "etkinlik", bilgisel, islemsel ve dagitimsal etkinligi

icermektedir.

Ekonomide farkli kesitlerde yeralan aktorlerin ayni bilgiye ulasmak igin farkl
maliyetlerle karsilagmalari, bilgi dagiliminin miikemmel olmayigi boyle bir varsayimin
gecersizligi yoniindeki elestrilerin baginda yeralmaktadir. Asimetrik bilgi dagilimi olarak
adlandirilan bu aksak yaps, (riskin ve bilginin alimp satildig1) finansal piyasalarda iki 6nemli
sorunu da beraberinde getirmektedir; hatali secim ve ahlaki risk. Asimetrik bilgi dagilimi

nedeniyle hatali secim islem-6ncesi siirece, ahlaki risk ise iglem-sonrasina ait bir problemdir.
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Hatal1 secim, fon arzedenin fon talebeden kesim hakkinda yeterince bilgi (risklilik diizeyi
gibi) edinememesinden ve dolayisiyla saglikli degerlendirme yapamamasindan
kaynaklanmaktadir. Ahlaki risk, fon aktarimi gergeklestikten sonra fon arzedenin fonu
kullanan tarafin faaliyetlerini izleyememesi ile ilgilidir. Bu kisa agiklamadan sonra finansal

liberalizasyon politikalarinin iilkemiz agisindan sonuglarina bakalim.

1. Uygulanan finansal liberalizasyon politikalari, pozitif reel faize gegiste basarilt

olmustur.

2. 1980 sonrasi déneminde ister M2/GSMH ve M2Y/GSMH gibi geleneksel, ister
(Mali Varlik Stoku) MVS/GSMH gibi en ugta yeralan dlgiitler kullanilsin, Tiirkiye'nin

finansal yapisinin derinlestigi agiktir.

3. Ancak bu finansal derinlesme siirecinin, ekonomide toplum tasarruf egilimindeki
gelismelere tam anlamiyla yansimadig: diisiiniilmektedir. Toplam yurtici tasarruflarinin
GSMH icindeki biiyiikliigi 1980-88 déneminde artma, sonraki donemde diigme
egilimindedir. Ne varki yapilan ¢esitli ekonometrik sinamalar, (Sak,1994; Uygur 1993) soz
konusu gelismelerin faiz oraniyla pozitif iligki agisindan istatistiksel bir doneme sahip
olmadig1 sonucuna varmustir. Ayrica dzel tasarruf artiglarinin yiiksek oldugu yillarda, reel
gelir artislarinin da gecmis yillara gore yiiksek seyretmesi, iilkemizde tazarruflarin faizin

degil, gelirin fonksiyonu oldugunu diisiindiirmektir.

4. Sabit fiyatlarla tiiketim harcamalar dikkate alindiginda 1990 yilinda 1980 yilina
gére % 99 oraninda bir artis s6z konusudur.Diisiik gelir seviyesi nedeniyle tiiketim meyli
yiiksek olan iilkemizde,yiiksek faiz oranlarinin ek bir harcama artigina neden oldugu

diigiiniilmektedir.

5. Ulkemizde 1980 sonras1 donemde toplam 6zel yatirimlarin reel olarak gelisme
gosterdigi saptanmistir. Ancak iilkemizdeki 6zel sektor yatirimlarinin sektorler ve yillar
itibariyle dagilimi incelendiginde, enerji, konut, ulastirma-haberlesme ve tuizm sektorlerinin

en biiyiik artiglan gerceklestirdikleri goriilmiistiir. Bu sektorler 24 Ocak Kararlarr'nin ruhuna
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da uygun olarak devlet tesvigi alarak gelisme kaydetmislerdir. Bu nedenle reel 6zel
yatirimlarda goriilen artislarin faizden bagimsiz ve devlet onciiliigiinde oldugunu
soyleyebiliriz. Yine 1980 sonrasi donemde, ekonominin iiretken kapasitesinin
genislemesinde birincil ve dolaysiz bir Sneme sahip olan imalat sanayi yatirimlari, gerek 6zel
gerekse kamu kesimi yatirimlar: icindeki pay1 énemli dlgiide gerilemistir. Bu donemde
gerceklestirilen yatirrmlar daha cok, iiretime dolaysiz katki saglamayan yatinmlardir. Ayrica
1980 yilinda %50 olan kapasite kullanim oraninin, 1990 yilinda %75.8 gibi yiksek
diizeylerde seyretmesi yeni yatirim yapmanin gii¢liigiinden kaynaklanan bir gelisme olarak
yorumlanabilir. Yiiksek faiz uygulamasi, firmalarin 6z-sermaye ve borg oranlarinin sermaye
lehine degistirilmesi kararma yonelmelerine neden olmugtur. Belki de en 6nemli katkis1 bazi
sanayi firmalarinin sadece dz-kaynak kullanarak yatirim yapabilecek bir potansiyele
kavusmalaridir. Boylece borglanmayi asgari diizeylere indirerek ekonomik anlamdaki tiim
iiretim kapasitesinin harekete gegirilmesi yiiksek faiz uygulamasmin sonucu olmakta ve
enflasyonun asagiya cekilmesinin iizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Keynezyen
Modelde oldugu gibi sermayenin marjinal verimliligi faiz maliyetlerinin iizerinde oldugu
siirece yatirim talebinin devam edecegi kabul edildigi durumda, tilkemizde imalat sanayi
yatirim talebinin azalmasim ekonomik istikrarsizlik, olumsuz talep beklentileri ve sermayenin

"beklenen" karliligmm 80 dncesi doneme oranla azalmig olmas: gibi nedenlere baglayabiliriz.

6. Bankacilik kesiminin finansal liberalizasyon sonrasi donemde biiytime kaydettigi
goriilmiistiir. 1980 yilinda %?28.3 olan bankacilik kesimi toplam bilango biiyikliigiiniin
GSMH icindeki pay1, 1993 yilinda %55.6 gibi rekor bir seviyeye ulagmustir. S6z konusu
olgu, bankacilik sisteminin ekonomide kontrolii altinda tuttugu fonlarin ulast1g biiytikliik

acisindan 6nemli bir gostergedir.

7. Ancak, Tiirk mali sisteminin en biiyiik bileseni konumundaki bankacilik
sektoriiniin ekonomi icindeki goreli hacmi artarken, finansal liberalizasyonun nihai amaci
olan iiretken yatirimlara kaynak aktarim siirecinde yeterince bagarili bir performans
gostermedigi diisiiniilmektedir. 80 sonrasi donemde, toplam mevduatlarin, pasiflere orani,

kredilerin aktife oranindan daha yiiksek bir artis hizina sahiptir. Hatta, kredilerin toplam
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aktife oram1 belli bir donemden sonra diisiis kaydetmektedir. Ayrica 80 sonrasi donem
itibariyle, toplam banka kredileri igerisinde sanayi sektriiniin pay1 azalma egilimi gostermis,

i¢ ticaretin finansmanina yonelik krediler ise artig egilimine girmistir.

8. Kamunun giderek artan oranda mali piyasalardan fon toplamak durumunda
kalmasi, bu dongiiyii calistirabilmek igin riski sifir olarak kabul edilen kamu bor¢lanma
araclarina uygulanan faiz oranlariin siirekli olarak yukariya ¢cekmesini zorunlu kilmustir.
Kamu bor¢lanma geregindeki artisin, mali sistemde yarattigi kalabaliklagma etkisi, banka
bilancolarina da yansimis, sonucta bankalar tarafindan reel kesime aktarilabilecek fonlarin

daralmasina yol agmustir.

9. Kamunun biitce acigmin giderilmesinde yapisal 6nlemlerin, konjonktiirel
nedenlerin de etkisiyle alimmamis olmast; borg-faiz kisirdongiistiniin artarak devam etmesine
yol agmus; bu ise faizin bor¢la finansmani bigiminde asir1 spekiilatif bir hal almigtir. Sonugta
kamu, piyasadan daha fazla fon cekebilmek i¢in ¢ok daha yiiksek faiz vermek zorunda

kalmustir.

10. Devletin artan i¢c borclanmasinin sonucu olarak reel faizler diinya
piyasalarindaki oranlarinin oldukca iizerine ¢ikmug, bu ise ticari bankalar1 yurtdigindan kisa
vadeli bor¢lanma yolu ile déviz bulup, bunlari i¢ piyasada TL'ye cevirip, ya devlete, ya da
tiiketicilere bor¢ vermeye yoneltmistir. Bunun sonucu olarak bankalarin déviz cinsinden olan
yiikiimliliikleri, doviz varliklarim biiyiik oranda agarak, déviz piyasalarindaki spekiilatif
hareketleri koriiklemistir. Bu ise 94 krizi 6ncesi, doviz piyasalarindaki istikrarsizlig1 ve
dolays: ile genel makro ekonomik istikrarsizligi arttiran dnemli bir faktor olmustur. TL'nin $
karsisindaki degeri Kasim 1993-Nisan 1994 arasinda %162.9 oraninda diismiistiir. Ne varki
Eyliil 94 tarihinden sonra yeniden TL'ye deger kazandirma siirecine girilmis ve kisa vadeli

sermaye girislerini 6zendiren uygulamalardan vazgegilmemistir.

1995 yil1 itibariyle bankalarin agik pozisyonlarinin yeniden biiytimeye baglamas,
TL'nin yeniden deger kazanma siirecine girmesi, 1995'de 425.6 trilyon TL olan Kamu

Kesimi Bor¢lanma Geregi'nin 1996'da tahmini olarak 1 katrilyon 420 trilyon TL'ye
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yiikselmesi, 1996'da dis ticaret agigmin dnemli boyutlarda bilyiimesi ve yine cari iglemler
dengesinin 95 yilina gore tahmini {i¢ kat1 oraninda agik vermesi gibi ornekler, ekonomimizde

94 krizi Oncesi yasanan gelismelerle paralellik gostermektedir.

Ayrica diinyanin sayili rating kuruluglarindan biri olan Standart&Poors'un 13
Aralik 1996 tarihinde iilkemizin uzun vadeli kredi notunu bir kademe indirerek, B+'dan B'ye
diisiirmesi, Tiirkiye'yi "gok riskli iilke" sinifina sokmustur. Uzun vadeli kredi notunun
diigiiriilmesi, Tirkiye'de mali yapimin bozuldugunu ve buna bagli olarak bor¢ ddeme

kapasitesinin azaldigini gostermektedir.

Ekonomide kamu maliyesi disiplin altina alinmadan ve istikrar saglanmadan,
makroekonomik dengeler kurulmadan uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin daha
biiyiik makroekonomik dengesizlikler yarattigi, Arjantin, $ili, Meksika gibi iilkelerin
deneyimleriyle de sabitlenmistir. Ulkemizde de etkin bir finans sistemi i¢in kamu borglarinin
makul seviyelere indirilmesi zorunludur. Ne varki kamu ac¢iginin kapatilmasinda borcun
bor¢la finansmani yonteminden vazgegilerek, kamu gelirlerinin arttirilmasi yoniinde
onlemlerin alinmasi, gerek kamu gerekse 6zel sektériin iiretkenligini arttiracak uzun vadeli
kalkinma planlarinin bir an énce yiiriirliige girmesi kagimilmaz goriinmektedir. Kapasite
kullanim oranlarinin daha fazla arttirllamayacagi ve dzel sektor yatirimlarmin devlet
bagimliligi gozoniine alindiginda, iiretime dolaysiz katki saglayan yeni yatirimlarin tegvigi

tilkemiz agisindan gereklidir.

Sonug olarak finansal gelismenin bagli bagina bir amag degil, iilkenin bilylimesine
ve sermaye birikimine hizmet etmesi gereken bir ara¢ oldugu mantigindan hareketle, kismi de
olsa bir takim liberalizasyon politikalarindan vazgegerek, finansal yapiyl, uygun
miidahalelerle daha iyi calistirabilmenin, kalkinma amag ve hedefleriyle uyumlagtirabilmenin

yollari aranmalidir.
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