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Bu ¢ahiymada Finansal Sistem ve Finansal Baski Politikalari, Sonuclari,
Finansal Liberalizasyon ve Finansal Liberalizasyona iliskin teorik yaklasimlar
aciklanmistir. Tiirkiye’de Finansal sistemin liberalizasyonu ve 1980 sonrasi
gelismeler, sonuglar ve ekonomik etkileri iizerine uygulamalar yapilarak

c¢alismanin genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

Cahsmanin birinci béliimiinde finansal sistemin tanimi1 yapilmis ve finansal
sistemin islevi agiklanmistir. Sistemin saghkl islemesi ve kaynaklarin daha verimli
kullamilmasi amaciyla bankalararasi para piyasas1 ve sermaye piyasasi kisaca
finansal piyasalar ve finansal aracilar iizerinde durulmustur. Mevduat ve kredi
faiz oranlarina miidahale olarak tanimlanan finansal baski politikalarmin dogusu,
temel Ozellikleri ve elestirisi ele almistir. Teorinin genel bir degerlendirmesi

yapilarak, cesitli iilkelerde yapilan ¢calismalarin sonuglar: verilmistir.

ikinci béliimde ise, faiz oranlarmm serbest piyasa kosullarinda
belirlenmesine olanak saglayan finansal liberallesme kavraminin tanim: ve bu
konuda cesitli yaklasimlar ele alinmistir. Finansal liberelizasyona iliskin deneysel

calisma ve uygulamalara yer verilmigtir.

Uciincii  bolimde; Tiirkiye’de  finansal  sistemin liberalizasyonu
degerlendirilmis, 1980 Oncesi ve sonrasinda faiz politikasindaki gelismeler ve

finansal liberalizasyonun ekonomik etkileri ile ilgili uygulamalara yer verilmistir.

Dérdiincii boliimde ise, 2000 yih Tiirk bankacilik sistemindeki ekonomik

gelismeler ele alinmagtir.

Ve sonug olarak calismanmin genel bir degerlendirmesi yapilarak, mevcut

uygulama ve diizenlemelerde dikkate alinarak bir takum onerilere yer verilmistir.
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ABSTRACT

In this Study, Financial System and Financial pressure policies their results,
Financial Liberalisation on theoritical approaches dealing with Financial Liberalisation
have been explained. A general evaluation has been done on the liberaliastion of the
Financial System and the developments after 1980 in Turkey and also the results and

their econonomic effects.

In the first part of this study, financial system has been defined and the
application of the financial system has been explained. For healthy operation of the
financial system and better usage of the sources, money market and capital market,
shortly financial markets and financial interventions have been stressed. The birth,
principal features and criticism of the financial pressure politics which are defined as
interference to deposit and the rates of interest have been taken charge. A general
evaluation of the theory has been done and the results of the studies in various countries

have been given.

In the second part, the definition of the financial liberalisation which provides
opportunity to estimate the rates of interest in market conditions and various approaches
on this subject have been taken into account. Experimental study and applications

dealing with financial liberalisation have been taken place.

In the third part, the liberalisation of the financial system in Turkey, the
developments of the rates of the interest policies before and after 1980 and the

applications on the economic effects of financial liberalisation have been taken place.

Also, in the fourth part, in 2000 the economical developments in Turkish

banking system have been appreciated.

And finaly, having made a general evaluation of the study, some advice which

will taken care about present applications and arrangements have been appreciated.
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GIRIS

Bir ekonomide kaynak dagitimi i¢in birbirinden ¢ok farkli mekanizmalar vardir
(piyasa mekanizmasi, merkezi planlama, merkezilesmemis planlama gibi). Dogal olarak
bu farkli mekanizmalarin isleyebilmesi farkli orgiitlenme bigimlerini gerektirmekte,
belli bir kgrum ya da piyasanin Onemi her kaynak dagitim mekanizmasinda aynt

olmamaktadir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti kuruldugundan bu yana sanayilegsmeye bilyiikk Snem
vermis, kaynaklarini bu yone aktarabilmek i¢in zaman zaman ¢esitli kaynak dagitim

mekanizmalarina agirlik veren strateji degisiklikleri olmustur.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda kamu sektdriiniin  ekonomideki etkinligi ¢ok
diisiiktiir, emisyon yaparak enflasyon yaratma olanag: yoktur. Kamu iktisadi
tesebbiisleri heniiz mevcut degildir, serbest degisken faiz oraniyla, kambiyo kontroliine
tabi olmayan dis ticaret rejimi ve degisken kambiyo kuru, bu dénemdeki serbest piyasa
ideolojisinin baslica araglart olmustur. Ancak bu dénemde, ekonominin gerekli ve
yeterli alt yapiya sahip olmamasi ve dig baskilar nedeniyle ‘liberal’ yaklasim
terkedilerek, 1930 buhrami ortaminda ‘devletgilik’ sanayilesme stratejilerini belirleyen
temel yaklagim olarak benimsenmistir. Bu dénemde sanayilesme igin gerekli yatirimlar
bityiik 6lgiide kamu kesimi tarafindan tstlenilmis, buna kosut olarak bir merkezi finans
sistemi olusmustur. Bu dénem iginde bankacilik faaliyetleri gelismis ancak, bu yolla

toplanan kaynaklar merkezi kararlar ile yonlendirilmistir.

1950’lerin liberal deneyimi bu agidan biiyiik bir farklihk getirmemistir. Her ne
kadar sanayilesme stratejisi Ozel kesime afirhk verecek sekilde degismisse de

finansman kaynaklarinin banka sistemi igindeki merkezi denetimi devam etmistir.

1960’larda baglayan ‘planli kalkinma’ stratejisinin benimsendigi dénem bu
agidan Snemli degisiklik gostermistir. 1970°li yillar Tiirk ekonomisinin biiyiik Sl¢iide
disa kapali, ihracat diizeyi diisiik ve ayn1 zamanda sanayiinde diga bagiml1 yapinin ve
finansal baskinin siirdiiriildiigii ve bilylime oranlar: ile tasarruflarin azaldig, buna

karsilik fiyat artiglarinin hizlandig1 bir donem olarak yasanmistir. Finansal kesim bu
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dénemde onemli bir bilyiikliige ulagmis buna ragmen finansal kesimin kaynak

dagilimi iizerindeki etkisi ikinci plana itilmis ve bunun sunucunda da Tiirkiye’de
finansal kurumlar fazla gelismemis, bu kurumlarin rekabet¢i ve etkin galigmasiyla
saglanabilecek bazi kazanglar gerceklestirilememistir. 1980 oncesinde izlenen ekonomi
politikalarmin en gbze carpan ozelliklerinde birisi de, faiz oranlarmin &zel sektdr
yatirimlarini tesvik etmek amaciyla bilingli olarak diisitk tutulmasidir. Bu dénemde
nominal ve reel faiz oranlarinin, iilkede hiikiim siiren enflasyon orani ile

karsilastirildiginda negatif reel faiz orani ortaya ¢ikmaktadir.

Genellikle nominal faiz oranina, piyasada olusacak denge faiz oraninin altinda
bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan finansal baskiya (finansal repression) son
verilerek, faiz oranlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesine olanak saglayan
finansal libarallesmeye (finansal liberalizasyon) gecilmesi 1970° li yillardan itibaren
birgok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan istikrar programlarinin hemen
hepsinin ayrilmaz bir pargasi olmugtur. Ote yandan birgok gelismekte olan iilkede para
otoritesi tarafindan siirdiirlilmekte olan finansal baskinin ekonomik biiyiime ve
enflasyon iizerindeki etkileri , ekonomistler arasinda derin goriis ayriliklarina da yol

acmaktadir.

Tiirk ekonomisi 1980 basindan itibaren yeniden yapilanma ve uluslararast
ekonomik ve finansal entegrasyon yoniinde yeni bir politika y6riingesine girmigtir. 24
Ocak 1980 programiyla baslayan ve ekonomiyi adim adim ‘serbest piyasa ekonomisiyle
disa agilmaya doniik hale getiren bu politikalar 6ziinde Cumhuriyet’in ilk yillarinda ve
1950-1954 arasinda baglatilan liberallesme programina benzetilebilir. Ancak
ekonominin daha genis bir kesimine yonelmesi, bu dénemi Onceki deneyimlerden

ayiran baglica dzelliktir.

Bu yaklasim ayni1 zamanda Bat1 Avrupa ve A.B.D. ekonomik sistemlerinin temel
cergevesini de olusturmaktadir. Oncelikleri ve uygulamis bigimleri farkli olmakla
birlikte 1980° li yillarda Arjantin, Uruguay, Brezilya, Sili, Giiney Kore gibi iilkelerde
izlenen istikrar programlarinin da benzerlerini olusturmaktadir. Ulkemizde 1980°den
itibaren uygulamaya konulan liberallesme programmin ideolojik ¢er¢evesi, ekonomide

devlet miidahalesinin en aza indirilmesi, 6zel girisime dayali bir pazar ekonomisinin
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olusturulmasi ve yabanci rekabetin fiyat denetiminin temel 6gesi olmasidir. Ihracatin

artirtlmasi , % 100 ‘leri asan enflasyonun normal diizeylere indirilmesi ve finansal

piyasalarin liberalizasyonu, uygulamaya konulan yaklagimm ii¢ temel hedefi olmustur.

Yukarida hakkinda genel olarak bilgi vermeye calistigimiz Tiirk ekonomisinde,
1980 sonrast uygulamaya konan ve finansal sektorii liberal bir yapiya doéniistiirmeye
yonelik pek cok diizenleme yapilmis olmakla birlikte, bu ¢aligmada 6zelikle faiz
oranlarinin serbest birakilmasinin tasarruf, yatirim, ekonomik biiyiime ve enflasyon
tizerindeki etkileri ile Tiirk sermaye piyasalarinin uluslararasi sermaye piyasalari ile

entegrasyonunu saglamaya yonelik diizenlemelere agirlik verilmeye calisiimistir.

Bu gerceveden hareketle, konuya temel teskil etmesi bakimindan, ¢alismanin
birinci boliimiinde finansal sisteme iligkin temel kavram ve tanimlar verilmis ve
finansal sistemin islevi agiklanmistir. finansal baski kavramt agiklanmis ve finansal
baskinin muhtemel etkileri dzetlenmistir. Ayrica teorinin genel bir degerlendirmesi

yaptlarak, konuyla ilgili ¢esitli iilkelerde yapilan ¢alismalarin sonuglar: verilmisgtir.

Ikinci boliimde ise, finansal baskinin uzun dénemli sonuglari ile bunlarin
sonucunda ortaya ¢ikan finansal liberallesme ve bu konudaki yaklasimlar, ampirik

calismalar ve uygulamalar agiklanmigtir.

Uciincii  boliimde,  Tiirkiye'deki  finansal  sistemin liberalizasyonu
degerlendirilmis, Tiirk bankacilik sektoriindeki temel diizenlemeler verilerek sektoriin
mevcut durumu ortaya konulmaya ¢aligilmistir. Bu boliimiin sonunda ¢aligmanin odak
noktasint olusturan finansal liberallesmenin sonuglari oran ve biiyiikliiklerle

gosterilmistir.

Dérdiincii boliimde 2000 yili ekonomik gelismeler ve Tiirk bankacilik sistemi
tizerine genel degerlendirmeler yapilmig ve bu gelismeleri etkileyen 6nemli sosyal,

siyasi gelismeler ele alinmigtir.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL SISTEM VE FINANSAL BASKI POLITIKALARI

1. FINANSAL SISTEM

1.1. Finansal Sistemin Tanimi

Bir ekonomide fon transferi fonksiyonunu iistlenen finansal sistemin tanimini
sOyle yapabiliriz: ‘Bir ekonomideki finansal kurumlar ve etkinliklerin olusturdugu ag,

finansal sistem adini alir.”!

Yatirim ve tasarruf kararlarmin farklt birimlerce verildigi merkezi olmayan bir
ekonomide tasarruflarin yatiima aktarilmasi islevi finansal sistem aractlhigiyla
gergeklesir. Bu sistem elde ettikleri gelirin tamamini titketmeyen, yani elinde fon fazlasi
bulunan tasarruf eden kesimden, fona ihtiyaci olan yatirimeilarin, tiiketicilere ve devlete
fonlar1 aktarma fonksiyonunu yerine getirerek etkin kaynak dagilimina yardimci
olmaktadir. Genelde, tasarrufgu kesim hane halklarindan, fon talebi olan kesim ise

devlet ve ozel isletmelerden olusur.

Finansal piyasalardan aktarilan fonlarin bityiikk bir bsliimii devlet ve o6zel
isletmelerin yatirim harcamalarina yonelir. Yatinm igin biiyiik fonlara ihtiyag duyan
bazi birimler, gerekli kaynaklar: tasarrufculara getiri saglamak karsiliginda finansal
piyasalardan temin ederler. Finansal sistem iyi calistig1 6lciide kisa ve uzun dénemli

kaynak dagiliminin daha verimli olmasi miimkiindiir®.

Finansal sistem belirli bir cografik bolgede yerlesik veya belirli bir adrese sahip
bir kurum degildir. Aksine finansal sistem, borg alanlar ve borg verenlerin fonlarin el

degistirmesi islemlerinin gergeklestirdikleri bir alan niteligindedir. Faiz orani finansal

lker PARASIZ, Kemal YILDIRIM, Uluslararas: Finansman Teorisi ve Uygulama, (1.bs.Bursa: Ezgi
Yayinlari, 1994), s. 4.

2 M.Berra ALTINTAS, “ Sermaye Piyasalaritnda Kamunun Aydinlatilmas: ve Etkinlik Kurami1”,
(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi) (Ankara: 1989), s.6.
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sistemde el degistiren bu fonlarin fiyatidir. Borg alan agisindan faiz orant fon elde

etmenin karsthifinda Sdemek zorunda oldugu bedeli, bor¢ veren agisindan ise fon

saglamanin kargiligini ifade etmektedir.
1.1.1. Finansal Sistemin Amaclar

Finansal sistemin temel amaci, fiyatlar diizeyinin yitkselmesi gibi olumsuz
sonuglar1 meydana getirmeyecek sekilde, ekonominin ¢esitli sektorlerine maksimum
kaynak kullanimi saglayacak fonlarin temin edilmesidir. Bu temel amag bir anlamda ,

para politikasinin asagidaki amaglarini da icermektedir:

- Istikrar bir fiyatlar genel diizeyi,
- Elde edilebilir maksimum biiyiime,
- Maksimum istihdam,

- Odemeler dengesinin kurulmas: *.

Gergekten, finans yoneticisi gesitli kararlar verirken, dnceden belirlenmis bir
amaca sahip olmak ve kararlarini bu amag dogrultusunda vermek durumundadir.

Isletmelerde belirlenmis amaglarin bazilari sunlar olabilir:

-Mal ve hizmet tiretimiyle toplum refahini artirmak.
-Isletmenin huzurunu artirmak.

-Istihdam yaratmak.

-Isletmenin stirekliligini saglamak.

-Isletmenin tiretimini veya satiglarini artirmak.
-Isletmenin piyasa paywni artirmak.

-Isletmenin karini maksimum kilmak.

-Isletmenin degerini maksimum kilmak.’

? llyas SIKLAR, Para ve Banka, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yay. No.996, Unitel,Ekim 2000)s.13.
* PARASIZ, YILDIRIM, Uluslararasi Finansman Teorisi ve Uygulama..., s .5.
5 Mehmet BOLAK, Isletme Finansman, (Istanbul: Birsen Yaynevi, 1998), s.3.



1.1.2. Finansal Araclar

Finansal piyasalar genel olarak, literatiirde vadelerine gore islem goren, araglar

agisindan ikiye ayrilmaktadir; para piyasasi ve sermaye piyasasi. Para piyasasinda, kisa

vadeli veya bir yildan daha kisa siireli islemler (hazine bonolari, banka kabiilleri ve

mevduat sertifikalan gibi) yapilmaktadir. Sermaye piyasasinda ise bir yildan daha uzun

vadeli tahviller ve hisse senetleri islem gormektedir. Ancak, uygulamada her iki

piyasanin karsilikh bir iligki igersinde oldugu gézlenmektedir. Clinki, ekonomik sistem

igersinde arz ve talep edenler her iki piyasayr da kullanabilmektedir. Ancak finansal

piyasalarin rolii, finansal sistemin ekonomik yap: igindeki etkinligi ve yeri ile iligkili

olmaktadir.®

Sekil.1 Finansal Araglar

*Devlet bor¢lanma araglar

Finansal Araglarin Tiirleri -Hazine Bonolar
(1 yila kadar)
-Hazine senetleri
(1-10 y1l)
-Hazine Tahvilleri
(30 yila kadar)

*Ozkaynak Araglari

-Hisse Senetleri

(Uzun vadeli)

-Imtiyazli Hisse Senetleri
(Divident 8demelerine sahip)
-Tahviller

*(zel Borglanma Ara§lar1

-Finansman bonolari

(9 ay ve daha az)
-Mevduat sertifikalar1 veya
vadeli mevduat

(Ticari bankalar tarafindan
ihrag edilir)

-Banka kabulleri
(Uluslararas: ticaret
finansman igin)

-Sirket tahvilleri

(Uzun vadeli borglanma
araglari)

-Ipotekler
(Gayrimenkullerin menkul
kiymetlegtirilmesi)

Kaynak:ARICAN, ULUDAG, a.g.e., 5.128.

¢ {lhan ULUDAG, Erisah ARICAN, Finansal Hizmetler Ekonomisi, (Istanbul: Beta Yayinlari, 1999),

s.128.




1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Finansal sistemin temel fonksiyonu, ekonomide fon arz ve talebini dengelemek,
kaynaklarin zaman ve miktar agisindan sektorler, isletmeler ve bireyler arasinda optimal
dagilimini saglamak ve sonugta kalkinmanin finansmani sorunlarina ¢Oziim getirmek
olarak dzetlenebilir. Finansal sistem sozkonusu islevini finansal piyasalar araciligiyla

yerine getirir.

Ekonomik biiylimenin siirekli ve yeterli diizeyde devam ettirilebilmesi iiretken
alanlara yatinm yapilmasina, yatirimlar ise tasarruflara baglidur. Iste finansal piyasalar
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesine ve bunun i¢in gerekli kurumlarin ve araglarmn

olusturulmasina katkilari ile yukarida belirtilen fonksiyonlarini yerine getirirler. ’
Finansal piyasalarin fonksiyonlar;

-Ekonomik birimleri tiiketimden caydirip, birikime 6zendirmek,

-Kiigiik ve daginik birikimlerin bir araya gelmesini saglamak,

-Cogunlukla gayrimenkul, ddviz ve altina baglanan atil birikimleri iiretken
yatirim alanlarina ySneltmek,

-Birikim sahiplerinin giivenilir bir ortamda yatirim yapmalarina olanak
saglamak,

-Firmalar igin alternatif kaynaklar yaratmak gibi pek ¢ok islevi vardir. Finansal
piyasalar bu islevleri yerine getirerek iilkede hizli ve dengeli bir kalkinmanin

gergeklesmesine yardimei olurlar.?

Finansal piyasalarda faiz oranlarinin, fon akimlarimni diizenleyici bir rolii vardir.
Ancak, faiz oranlarinin kendisinden beklenen diizenleyici islevini yerine getirebilmesi
igin bunun, finansal piyasalarda fon arz ve talebine gore serbestge olugmasi gerekir.
Finansal piyasalar gelismis ve genislemis ise faiz oranlari anilan islevini yerine

getirecektir. Fakat finansal piyasalarin gelismedigi s13 bir ortamda faiz oranlari tek

” M.Berra ALTINTAS, “ Sermaye Piyasalarinda Kamunun Aydinlatilmas: ve Etkinlik Kurami”,
( Yaymnlanmamig Yiiksek Lisans Tezi) (Ankara: 1989), s.6.

¥ Muharrem AFSAR; Unal SAKAR, Finansal Piyasalar ve Kurumlari, (Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yaynlart, 1998), 5.5-6.
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tarafli kararlarla ve otoriter sekilde saptanacak olursa, kendisinden beklenen

diizenleyici rolii yerine getirmesi beklenmemelidir. Faiz oranlarindaki farklilagma, para

ve sermaye piyasalari arasindaki karsilikli fon akigini da saglar® .

Finansal piyasalar fon fazlasina sahip ekonomik birimlerden fon agigt olan
ekonomik birimlere fon transferini ger¢eklestirmektedir. Finansal sistemin iistlendigi bu
temel fonksiyon agagida yer alan Sekil 2°de sematik olarak gosterilmektedir. Tasarruf
yapan ve ellerinde fon fazlasi bulunduran ekonomik birimler (tasarruf sahipleri veya
kreditorler) seklin sol tarafinda, harcama yapmak isteyen ve bu amagla kullanmak {izere
fona ihtiyact olan ekonomik birimler (yatirimcilar veya borglular) ise seklin sag
tarafinda gosterilmektedir. Bir ekonomide temel tasarrufcular hanehalklaridir. Ancak
isletmeler, kamu birimleri ve yabancilar (hanehalklari ve devlet anlaminda) da kimi
zaman fon fazlasina sahip birim konumuna gelebilirler ve bu fazla fonlari kredi olarak
vermek amaciyla kullanabilirler. Ote yandan fon ag13t bulunan ekonomik birimlerin en
onemlileri, isletmeler ve devlettir. Ancak hanehalklart ve yabancilar da harcamalarini
finanse etmek amactyla fon borglanabilirler. Sekilde yer alan oklarin gosterdigi gibi,

tasarruf sahiplerinden yabancilara fon aktariminda (fon akimi) iki yol sdzkonusu

olmaktadir.
Sekil.2 Finansal Akimlar
DOLAYLI FINANSMAN
FONLAR FINANSAL ARACILAR FONLAR l

TASARRUFCULAR YATIRIMCILAR
(KREDITORLER) (BORCLULAR)
-Hanehalklar -Isletmeler
-Devlet -Devlet
-Yabancilar -Yabancilar
sletmeler - FINANSAL ARACILAR/ =9 FONLAR | - Hanehalklan

DOLAYSIZ FINANSMAN

Kaynak: SIKLAR, a.g.e., s.15

% Selahattin TUNCER, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasr”(Teori — Uygulama), (istanbul: Okan
Yaymmcilik, 1985), s.6.
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Dolaysiz finansmanda (Sekil 2.nin alt kisminda yer alan akim) yatinmcilar

¢ikardiklart menkul kiymetleri (ayn1 anlama gelmek iizere finansal araglari) finansal
piyasalarda tasarruf sahiplerine satarak fon borglanmaktadir. Sozii edilen menkul
kiymetler veya finansal araglar borglunun gelecekteki geliri veya varliklar tizerinde
alacak hakki dogurmaktadir. Bu nedenle sdzkonusu menkul kiymetler bunlari satin
alanlar agisindan aktif (varlik) niteliginde iken, bunlar satanlar (gikartanlar) agisindan
pasif (yiikiimlillik) niteligindedirler. Ornegin bir sirket otomobil iiretiminde yeni bir
teknolojiyi devreye sokmak igin yatirim yapmak istedigi zaman bir miktar fon
borglanmak isteyebilir. Sirket tasarruf sahiplerine 6rnegin tahvil satarak dogrudan

tasarruf sahiplerinden borglanabilir.'®

Fon fazlaliklart Kkisilerin titketiminden ayirdiklar1 fonlart reel varliklara
yatirmalari sonucu olusurken; fon agiklari da, kisi ve ekonomik birimlerin tiiketim ve
yatirim amaglart dogrultusunda gelirlerin (izerinde harcama yapmalari sonucunda
olusmaktadir. Varolan fon fazlaliklarinin fon a¢igt bulunan kisi ve kuruluglara gesitli
kurum ve kuruluglar araciligiyla, ancak ¢esitli finansal varliklar yardimiyla aktarilmast
gerekmektedir. Bir diger deyisle , tiiketim ya da yatirim harcamalarindan sonra elinde
geliri bulunan kisi ya da ekonomik birimler, bunlar1 bor¢ vererek yada ortakliga giderek
degerlendirmek isteyeceklerdir. Bu diisiincelerini de g¢esitli uzman kurum ve kuruluglar

tizerinden gergeklestireceklerdir.

Bu durumda finansal piyasalara ihtiyag vardir. Isletmeler de finansal piyasalarin
gelismesinde etkili olmuslardir. Gerektiginde bu piyasalardan bor¢lanmalar1 veya
ellerindeki fonlart bu piyasalarda degerlendirmeleri finansal piyasalarin gelismesini
hizlandirmistir.

Finansal piyasalarin olusumunu asagidaki sekilde dzetleyebiliriz.

Fon fazlast bulunanlar = Finansal Piyasalar| (g | Fon agig1 Bulunanlar

10 SIKLAR , Para ve Banka..., s.14-15.
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Finansal piyasalar fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki karsilikli

transferi gergeklestirirken ayni zamanda da fon agigt ve fon fazlast bulunanlarin
tatminleri en yiiksek diizeye ¢ikarmakla yiikiimliidiir. BSylece en yiiksek ve en verimli
fon aktarimi saglanmis olacaktir. Aksi halde etkin ¢alisan bir finansal sistemin

varligindan soz edilemez '!.
1.3. Finansal Piyasalar

Finansal sistem, islevini, finansal arag ve hizmetlerin alinip satildig1 piyasalar
aracihftyla yerine getirir. Finansal piyasalar, alinip satilan arag ve hizmetlerin
ozelliklerine gére ¢esitli bigimlerde simiflandirilmaktadir. Bir tiir siniflandirmaya gore
kisa vadeli fonlarin aktarildift piyasalar para piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarin
aktarildig1 piyasalar ise sermaye piyasasi olarak tanimlanir. Para piyasast ekonomik
birimlerin likidite ihtiyacini giderir ve genellikle firmalarin isletme sermayeleriyle
devletin kisa vadeli ddemelerine fon aktarir. Sermaye piyasasi ise isletmelerin ve
devletin uzun donemli yatirimlarini finanse etmek amaciyla kaynak sagladiklar

.12
yerdir.

Daha oncede belirtildigi gibi, para piyasasi, kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilasti1 piyasadir. Araglarini kambiyo senetleri adini verdigimiz ¢ek, bono ve polige
ile mevduat sertifikalarinin , kaynaklarini ise ¢esitli mevduatin olusturdugu bu piyasada
vade bir yildan kisadir. Bu piyasadan saglanan fonlar kredi olarak igletmelerin doner

varliklarinin finansmaninda kullanilirlar.

Para piyasasi, kendi iginde, orgiitlenmis ve Srglitlenmemis para piyasasi olarak
siniflandirilabilir.  Orgiitlenmis para piyasast bankalar sisteminden olusur.
Orgiitlenmemis para piyasasi ise bankalar sistemi disinda kalan ve isletmelere kisa

vadeli fon saglayan kisi ve kuruluglardan olusur.

1< M.itker PARASIZ. Para Banka ve Finansal Piyasalar. (4.bs, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlar1,1992,
5.52).” Nilgiin CAGLARIRMAK .Finansal Liberalizasyon ve Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyona
Yénelik Politikalar, (Eskisehir: Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisii Yaymlanmamig Yitksek
Lisans Tezi, 1996), s.3-4’deki alint1.

12 y1.Bes Yillik kalkinma Plani, O.1.K.Raporu, Sermaye Piyasast (Ankara:, 1989), s.5.
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Sermaye Piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasa olarak

tanimlanmustir. Araglarini hisse senedi, tahvil gibi menkul degerlerin; kaynaklarin ise
para piyasasinda oldugu gibi tasarruf sahiplerinin olusturdugu bu piyasada vade para
piyasasina gore daha uzundur. Igletmeler para piyasalarina genellikle isletme sermayesi
ihtiyaglarini karstlamak lizere bagvururken, sermaye piyasasina uzun vadeli yatirim

projelerini finanse etmek ve sermayelerinin artirmak amaciyla basvurular.”

Para piyasasi kisa vadeli fonlarin kargilastigt piyasalardir.Araglari; para, doviz

altin, kambiyo senetleri (police, bono, ¢ek) ile bir yila kadar vadeli senetlerdir.
Sermaye piyasast ise uzun ve orta vadeli fon akismnin kargilatig
piyasalardir'® Araglar;; hisse senedi, tahvil, finansman bonosu gibi menkul

kiymetlerdir'®.

Tablo.1 Para ve Sermaye Piyasas1 Arasindaki Farklar

Para Pivasasi Sermaye Pivasast
Vade Bir Yildan Kisa Bir Yildan Uzun
Fonlarin Kullanimi Doner Varliklarin Duran Varhklarin

Finansmaninda Finansmaninda
Araglar Kambiyo Senetleri ve Hisse Senedi, tahvil

Mevduat Sertifikalari gibi Menkul Degerler
Faiz Diisiik Yiiksek

Kaynak: AFSAR, SAKAR, a.g.e., 1998, s.7.

¥ AFSAR, SAKAR, Finansal Piyasalar ve Kurumlari..., 5.6-7.

" Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Borsasi , (Istanbul: 14.basim, 1999), s.2.

¥ Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, (Istanbul:Mart
Matb.San., 1990, s.1
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Para ve sermaye piyasalarini birbirinden ayiran kesin bir ¢izgi olmamakla

beraber, genellikle vadesi bir yildan daha fazla olan fonlarin da sermaye piyasalarinda el
degistirdigi kabul edilir. Ancak, giiniimiizde para ve sermaye piyasalarini birbirinden
kesin sinirlarla ayirt edebilmek giderek giiglesmekte ve vade konusu ayirici olmak

islevini tek basina agiklamak igin yeterli goriilmemektedir.

Gerek para, gerekse sermaye piyasalarinda kaynaklar birikimci kesimden
yatirimer ve tiiketicilere yatirim ve finansman araglariyla aktarilir. Bu araglar arasinda
mevduat, kredi, tahvil, hisse senedi, menkul kiymetler yatirim fonu katilma belgesi,

sigorta policesi gibi ornekleri vermek miimkiindiir.

Sermaye piyasalar1 da, birincil ve ikincil piyasalar olmak {lizere
siniflandirilabilir. Her tiirlii finansal aracin ihrag edildigi finansal piyasa bliimiine
‘birincil piyasa’ daha 6nce g¢ikarilmig finansal araglarin alim satimlarnin yapildigt
boliimiine de ‘ikincil piyasa’ denilmektedir. Tasarruflarin yatirima kanalize olmasi
birincil piyasada gergeklesir. ikincil piyasasinin iglevi ise esas olarak finansal araglara
likidite ve pazarlanabilme 6zelligi saglamaktir. Birincil piyasanin saglikl islemesi etkin

ve verimli bir ikincil piyasanin varligina baghdir.

Menkul kiymetlerin alinip satildig1 ikincil piyasalarda esas olarak iki tiir piyasa
yapisindan s6zedilebilir. Bunlardan birincisi menkul kiymetler borsalaridir. Borsalar,
fiziksel olarak bir mekanda yer alan ve belli kisilerin katilimiyla 6nceden belirlenmis
kurallar cercevesinde ve sadece borsaya kote denilen menkul kiymetlerin alim satiminin
yapildig1 yerlerdir. Ikincisi, borsada iglem gormeyen araglarin almip satildig
piyasalardir. Borsa dist piyasa (tezgah {stii) iilke c¢apinda yer alan araci ve
komisyoncularin olusturduklari bir iletisim ag1 olarak tanimlanabilir. Nitekim,
A.B.D.’ndeki uygulamada bu piyasanin isleyisi bir takim kurallara baglanmis ve gerekli
bilgi akimim saglayacak bir sistem olusturulmustur. Geleneksel olarak borsa
bigirﬁindeki yaptya Orgiitlii (organize) piyasa denilerek, borsa disi piyasanin orgiitsiiz
oldugu vurgulanmistir. Ancak teknolojik gelisim ve ihtiyaglar dogrultusunda tezgah

listii piyasada belli bir drgiitlenmeye yonelmistir.
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Ayrica, kurumsal yatirimcilar arasinda borsaya kote menkul kiymetlerin, bir

komisyoncunun araciligtyla, bloklar halinde borsa dist alinip satildig: piyasalar tigiinci,
menkul kiymetleri alan ve satan taraflar arasinda aracisiz dogrudan el degistirdigi
piyasalarda dordiincii piyasa olarak olarak adlandirilmaktadir. Uglincii ve dordiincti
piyasalar orgiitlii olmayan piyasa tanimina girmektedir. Bu piyasalar menkul kiymet
alim satiminda kurumsal yatirnmcilarin roliinilin artmasiyla birlikte gelismis ‘ve esas

olarak yiiksek islem masraflarini bertaraf etmek amaciyla ortaya gikmustir'®,
1.4. Finansal Aracilar

Finansal aracilar parasmi degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri ile fon
ihtiyac1 icinde olanlar arasinda bir koprii gorevi goriirler. Bunun karsilifinda da
yaptiklari iglemin niteligine ve bilyiikliigline bagli olarak bir komisyon alirlar. Bir
ekonomide finansal aracilar bazen yeni kurulmus sirketlerin ihra¢ ettikleri menkul
degerlerin satilmasint kolaylastirict pazarlama faaliyetlerinde bulunurken bazen de
kurulu firmalarin menkul kiymet ihraglarina aracilik ederler. Bu kurumlarin varligt
ekonomide gomiileme egilimini azaltir. Ayrica Finansal Aracilar riski azaltici, vade ve
miktar ayarlayici, fon maliyetini diigiirlici bazi etkiler yaparak ekonomiye katki

saglarlar.17

Finansal sistem igerisinde fonlan tasarrufcu kesimden yatirimer kesime
ydnlendiren ¢esitli finansal aracilar yer alir. Bu yardimet kuruluglar arasinda bankalar,
araci kurumlar, sosyal giivenlik kuruluglari, sigorta sirketleri , menkul kiymetler yatirim
fonlar1 ve ortakliklari sayilabilir. Bir finans araci olarak bankalar, sosyal giivenlik
kuruluslan ve sigorta sirketleri tasarruf sahibinden kendi ihrag ettikleri araglar ile
topladiklari fonlari (mevduat, sigorta s6zlesmesi v.s.) fon ihtiyaci olan kesimlere degisik
vade ve kosullarla aktarirlar. Sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan araci kuruluglar
(araci kurumlar ve bankalarin menkul kiymetler bsliimleri) ise fonlari kullanacak olan

kesimin ihrag ettigi finansal araglari tasarruf sahiplerine pazarlarlar.

16 VI.Bes Yillik Kalkinma Plani, O.1.K.Raporu, Sermaye Piyasast, (Ankara: Devlet Planlanlama Teskilati
Yayinlari, 1989), s.5.

17 AFSAR, SAKAR, a.g.e., s.5.
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Finansal araci kuruluglarin varlik nedeni, finansal piyasalarda fon aktarma

maliyetlerini diisiirmeleri ve tasarruf sahibine yapacagi yatirim ile ilgili bilgi
sunabilmeleri olarak ifade edilebilir. Menkul kiymetler yatirim fonlar: ve ortakliklari ise
esas olarak tahvil, hisse senedi gibi araglardan olusan portfoylere ortak olmalarini
saglarlar. Bu suretle kiigiik tasarruf sahipleri hem portfSyiin risk ¢esitlenmesinden hem

de profesyonel portfoy ySnetiminden yararlanmig olurlar.

2. FINANSAL BASKI POLITIKALARI

2.1. Finansal Baski Politikalarinin Dogusu

Finansal baski kavrami ilk olarak R.I.McKinnon ve E.S. Shaw tarafindan ayri
ayri ortaya attlmistir.

Neoklasik parasal bitylime modellerinde para ile fiziki sermaye ikame mallaridir.
Buna gore servet iki sekilde tutulabilir; para ve fiziki sermaye. Bu durumda,
tasarruflarin daha fazla para olarak tutulmasi demek daha az fiziki sermaye tutmak
demek olacaktir. Dolayis ile daha fazla para tutulmas: durumunda fiziki sermaye birimi
azalacak ve bilylime yavaslayacaktir. Kisaca gelir ve biiyiime iizerinde paranin negatif
ikame etkisi vardir. Paranin aynt zamanda etkin bir degisim araci olmasindan
kaynaklanan pozitif bir gelir etkisi de vardir. Para kullanimti, arama ve pazarlik stirecini
kisaltacak, bu siiregte harcanan kaynaklar serbest kalacaktir. Iste serbest kalan bu
girdilerle iiretilebilecek gelir, paranin marjinal iiretkenligini ve pozitif gelir etkisini
gostermektedir. Degisim siireci yeterince parasallasmis bir ekonomide negatif ikame

etkisinin belirleyici olacagini bekleyebiliriz.

McKinnon’a gire ekonomide yatuimctlar kiigiik birimler halinde kendi
yatirimlarinin - finansmaninin  kendi tasarruflart ile ya da yakin ¢evrelerinden
bulabildikleri yiiksek maliyetli kiigiik fonlarla karsilamaya g¢aligmaktadirlar. Bu
birimlerin yatirimlar: teknolojik gelismenin gerektirdigi biiyiikliikkte olmamakta ve
sermaye birikimi yavaglamaktadir. Eger bu birimler organize bir piyasada kredi
olanaklarina kavussalardi, yatinmlari nitelik ve nicelik olarak daha iyi duruma
gelebilecek ve sermaye birikimi hizlanacakti. Bu iilkelerde var olan finansal sistem

genellikle bir banka sisteminden olugmaktadir. Bu bankalar elde ettikleri kisith fonlar
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ayricalikh birtakim kesimlere (ithalat, imalat sanayi, kamu, v.b.) subvansiyonlu

faizlerle vermektedirler. Bankalar yeterince faiz geliri elde edemediklerinden onlar da
mevduat sahiplerine ¢ok diisiik faiz verebilmekte ve fonlari kisith kalmaktadir. Ote
yandan ekonominin diger genis kesimi  finansman ihtiyaglarin1 tefecilerden,
rehincilerden ve kooperatiflerden elde etme durumundadir. Iste bu olgu McKinnon
tarafindan ‘finansal baski’ olarak nitelendirilmektedir. Bu durumda para talebinin

dolayist ile banka fonlarinin artmasi sermaye birikimini olumlu yonde etkileyecektir.

Temelleri McKinnon ve Shaw tarafindan atilan finansal bask: ve etkileri konusunda,

bugiine kadar pek¢ok caligma yapilmigtir.

2.2.Finansal Baski Politikalarinin Tanim ve Temel Ozellikleri

Giiniimiizde ‘Finansal baskr’ (financial repression) kavramindan anlasilan,
mevduat ve kredi faiz oranlarinin ‘denge’ degerleri altinda tutulmasidir'®. Pek cok
gelismekte olan iilke, gelismis sermaye piyasasina sahip degildir. Bu iilkeler genellikle,
faiz oranlarinin kontroliine, 6zellikle mevduatlara negatif reel faiz oran1 uygulamasiyla
sonuglanan kontrollere denk olarak bilinen finansal baskiya sik¢a bagvururlar. Bu
kontroller, bazen ozel sektor finansal kurumlariyla faiz oranlarimi kisitlamak igin
yapilan anlasmalarla ortaya g¢ikabilmekle birlikte, asil olarak hiikiimetler tarafindan
uygulamaya konurlar. Sonug ise reel faiz oraninin, rekabetgi bir para piyasasinda gegerli

olacak denge faiz oranindan saptirilmasidir'®.

Bu tiir ekonomiler esanli olarak bir ¢ok goreli fiyata da miidahalenin yapildig:
ekonomilerdir. Bu fiyatlar arasindan da faiz oranlar ile birlikte, doviz kuru, ficretler ve
bazi sektorlerinin tirettikleri ya da satin aldiklari mallarin diger fiyatlar cinsinden goreli
fiyatlar1 da vardir. Iste goreli fiyat yapisina sistemli ve siirekli miidahalelerin yapildig:

ekonomiler “baski altindaki ekonomi” olarak tanimlanmaktadir’® . Bu nedenle baski

'8 N.Kadri EKINCI, “Mali Baski ve Tiirkiye i¢in Bir Model Denemesi”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi),
(Ankara: Ank.Univ.Sosyal Bilimler Enstitiisii ,1988) s.5.

1 Richard L. KITCHEN, Finance for Developing Countries, (New York: Chichester, 1989), 5.78.

2 EKINCI, a.gee., s.5.
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altindaki ekonomi miidaheleci ekonomi olarak da bilinmektedir. Miidahaleci

ekonomide gézlenen, miidahalelerin kapsam ve y6n siddetindeki degismedir.

Dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlarina miidahale olarak tamimlanan
finansal baski, genis anlami ile hiikiimetin; finansal kurumlarin ve araglarin
genislemesine kisitlama koyan, rekabeti engelleyen, finansal gelirleri asir1 vergilendiren
ve oncelikli sektorlere subvansiyonlu krediler verilmesini saglayan tiim miidahalelerini

de icermektedir.

Yukaridaki tanimdan, her ekonominin finansal baski altinda oldugu sonucu
¢tkarilabilir. Omegin her ekonomide vergilendirme ve subvansiyonlar vardir. Ancak
vergilendirme ve subvansiyonlar 6zellikle fon aktarma aract olarak ve yaygin bir sekilde
kullaniltyor ve genel olarak o ekonomide fon akimlari merkezi kararlar yoluyla
yonlendirilmeye g¢alisiliyorsa finansal baski s6z konusu olacaktir. Burada sozii edilen
merkezi kararlar, biitiin ekonomiyi yonlendiren bir merkezi planlamanin kararlar1 olmak
zorunda degildir. Esas itibariyla bir piyasa ekonomisinde de hiikiimetin, &rnegin,
kredileri yonlendirmek i¢in kredi faizlerinin diisiik tutmasi, degisik kesimlere uygulanan
faiz oranlar1 arasinda ¢esitlilik yaratmasi ya da dogrudan dogruya miktar kotalari

koymas1 miimkiindiir.

Gelismis piyasa ekonomilerinde de hiikiimetler faizleri diigiirmek ya da
yiikselmesini engellemek igin agik piyasa islemlerine girismekte, bir bagka deyisle faiz
oranlarimi belirlemeye ¢aligmaktadir. Ancak bu iilkelerde belirlenmeye ¢alisilan faiz
oranlarinda, olusan arz ve talep fazlalar,, hiikiimet tarafindan sunulan miktarlarin
ayarlanmasi yoluyla giderilmektedir. Ornegin, arz fazlasi tahvil, hiikiimetge geri
alinmakta, talep fazlasi olmasi durumunda ise tahvil sunumu artirilmaktadir. Finansal
baski altindaki ekonomide ise faiz orani kontrolleri sonucunda olusan fazlalar tayinlama
yoluyla giderilmektedir. Bu durumda bazi yatirimeilarin planlari gerceklesmemekte ve

piyasa dist kriterlerle tayinlama durumunda kalmaktadirlar?'.

Bankacilik sektérii finansal baskinin merkezini olusturur. Pek ¢ok gelismekte

olan iilkede banka mevduatlar: (ya da postanelerdeki tasarruf sandiklari, tasarruf ve

1 EKINCI, a.g.e., 5.8-9.

1 Univergites
Flltphane
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odiing verme kuruluglart ve kredi kooperatifleri gibi banka benzeri kuruluglardaki

mevduatlar), tasarruflar i¢in en nemli ara¢ durumundadir. Hisse senedi, tahvil, hayat
sigortasi poligesi gibi diger finansal araglarin ulasilabilirligi siirhidir. Bu iilkelerde

yatirimlarin finansmaninda kullanilacak temel fon kaynag: da banka kredileridir.

Baski teorisinde reel faiz oranlarinin seviyesinin, tasarruf sahiplerinin parayi tutma

isteklerinin en nemli belirleyicisi oldugunu iddia edilmektedir®.

McKinnon’a gore mali baskinin sonuglari su sekilde 6zetlenebilirdi :
“ - Bankacilik sistemi kanaliyla &diing verilebilir fonlar azalir ve dolayisiyla da
potansiyel yatirimcilarin sadece kendi mali kaynaklarina dayanmalarina yol agar,

- Baski altindaki baqka kredileri tizerindeki faizler tercih edilen yatirtmcidan tercih
edilmeyen arasinda 6nemli olgiide degisir,

- Faiz oranlarinin negatif olmasi gerek girisimcilerin gerekse hane halkinin
otofinansman kaynaklarinin artirmalarinin-biriktirmelerinin  engelleyecek, bdylece
yatirimlar igin likit varlik birikimini saglayamayacaklardir ve

- Firmalarin likit olmadig1 ve enflasyonun belirsiz oldugu bir ortamda bankacilik

disinda mali derinlesmenin olmasi da imkansizdir.”

Finansal baski goriisleri McKinon-Shaw hipotezi olarak bilinmesine ragmen
McKinnon ile Shaw arasinda, en azindan vurgulanan konular agisindan bazi farkliliklar
vardir. Oregin; McKinnon otofinansman kaynaklariyla finanse edilen yatirimlar ile
faiz oranlari arasindaki iligki lizerinde yogunlasirken, Shaw dis mali kaynaklar ile mali
derinlesme arasindaki iligkinin 6nemine deginmistir fakat nihayetinde her iki goriis de

birbirini tamamlar nitelikte gbriinmektedir23
2.2.1.Finansal Baski Arac¢lan

Déviz kuru kontrolleri, ticari bankalarin yiiksek karsihk bulundurma

zorunlulugu ve kurumsal baskilar 6nemli rol oynamakla birlikte finansal baskinin ana

2 KITCHEN, a.g.e., .79
* Selim SOYDEMIR, Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlary, (Yayin n:122, Ankara: Tisamat Basim San.,
1998), s.9.
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araci faiz orant kontrolleridir. Literatiir de faiz oran1 kontrollerinin etkileri iizerinde

yogunlasma egilimindedir®. Asagida baslica finansal baski araglari ele alinacaktir.
e Faiz Orani Kontrolleri

Yonetilen faiz orani kontrollerinin 3 ana sekli soyle siralanabilir.
- Nominal mevduat faiz oranlarinda tavanlar,
- Nominal kredi faiz oranlarinda tavanlar ve

- Nominal mevduat ve kredi faizleri oranlarinda, her ikisinde tavanlar.

Mevduat ve kredi faiz oranlarinda, taban faiz oranlar1 seklindeki kontroller de
miimkiin olmakla birlikte uygulamada esas olarak tavan faiz oranlarinin kontrolii

stzkonusu olmaktadir.

Faiz oranlarinin kontrolii, temel olarak yatirimlar: tegvik etmek amactyla yapilir.
Eger kredi alanlarinin faiz oranlart (kredi maliyeti) diisiik tutulursa, kredi faiz oranindan
iskonto edildiginde pozitif net bugiinkii degere sahip olan projelerin sayisinin artacagi,
bdylece yatirim oraninn yiikselecegi kabul edilir. Kredi faiz orani tavanlarinin bu etkiyi
dogrudan yapti31, mevduat faiz oranlar tavanlarinin ise, fonlarin dusiik maliyetle
saglayan bankalarin, kredilerini de diisiik faizle aktaracaklari varsayimindan hareketle

dolayli olarak yaptigi kabul edilir.

Bu tartisma, yatirimcilarin taleplerini karsilamaya yetecek miktarda fonun,
tavanlara ragmen (direkt ya da endirekt olarak) tasarruf sahiplerinden aktarilacagini
varsaymaktadir. Bununla birlikte eger tasarruflarin arzi ve yatirilabilirligi olan fonlara
olan talebin her ikisi de reel faiz oraninin bir fonksiyonu ise, o zaman fonlara olan
talebin denge seviyesinden asagi g¢ekilmesi (fon arz yetersizligi) seklinde etkiler

sdzkonusu olabilecektir.

Finansal piyasalarda faiz oranlarmin baski altinda tutulmasinin etkileri Sekil

3’de gosterilmistir. Sekilde D noktasi tiimiiyle faiz oranlari iizerindeki baskilarin

* KITCHEN, a.g.e., s.80.
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kaldirtldigt optimum noktay: gostermektedir. Bu noktada yatinmlar (I.) tasarruflara

(Se) esit olup, denge faiz orani (r.)’ dir. Eger mevduat faiz oran: hikiimet tarafindan (r.)
diizeyinin altinda belirlenirse, 6rnegin (rc) diizeyinde finansal kurumlara yatirilan
tasarruflarin - miktart (S;) diizeyine diisecek, yatirim talebi ise (lg) diizeyine

yiikselecektir.

Sekil .3 Faiz Oranlarinin Baski Altinda Tutulmasinin Etkileri

Reel
Faiz
Orani I S

Tb

D
Te
Ie ,
L.Se 1.,S. L Reel Tasarruf
ve Yatirim
\ 4

Kaynak: KITCHEN, a.g.e., s.81.

Finansal baski ile birlikte (I4-L) tutarindaki yatirimlari finanse edecek kaynak
bulunamayacak, tasarruflar ve yatirimlar (L-Io) tutarinda azalacaktir. Mevduat faiz
oranlart (rc) diizeyinde sabit tutulurken yatirimeilar (ry) faiz oranindan fon kullanmaya
razidirlar. Sonug olarak, bu siireg boyunca azalan reel faiz oranlarinin tasarruf
sahiplerine daha diisiik bir getiri sagladigi , azalan tasarruflarin yatirimlar kanahyla

ekonomik bliyiimeyi olumsuz yénde etkiledigi goriilmektedir>.

» KITCHEN, a.g.e., 5.81.
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¢ Karstlik Bulundurma Zorunlulugu

Merkez bankalari bankacilik sistemine istikrar kazandirmak amaciyla ticari
bankalara, topladiklari mevduatlarin belirli bir yiizdesinin kargilik olarak tutmalari
zorunlulugunu getirmiglerdir. Bu karstliklar ya merkez bankasina cok diistik hatta sifir
faiz oraninda yatirilmakta ya da disiik faizli devlet tahvillerine plase edilmektedir.
Boylelikle hiikiimet bankactlik sektSriinit bir finansman kaynag: olarak kullanmakta ve
diger potansiyel borglulardan Snce satin alma hakkina sahip ana borglu durumuna

gelmektedir.

Bunun bankacilik sistemine etkisi iki yonliidiir. Birincisi, 6nemli miktarlardaki
mevcut fonlar, potansiyel borglulardan uzaklastirilmaktadir. ikincisi, bankanin faiz
orani yapist bozulmaktadir. Eger bankalar kar elde etmek istiyorlarsa, 6diing alma ve
6diing verme oranlari arasinda genis bir marji korumak zorundadirlar ki kargihiklar: igin
aldiklart diigiik getiri telafi edebilsinler. Bu da denge faiz oranina gdre mevduatlara
uygulanan faiz oranint diisiirerek ya da kredilere uygulanan faiz oraninin yiikselterek

(ya da her ikisiyle birlikte) gerceklestirilir.
e Subvansiyonlar

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde hitktimetler, finansal kurumlarin belirli
orandaki kredilerini belirlenmis (Sncelikli) sektdrlere, sik olarak tarima, diisiik faiz
oranindan vermelerini saglarlar. Alternatif bir uygulama ise, hiikiimetlerin belirli
sektdrlere kredi vermek igin vergilerle ya da diisiik hiikiimet kredileriyle finanse edilen
uzman kredi acentalari kurmasidir. Bu tiir  politikalar hem diger sektdrlere
aktarilabilecek fonlarin miktarint kisitlar hem de mevcut fonlarin kullanim maliyetini

yiikseltir.
2.2.2. Finansal Baskimin Etkileri

Faiz oranlarina yapilan miidahaleler tasarruf — yatirim siirecini gesitli yonlerden

etkileyecektir. Miidahaleler geneliikle faiz oranlarini denge oranlarinin altinda tutma
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bi¢imindedir. Enflasyonun da etkisiyle reel gelirleri iyice diisen ve hatta bazi

durumlarda negatif olan finansal araglara ve bu arada paraya olan talep diisecektir.
Boylece finansal aracilarda (en 6nemlisi banka sisteminde) toplanan fonlar azalacaktr.
Daha once de agiklandigi lizere bu olgudan yatirimlar ve ekonomik biiyiime olumsuz

yonde etkilenecektir.

Uygulanan kredi faiz tavanlari ise kredi talebini attiracaktir. Tasarruflarin goreli
kithgin yansitmayan bu faiz oranlarinda, talep fazlalarini gidermek igin tayinlama
yoluna gidilecektir. Fon ihtiyaci karsilanmayan tiiketici ve/veya yatirimci organize
olmamis piyasaya yonelecek, vergi gelirleri basta olmak iizere devlet pekgok kayba

ugrayacaktir.

Bask: altindaki faiz oranlari isletmelerin yatinmlarini oldugu kadar donen
varliklarini da olumsuz y6nde etkileyecektir. Eger kredi kitsa ya da sinirlanmamigsa, bu
taktirde firmanin kapasite kullanim orani diigebilecektir. Ciinkii isletme sermayesi
ihtiyacin1 finanse etmek igin kredi bulamayan firma, iiretim ve satiglarin1 azaltmak
durumunda kalacaktir. Faiz oranlari lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi (finansal
liberalizasyon) daha fazla kisa vadeli kredi teminini miimkiin kilacaktir. Bylece

mevcut sermaye stokunun kullanimini artirma etkisi sézkonusu olacaktir.

Bankalar kredi faiz tavanlarina ragmen, gesitli ydntemlere bagvurarak, 6rnegin,
kredinin bir boliimiinii mevduat olarak tutmaya zorlayarak, kredi faizlerinin yiiksek
tutmaya ¢alisacaklardir. Bu durumda tavana ragmen birden fazla kredi faiz oran

olusacak ve yatirimlarin gergek maliyeti yiikselecektir.

Banka fonlarinin &nemli bir kullanicisi devlettir. Yiiksek mevduat munzam
karsilik oranlari ya da diisik faizli kamu kesimi tahvillerine zorunlu plasman

yaptiriimas suretiyle banka fonlari devlete kullandirilabilecektir.

Déviz piyasasindaki durum da farkli olmayacaktir. Thracat ve diger yollarla elde
edilen dovizler, uygulanan kur politikast sonucu tayinlama durumunda olacaktir. Bu
piyasada da bir yandan talep fazlasi ve tayinlama, diger yandan da fiyat tavanlari ve

subvansiyonlu sunum ayni anda var olacaktir.
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Finansal bask: esas olarak enflasyonist bir ekonomide s6z konusu olmaktadir.

Bu ekonomilerde enflasyon orani kararli olmadig1 gibi, tam olarak da &ngoriilemez.
Buna bagl olarak finansal araglarin reel getiri oranlarint da tahmin etmek miimkiin
degildir. Bu belirsizlide , tayinlama metodlari ve politika tercihleri, doviz kuru
bekleyisleri gibi belirsizlikler de eklenmelidir. BSyle bir ekonomide uzun dénemli
kararlar almak zorlasacak , yatirimci ve tasarrufgularin ufku zorunlu olarak kisalacaktir.
Yatirimcilar ancak kisa donemde getiri elde edebilecekleri yatirimlara yoneleceklerdir.
Bu durumda uzun dénemli yatirimlarin hacminin azalmasi ve ekonominin finansal arag

yapisina kisa donemli araglarin hakim olmasi sézkonusu olacaktir.

Finansal baski, sermaye piyasalarinin verimli olmadig1 ya da dengede olmadigt
durumda baglar ve finansal varliklarin, borglarin ve kurumlarin biiylimesinin
engellenmesidir. Bu durum si1g finansman olarak tanimlanmakta ve finansal varhiklarin

makroekonomik degiskenlere drnegin, GSMH’ya orani ile dl¢iilebilmektedir®®.

Finansal baski analizlerinden ortaya ¢ikan politika tavsiyeleri finansal
derinlesmeyi hizlandiran, finansal liberallesme (serbestlesme) politikalari ile ilgilidir.
Finansal derinlesme, finansal araglarin toplam servet igindeki paymin ve milli gelire
oraninin artmast demektir. Finansal derinlesme, finansal kurumlarca yapilan aracilik
faaliyetlerini artirmakta finansal aracilifin artmast ise tasarruf-yatirim stirecinde

uzmanlasma ve kurumsallagmayi beraberinde getirmektedir?’.

Finansal liberallesme ise, faiz oranlarinin hiikiimet kontroliinde olmamasini
gerekirir ki bu finansal varhklarin ve borglarin bitylimesini, finansal derinlesmeyi tesvik
edecektir. Sonugta mevcut finansal araglarin gesitlerinin artmasi, dar ve verimsiz
sermaye piyasasinin , daha biiyiik, daha eksiksiz ve daha verimli bir sermaye piyasasina
d6niismesi miimkiin olacaktir. Bu gelismeler ekonomik biiylimeyi de beraberinde

getirecektirzs.

% KITCHEN, a.g.e., .79.
2T EKINCI, a.g.e., s.15.
% KITCHEN, a.g.e., 5.80.
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2.3. Finansal Baski Teorisinin Elestirisi

Son yillarda hemen hemen tim diinyada finansal sistemde artan bir
serbestlesme egilimi gozlenmektedir. Finansal serbestlesme bir iilkede Sdemeler
bilangosu kisitlarinin  yumusatilmasina ve yatirimlarin finansmaninda kullanilacak
fonlarin yaratilmasinda dnemli yararlarina karsin, son Giineydogu Asya krizinde oldugu
gibi, ekonomi tizerinde olumsuz etkiler yaratabilecek gelismelere de yol agabilmektedir.
Finansal serbestlesmenin ekonomide yaratacagi olumsuz etkileri en aza indirebilmek
i¢in, finansal serbestlesmeye gitmeden 6nce gok giiglii bir denetleyici ve diizenleyici
kurumsal gergevenin yaratilmasi gerekir . Ciinkii eger, boyle bir gerceve yoksa , finansal
serbestlesme gergeklestigi zaman, risk alma davranislari tizerine kisitlamalar getirmek
daha zorlagacaktir. Eger bunlar yapilmazsa batik krediler artacak ve batik kredilerin

artmasi da bankalarin bilangolarinin ileride kétillesmesine neden olacaktir.

Ayrica, finansal serbestlesme sonucu, Asya iilkelerinde oldugu gibi bir kredi
patlamas: yasanacaktir. Ancak bu kredi patlamasi, finansal sistemdeki kaynaklar

hakkindaki bilgileri yok edecegi i¢in, finansal krizlerin olusmasina yardimet olacaktir®.
2.4 .Finansal Baski Politikalarina Iliskin Ampirik Calismalar

Finansal baski konusunda yapilan ¢alismalarda esas olarak faiz orani
kontrollerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin ortaya konmast hedeflenmistir.
Caligmalar test edilebilir bir formda model belirlemek ve sonrada faiz oranlarinin
tasarruf, yatirim ve ekonomik biiylime orani iizerindeki etkilerini degerlendirebilmek

igin, katsayilarin degerlerinin tahmin edilmesi iizerinde yogunlasmistir (*)

Gupta 1984 tarihli ¢alismasinda 25 Asya iilkesinde gesitli istatiksel testler

yapmis ve asafida dzetlenen sonuglara ulagmustir.

* Mustafa OZER, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik
Politikalar, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinl.,1999), s.177-178.
(*) Finansal baski politikalarina iligkin ampirik galigmalar KITCHEN, a.g.e.,s.89-91’den Ozetlenmistir,
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- Finansal sektoriin bityiimesi ve reel faiz oranlarindaki artisin her ikisinin de toplam

tasarruflar {izerindeki etkisi smirhidir ancak, her ikisi de tasarruflarin fiziksel
varliklardan finansal varliklara aktarilmasini tegvik etmektedir.

- Kisa dénemde finansal varliklara olan talep, reel faiz oranindaki degismeye karst
inelastiktir.

- Finansal liberallesmenin yararlari enflasyonist bir ekonomide sinirhdir.

- Reel faiz oraninda enflasyon oraninin diigmesinden kaynaklanan bir artis, finansal
liberallesmeye ulasirken faiz oranlarinin yiikseltilmesinden daha etkilidir.

- Finansal reformun etkileri ilk yillarda yogunlagmaktadir Ug yil en sik goriilen zaman
siiresidir.

- Reel faiz oranlarinin, tek bagina ekonomik biiyiimeyi harekete gegirmedeki basarisi
sinirhdir. Bunun finansal sektoriin bilyiimesini tesvik edecek tedbirlerle desteklenmesi

gerekmektedir.

Fry 1978 tarihli ¢alismasinda 14 gelismekte olan iilkede yaptig1 ¢alismada reel
faiz oranlarindaki artigin finansal tasarruflar artirdigi sonucuna ulagmistir. Etki, toplam
tasarruflarin arttirilmas1 yoniinde oldugu gibi, tasarruflarin enflasyondan koruyucu
araglardan, finansal tasarruflara yonelmesi seklinde de olabilmektedir. Her iki halde de
yatirimlar icin kredi olarak verilebilir toplam fonlar1 artirmak miimkiindiir. Fry 1980
yilindaki ¢alismasinda tasarruflarin reel mevduat faizi oranlarindan olumlu olarak
etkilendigini ve kredi bulunabilirlifinin yalnizca yeni yatirimlarin degil, mevcut
sermaye stokunun kapasite kullaniminin da 8nemli bir belirleyicisi oldugunu bulmustur.
Aragtirmaya gore mevduat faiz oranimin denge seviyesinden %! oraninda diisiik

belirlenmesi, GSMH’da % 0.5’ lik bir kayba yol agmaktadir.

Hanson 1979 tarihli c¢alismasinda reel faiz oranlarinin pozitiften negatife
degismesinin tasarruf, yatirim ve biiyiime iizerindeki etkisini Kolombiya’da 1976 yih

i¢in aragtirmis ve hepsinin azaldigim bulmustur.

Galbis’in 1979 tarihli c¢aligmasinda, Latin Amerika’da faiz oranlarinin
liberalizasyonunun 1970’lerde Brezilya, Uruguay ve Arjantin’de genellikle bagarili

oldugu ancak, Sili’de basarili olmadig1 sonucuna ulagmistir.
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Kore faiz oranlarint 1975 yilinda yeniden diizenlemis ve vadeli mevduatlarda

onemli bir artig izlenmistir. Van Wijnbergen bu bliylimenin artan tasarruflardan ¢ok,

tasarruflarin vadeli mevduata kaymasindan kaynaklandiini tahmin etmistir.

Japonya finansal liberallesme taraftarlari igin en cesaret kirict 6rnektir. Bu tilkenin
bityiik gelisme siireci olan 1950°den 1970’e kadar olan agamada Japon finansal sektorii;
mevduat faiz oranlarindaki tavanlara ragmen (sifirin iizerinde reel faiz orani) hanehalki
tasarruflart istikrarlt bir sekilde harcanabilir gelirin % 20 ‘si civarinda gergeklesmistir.
Bu donemde Japonya o6zel sektérii banka kredilerine siddetli olarak bagimhlidir ve
bankacihik sektorii yapay olarak dusiik getirileri olan, devlet tarafindan da uzun vadeli
kredi bankalar! tarafindan ¢ikarilmis menkul kiymetleri tutmakla yiikiimliidiir. Biitiin
bunlara ragmen Japonya, finansal baski altinda yiiksek oranli bilylimeyi basarmistir.
Yatirim oraninin yiiksek olmasinin anahtar1 GSMH’nin % 40 ‘ina ulasan yiiksek
tasarruf oramidir. Japonya Ornegi gelirlerdeki hizli bitylimenin tasarruflarin yiiksek
diizeyde olmasini tesvik edecegini gdstermektedir. Cuinkil gelir arttikga tiiketim de
artmakta ancak titketimdeki artig, gelirdeki artigin gerisinde kalmaktadir. Bundan baska,
tasarruf etmek igin mevcut olan sosyal ve kiiltiirel baskilar da —kiigitk mevduatlarin
vergiden muaf olmasi gibi- bu siirece yardimc1 olmustur.

Finansal gelismenin ekonomik kalkinmaya ¢nciiliik edecegi seklindeki teori, pek
¢ok gelismekte olan iilkedeki finansal baski durumunun artmastyla birlesince finansal
liberallesme, 6zellikle faiz oranlarinin liberalizasyon politikalart yaygin bir uygulama
alani bulmustur. Bu politika regetesinin en carpict 6rnegi IMF’nin borg¢lu iilkeler icin
hazirladigi tedbirler paketinin icinde yer almaktadir Bu tiir bir paket esas olarak faiz
oranlarinin serbest birakilmasini, bankalarin karsilik gereksinimlerinin azaltilmasini ve
subvansiyonlarin kaldiriimasint kapsar. Boylece yatirilabilir fonlarda ve ekonomik

bliytime de artis olacagi beklenmektedir.

Liberal yaklagim, 6zel karlilik ile ulusal karliligin esanli olarak gergeklesecegini
ve finansal piyasalarin ve kurumlarin, yatirimlarda kullanilacak fonlarin optimum

dagilimini saglayacagini kabul etmektedir.

Ancak yapilan calismalar her durum igin liberal yaklasimin regetesinin

ekonomik biiyiimeyi saglamada basarili olamayabilecegini ortaya koymustur. Bununla
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birlikte finansal sektor iizerindeki hiikiimet kontrollerinin, kamu sektorii yatirimlariyla

birleserek daha hizli ya da ekonomik biiyiimeye neden oldugu da gosterilememektedirC.

Kanitlar kesin olmamakla birlikte, bu konudaki tartismalar ve yapilan
¢aligmalarin biiyiik kismi liberal yaklasimi desteklemektedir. Japonya 6rneginde oldugu
gibi, bir iilkedeki kosullarla digerindeki kosullar arasindaki farkliliklar kapsamli bir
politika regetesi” nin her ekonomi igin basarili olmayacag anlamina gelmektedir. Sonug
olarak, finansal sektoriin ekonomik kalkinmada 6nemli oldugu goriisti giiniimiizde artik
genel kabul gormiistiir. Nitekim Dogu Avrupa Ulkeleri’nin bile iilkelerinde finansal
sektoril tesvik edici cahgmalar yapmalari hatta borsa agmalari bunun en somut

Ornegidir.

“Boliinmiis ya da verimsiz bir finansal sektér, verimsiz ulastirma ya da enerji

sektdrlerinin ekonomik bilyiimeyi kisitladig1 kadar kisitlamaktadir".

%0 KITCHEN ,a.g.e., 5.95.
MKITCHEN, a.g.e., 5.96.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL BASKI POLITIKALARININ SONUCLARI VE FINANSAL
LIBERALIZASYONA ILISKIN TEORIK YAKLASIMLAR

1.FINANSAL BASKI POLITIKALARININ SONUCLARI

Kalkinmanin finansmaninda bir yol olarak veya bir kalkinma stratejisi olarak
karsimiza ¢ikan finansal baki politikalari, 1970’lerin sonunda hizlanan enflasyonun
egilimi ile gelismekte olan iilkelerde uluslararasi bor¢ sorunlarina neden olmus ve
bilylime egiliminin yavaslamasina yol agmistir. Bu durum finansal baski politikalarini
daha da siddetlendirirken enflasyonist baskilarin agirlasmasina neden olan bir kisir
dongii yaratmigtir. Bu boliimde finansal baski politikalarinin sonuglarin1 ve bunlar
sonucunda ortaya gikan finansal liberalizasyon yaklasimlarinin temel ozelliklerini

ortaya koyacagiz,
1. Finansal Baski Politikalarinin Sonuglari ve Liberalizasyon Gerekgeleri
1.1.Finansal Kontrol Politikalarinin Uzun Dénemli Sonuglar:

“Faiz orani tavanlari uygulamalari ve finansal kurumlar arasindaki rekabeti
kisitlayic1 diizenlemeler bir kalkinma politikasi olarak diisiintilen politikalardir.
Uygulanan bu tiir politikalarin gelismekte olan iilkelerin bazilarinda basarili sonuglar
vererek risk unsurunu azalttigi gériilmiistiir. Ancak uzun dénemde ortaya ¢ikan
sonuglar, kredi tahsisine getirilen kapsamli yonlendirmelerin ve piyasa diizeyinin
altinda tutulan faiz oranlarinin 70°’li yillarin ortalarindan itibaren yasanan ekonomik

istikrarsizliklarin temel nedeni olarak degerlendirilmesine neden olmustur.

Gelismekte olan bir ekonomide finansal kurumlar tasarruf sahipleri ve
girigimciler arasinda fon aktarimini gergeklestiren araci  kurumlar olarak

degerlendirilmekte, tasarruflar ise reel faiz oraninin artan bir fonksiyonu olarak ele
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alinmaktadir. Asagida yer alan gekle gore, g,,g1,22 gibi gesitli ekonomik bityiime

hizlarimi gergeklestirmek igin gerekli olan tasarruf miktarlari sirasiyla Sgo, Sgi.Sg
olmaktadir. Ulkede uygulanmakta olan finansal kontrol politikast faiz oranlarinin
kontrol altinda tutulmasindan ibarettir ve bu durum reel faiz oranmin piyasa denge
diizeyinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu durumda sekildeki FF dogrusu
finansal kontrolii temsil etmektedir. Ry diizeyinde sabit kalan reel faiz orani ve bu faiz
oraminda ekonomide yapilan Sgo tasarruf miktari gegeklestirilebilecek fiili yatirimlarin
L, ile smirl oldugunu gostermektedir. Ilk asamada faiz orani tavani uygulamasinin
sadece mevduatlar i¢in gecerli oldugunu ve kredi faiz oranlarmin bankalar tarafindan
serbestce serbestge belirlendigi kabul edelim. Béyle bir durumda bankacilik sisteminden
kredi talebinde bulunan yatirimer rs gibi bir faiz oram ile karsilacaktir. Bankalarin
mevduata ddedikleri ve kredilerden elde ettikleri faiz oram arasindaki fark, bankalarin
mevduatlara uyguladigt faiz orani sabit kaldig1 igin, faiz digindaki rekabette
kullanilacaktir. Ornegin bu sekilde elde edilen banka karlar yogun olarak yiiriitiilen
reklam kampanyalari ya da en kiigiik yerlesim birimlerinde bile agilacak yeni subelerle

¢ok subeli bankacilig1 tesvik edecektir.

Sekil 4. Reel Faiz Orani, Tasarruf Ve Yatirimlar
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Kaynak:SIKLAR, a.g.e , 1994, s.71.
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Bu yapidaki bir finansal sistemde enflasyonun hizlandig1 bir donemde reel faiz
oranlari diisecektir. Béyle bir durumda diigen reel faiz oranlarinin tasarruflar iizerindeki
etkisi, analizi basitlestirmek a¢isindan, enflasyon sonucu deger yitirmeyen ve arzi sabit
olan aktifler ele alinarak gosterilebilir. Enflasyonunu hizlandigi bir dénemde ekonomik
birimler tasarruflarni koruyabilmek igin arzi sabit olan toprag:i secmektedirler. Ote
yandan toprak fiyatlart da en az genel fiyat diizeyindeki artis kadar yiikselmektedir.
Buna gore reel faiz oranlarinin diigtiigii bir durumda mevduatlarla karsilastirildiginda
bir tasarruf araci olarak toprak daha cazip hale gelecektir. Ancak toprak satin almak
ekonominin biitiinii a¢isindan bir yatirim olarak kabul edilemez, zira yapilan varsayim
geregi toprak arzi sabittir. Enflasyonun hizlanmast ile diigsen reel faiz oranlarina bagli
olarak bankacilik sistemi mevduat kaybina ugrayacak ve sisteme cekilen bu fonlar
toprak aliminda kullanilacaktir. Artan talep nedeniyle arzi sabit olan toprak
fiyatlarindaki artig fiyatlar genel diizeyindeki artigtan daha yiiksek olacaktir. Degeri
artan toprak, ellerinde toprak bulunduranlarin aktiflerinin degerini yiikseltecektir. Buna
gore reel gelirde bir degisme olmaksizin daha yiiksek toprak fiyatlar1 bireylerin refah /
gelir oranmnin yiikseltmektedir. Ote yandan donemler arast fayda maksimizasyonu
teorileri refahta ortaya ¢ikan bu artisin hem bugiinkii hem de gelecekteki titketimi
artirdigint ortaya koydugundan, cari gelirde bir degisme olmaksizin artan tiiketim

tasarruflarn azaltacaktir.

Aslinda finansal kontrol politikalarinin uygulandig1 bir ¢ok gelismekte olan
iilkede ytiriirliikte olan faiz orani tavanlari sadece mevduatlar i¢in degil krediler igin de
gecerlidir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin pek azinda rekabetgi yapiya sahip bir
bankactlik sistemi goriilmektedir. Boyle bir ortamda ticari bankalar telafi edici balans
uygulamasi ile kredi faiz oranmi tavanlarindan kurtulma olanagina sahiptirler. Ancak,
kredi faiz oranlarina tavan uygulamast durumunda bankacilik sisteminin kaginiimaz
olarak daha yogun bir sekilde basvurdugu yontem kredi tayinlanmasidir. Bu
uygulamada da krediler yatirim projesinden beklenen verimlilige goére degil, islem
maliyetlerine ve kredinin batma riski konusundaki beklentilere gore dagitilmaktadir.
Kredi karsiliginda alinacak teminatlarin kalitesi, kredinin biiyiikltigii, kredi talebinde
bulunan firmalarin piyasadaki ismi, politik baskilar ve riigvet kredi dagiliminda etkili

olabilecek unsurlardir. Yukaridaki sekilde yer alan noktalar bu sartlar altinda finanse
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edilen yatirimlar1 gdstermektedir. Finansal piyasalarda uygulanan kredi faiz orani

tavanlart bankalarin risk tistlenmekten kaginmalarina neden olacaktir. Zira s6z konusu
tavanlar etkin bir sekilde uygulanmakta ise, yani bankalarin telafi edici balans
uygulamast aracig1 ile yiiksettiklerini faiz orani yetersiz kaliyorsa, risk primini faiz
oranina ekleme olanag: ortadan kalkacag: igin yiiksek verimlilie sahip yatirimlarin
gerceklestirilmesi  olanagi azalir. Boylece, finansal kontrollerin etkin bir sekilde
uygulandig: bir ekonomide faiz orani tavanlarinin hemen iizerinde bir gelir getiren
yatirimlara dogru bir yénelme egilimi olacaktir. Bu tiir yatirimlar FF dogrusunun hemen
tizerindeki tarali alanda yer alan noktalarla gdsterilmektedir. Buna gore faiz oranlarina
tavan uygulanmasi ile simgelenen finansal kontrol politikalari ii¢ sekilde ekonomide

dengesizliklere neden olmaktadir:

e Diisiikk faiz oranlari cari gelirden tiiketime ayrilan pay:r arttirmaktadir; bu da
tasarruflarin optimum diizeyin altinda gergeklesmesine neden olmaktadir.

¢ Ellerinde tasarruf bulunduran ekonomik birimler bu fonlari mevduata dontistiirmek
yerine kendileri direkt olarak diisiik getirili yatirimlara yonlendirilebilirler.

o Diisiik bir faiz oranindan istedikleri kadar bor¢lanma olanagi bulan yatirimcilar,

ucuz maliyetli bu sermaye ile sermaye yogun yatirim projelerini tercih edebililer.

Selektif kredi politikalar1 ile desteklenen bir finansal kontrol politikasi
uygulanmasi durumunda ise bankalar aktiflerinin minumum bir oranimi &ncelikli
sektorlere tahsis etmekle yiikiimliidiirler. Kontrol altinda tutulan faiz oranlarina ragmen,
bankalar bu tiir kredilere daha da diisiik diizeyde siibvanse edilmis faiz oran1 uygulamak
zorunda birakilabilirler. Reel anlamda negatif olan ve bu yiizden geri 6deme iizerinde
caydirici bir etki yaratan sdzkonusu siibvanse edilmis faiz oranlari gelismekte olan
iilkelerde selektif kredi politikasi uygulamalarinin hemen hemen tiimiinde karsilanan
batik kredi probleminin temel nedenlerinden bir tanesidir. Yiiksek bir batik kredi orani,
yatirimlar i¢in daha az miktarda fon kalmasina neden olacagindan finansal sistemin

esnekligi ve bityukliigi diiserken, sistemin hassasiyeti de artacaktir.

Ekonomi de baslangigta uygulanan faiz orani tavaninin r, dan 1; e ylikseltilmesi
(sekilde FF dogrusunun FF’ durumuna gelmesi) tasarruf ve yatirimlari arttiracaktir. Reel

faiz oraminda goriilen artis tasarruf fonksiyonunu etkiler. Ote yandan yilkselen reel faiz
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oranlar1 daha onceki faiz oranindan gergeklestirilmesi karli olan yatirimlan artik karly

olmaktan ¢ikarir. Sekilde bu tiir yatirimlar tarali alanda kalan noktalardir. Zira bu
yatirimlar r; gibi bir faiz oraninda artik karli durumda degildirler. Bu yiizden toplam
yatirimlarin ortalama getirisi veya etkinligi artar. Bu siire¢ ekonomide biiyiime hizint
yiikseltir ve tasarruf fonksiyonunu Sg;’e kaydirir. Buna gore tasarruf sahiplerinin
gelirini ve yatirimlarin verimliligini artiran yiiksek bir reel faiz orami daha fazla
yatirnmin gerceklesmesine neden olmaktadir. Sonugta miktar ve kalite olarak artan
yatirimlar her iki yoldan da ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahip

olmaktadir” *2,

2. FINANSAL LIiBERALIZASYON KAVRAMI

1980’li yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir
uzantisi olarak dnem kazanan ve ¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik
boyutunun bir diger ayagini olusturan (birinci ayak iiretimin kiiresellesmesi) finansal
kiiresellesme “ulusal finans piyasalarimi ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans
piyasalarinin ¢esitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete
agilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmast,
uluslararast sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlari ile yatirim ortakliklari gibi
yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi” seklinde
tanimlanmaktadir. Dikkat edilirse finansal kiiresellesme hem kiiresellesmenin bir
pargasi hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsuru olusturmaktadir. Nitekim
finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda
faiz ve kur dalgalanmalarina imkan taninmasi tiretimin kiiresellesmesinde énemli bir rol

oynamaktadir.

Finansal kiiresellesmeye, ¢ok tarafli parasal isbirligini 6ngéren Uluslararasi Para
Fonu (IMF)'nun ¢aligmalari sonucunda uluslararasi para sisteminin II. Diinya Savasi

sonrasinda aldig1 sekil (paralarin konvertibiliteye sahip olmalar1), Diinya Bankasi ve

32 flyas SIKLAR, Makro Ekonomik Etkileri Acismdan Finansal Gelisme Kargilagtirmal: Statik
Analiz, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynl., 1994), 5.69-75
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konsorsiyum bankalar1 gibi kuruluglarin bilyilk ¢apli sermaye yatirimi gerektiren

projeleri desteklemeleri, dolarin 1973’teki devaliiasyonu sonucunda Kkurlarin
dalgalanmaya birakilmas: ve teknolojide yasanan gelismeler etkili olmustur. Bunlarin
disinda reel sektérdeki ve diinya ticaretindeki gelismeler, CUS (gok uluslu sirket)'larin
yatinmlarindaki artis, menkul kiymetlendirme (securization), finansal araglarin
cesitliligindeki hizli artis (future, option ve swap gibi), mevzuatin hafifletilmesi,

finansal liberalizasyon gibi politik, kurumsal ve teknik etkiler de rol oynamistir.

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek igin bankacilik ve finans sistemi
lizerindeki denetim ve kisitlamalari kaldirdigi ya da onemli bir Olglide azalttig
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin

uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir.>?

1980°1i yillar diinya finans sisteminde liberallesme, finansal ara¢ geniglemesi ve
finansal entegrasyon ile ilgili 6nemli gelismelere sahne olmustur. Bu gelismeler sonucu

finans sistemindeki biiyiime, ekonomilerdeki reel bityiimeyi gok asmistir?.

Finansal konularla ilgili mevzuatta yapilan serbestlestirmeler ¢ogunlukla
makroekonomik gelismelerin yarattii baskilar sonucunda gergeklesirken, bazi
iilkelerde etkinligi artirmak, i¢ piyasalarint uluslararasi sisteme entegre etmek ve
piyasalarinda rekabetgi bir ortam yaratmak amaciyla bu yola bagvurmuslardir. Buna ek
olarak, Euro-currency islemlerinin artmasi hem i¢ hem de uluslararasi finansal
piyasalarda rekabet¢i baskilara yol a¢mis, ulusal finansal piyasalardaki gesitli
kisitlamalardan kaginilmasini saglamis ve belli basl finansal piyasalar arasinda finansal

kosullarmn farkliligindan yararlamlmasini miimkiin kilmustir®.

Dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlar: iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi

olarak tamimlanan finansal liberallesme, genis anlami ile farkli nitelikteki kurumlarin

33 Serap DURUSOY, Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri,
www.foreigntrade.gov.tr/fead/DTDERGI/tem2000/finans.htm - 21k, , 04.07.2001 .

34 TUSIAD, Tiirk Finans Sektoriiniin Disa Acilmasi, Uyumla ilgili Sorunlar ve Oneriler,
(Ankara:5.6.1989), s.3.

55 Hiilya UCER, “Gegtigimiz On Yilin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi ve 1990’k yillar Igin
Beklentiler”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, (Ankara: Sayt: 6, 1990/2), s.81.
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faaliyetlerini ayiran smirlamalarin  azaltilmasini, kambiyo rejimi iizerindeki

kontrollerin azaltilmasini veya kaldirilmasini; bu ¢ergevede yabanci kuruluslarin ulusal
finansal sisteme girislerindeki engellemelerin azaltilmasini, yerlesiklerin yabanci
finansal piyasalara girmelerine izin verilmesini, finansal gelirler iizerindeki yiiksek
oranli vergilerin azaltilmasini ve kantitatif kredi tavanlarinin ortadan kaldirilmasini da

kapsamaktadir.

Genel olarak bu yeni politikalar finansal piyasa kogsullarina ve degisen makro
ekonomik konulara uyum saglamak igin yeterli zamani verecek sekilde kademeli olarak

uygulanmuistir.

Finansal baskiya son verilmesi ve sermayenin serbest dolagimi liberallesmenin
zorunlu geregidir. Bu sekilde uzun dénemde fakt6r gelirlerinin esitlenmesi yoniinde
onemli bir mesafe alinmig olacaktir. Son yillarda 6nemli finans merkezleri arasinda 24
saat islem yapma olanag1 saglanmig ve fonlarin uluslararasi transferlerindeki
kisitlamalar nemli lgiide kaldirlmistir®. Bu gelismeler finansal liberallesmenin bir

sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.

Finansal liberallesme hareketlerine Ingiltere, A.B.D., Japonya, Fransa, Kanada
ve Italya gibi iilkeler 6nciiliik etmislerdir’’. 1986 Ekim’inde Londra borsasinda “bing

bang” olarak adlandirilan borsa liberallesmesi 6nemli bir 6rnektir.

Gelismekte olan iilkelerde liberallesme c¢abalarinin etkilerini azaltan karst
gelismeler de stzkonusudur. Sok kararlar nedeniyle girisimleri basarisiz kalabilmekte,
¢ogu zaman maliye, licret, kredi ve kur politikalarinda yapilan hatalar liberallesmeyi
olumsuz etkilemektedir. Dis ticaret oranlarinda gozlenen geligsen iilkeler aleyhine
gelismeleri dis borg faiz oranlarinda yiikselmeler, gelisen tilkelerde artan korumaci
egilimler gelisen iilkelerde liberallesme girisimlerini yavaslatmakta ve basarisint

azaltmaktadir . Bunun en iyi 5rnegi olarak da Sili gosterilebilir.

3 TUSIAD, a.ge., s.4.

37 Tacettin ZOR, “Son Yillarda Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Yaganan Onemli Geligmeler”,
(Banka ve Ekonomik Yorumlar, Eyliil 1989), Say1: 9, 5.48.

3% TUSIAD, a.g.e., s.4.
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3. FINANSAL LIBERALIZASYONA iLiSKIN TEORIK YAKLASIMLAR

3.1.Finansal Liberalizasyon Teorileri

1970°li  yillarda, finansal kalkinmanin ekonomik bliyime igin ®nemi
tartiymalarinin  yonii  gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal kalkinma
politikalarina gevrilmistir. Gelismekte olan tilkelerin bitylik bir kisminda, hiikiimetler
finansal sektSr iizerinde dogrudan kontrole sahip olduklarindan bir ¢ok kisitlamalar
(restrictions) ve kontrol mekanizmalari gelistirdiler. Ciinkii bu iilkeler bir agmaz
igerisinde kalmis bulunmaktadirlar. Bir yandan, ekonomik kalkinmay: hizlandirmak igin
daha bitylik yatirimlara gereksinim duyarken, diger yandan, finansal kaynaklarin
yetersiz olmasi bu iilkelerin boyle biiyiik yatirim planlarini gerceklestirmeleri oniindeki
en biiyiik engellerden birini olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde uygulanan
iktisat politikalarinin ortak yonlerinden birisini finansal piyasalara miidahale
olusturmaktadir. Bu politikalarin uygulanmasinin hem politik hem de ekonomik
nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan en agik sekilde destek bulan ve Keynesyen goriis
diye kabul edilen teoriye gére diisiik faiz politikalar: yatirimlar artiracaktir. Bu sebeple
bir ¢ok gelismekte olan iilke sermaye birikimini uyarmak icin diisiik, reel olarak negatif
faiz politikalarini siirdiirdiiler. Yine ayni sekilde segici (selective) kredi politikalari,
stibvansiyonlar genel olarak uygulanan diger bazi kisitlayicr  politikalar
olusturmaktadir. Piyasada arz ve talebe gore degerini almasi gereken faizlere,
hiikiimetler tarafindan bilingli olarak miidahale edilmis ve faiz oranlari enflasyonun
altinda kalarak reel olarak negatif bir deger almislardir. Genelde finansal sektdrdeki her
tir kisitlamay1, miidahaleyi kapsayacak sekilde de kullanilan, &zelde negatif reel faiz
politikalar1 seklinde uygulanan iktisat politikalarini, McKinnon ve Shaw’den sonra,
‘finansal baski (financial repression)’ olarak adlandirmak literatiirde gelenek olmustur,
McKinnon ve Mathieson finansal baski politikalarinin  temel ve Onemli

karakteristiklerini soyle siralamaktadirlar;

- Odemeler dengesindeki sermaye hareketlerini kontrol i¢in kullanilan ddviz kurlari

yurtici finansal sektorii adeta dislar,
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- Borsa islemleri Snemli bir yer tutmaz ve finansal kurumlarin gergek

fonksiyonlari 6n plana ¢ikmaz,

- Uygulanan reel negatif faiz politikasi sayesinde, krediler ‘tercihli miisteri’ye
oncelikli alanlarda yatirim yaptigi igin verilir.

Yeterli kaynak bulunamamasi durumunda goriinen veya goriinmeyen biitce
agiklarini kapatmak igin kullanilan politikalar enflasyonu etkiler. Diger bir ifade ile,
finansal baskinin uygulandigs bir ekonomide; mevduat ve kredi faizleri genellikle reel
olarak negatiftir, krediler rasyonel kriterlere gore verilmez, yeni finansal aletlerin,
enstriimanlarin  gelistirilmesine izin verilmez ve finansal sektore giris oldukga
kisitlanmustir. Finansal baski politikalar,, McKinnon ve Shaw tarafindan, ciddi olarak
elestirilmigtir. Bu yazarlar, Gurley ve Shaw’un teorik cergevesini ve neo-klasiklerin
serbest piyasa mekanizmalarini kaynak tahsisi igin en iyi yéntem olarak kabul ederek,
finansal baski politikalarinin finansal kalkinmay1 engelledigini ve dolayisiyla ekonomik
biiyiimeyi olumsuz olarak etkiledigini ileri siirmektedirler. Bu sebeple bu yazarlar
finansal sektdrde radikal bir bigimde finansal liberalizasyon politikalarinin
benimsenmesini tavsiye ettiler. Bu politikanin temel varsayiminda finansal sektordeki
kalkinmanin ekonomik biiyiimeye 6nciiliik edecegi anlayismin hakim oldugu agiktir.
1970 ve 1980°li yillarda, ozellikle uluslararas: kurumlarda bu politika degisikligi Snerisi
genis yanki uyandirdi. Bu baglamda bu yillarda IMF tarafindan ekonomik problemlerini
agmak i¢in azgelismis veya gelismekte olan iilkelere tavsiye edilen istikrar paketlerinin
ayrilmaz bir pargasmi finansal sektordeki liberalizasyon olusturdu. Yine bu konuya
verdigi Snemi gostermek i¢in Diinya Bankast World Development Report 1989 (Diinya
Kalkinma Raporu 1989)’u finansal sistemler ve kalkinma konusunda yaymnlamistir.
Tiirkiye’de 1980 yilinda uygulamaya konulan 24 Ocak istikrar paketinde de finansal

liberalizasyon politikalar1 6nemli bir yer tutmaktadir .

Finansal liberalizasyon yaklagiminin temel 6zelliklerini soyle siralamak
olanakhdir;

- Mevduat faiz ve kredi tavanlar ile 6ncelikli sektdrlere kredi verilmesi

uygulamasinin yiiriirliikkten kaldirilmas,

- Yeni kurumlarin finansal sisteme girigini engelleyen uygulamalarmn

kaldirilmas,

- Dbvizle ddemelerin yapilmasini kisitlayan uygulamalara son verilmesi,
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-Yurti¢i finansal piyasalarin rekabete agik hale getirilmesi.

Finansal liberalizasyon taraftarlarinin en Onemli argiimanlarindan birisini
gelismekte olan iilkelerin temel problemlerinin yatirimlarin azligi degil, bu yatirimlari
gergeklestirmek i¢in gerekli olan tasarruflarin yetersizligi varsayimi olusturmaktadir. Bu
sebeple ekonomik politikalar tasarruflart artirici, cazip kilmaya yonelik
olusturulmalidir. Yine gelismekte olan bu iilkelerde uygulanan faiz politikalarinin bir
sonucu olarak bankalarda tutulan mevduatin getirisi enflasyonun gerisinde kalmaktadir.
Bu yiizden kaynaklar bankacilik sektoriinden ¢ok degerli madenlere, altin gibi, veya
gayri menkullere yatirimlarla israf edilmis olmaktadir. Bunu 6nlemenin en 6nemli
yollarindan birisi faizlerin reel olarak pozitif hale getirilmesi ve kaynaklarin bankacilik
sektoriine ¢ekilmesidir. Bankacilik sektoriine kayan bu yeni kaynaklar yatirimcilar
tarafindan kullanilabilir hale gelmis demektir. McKinnon ve Shaw’in modelleri,
finansal liberalizasyonu 6ncelikli halde tutarak, Kapur, Galbis ve Mathieson tarafindan
genisletilmigtir. Finansal liberalizasyon politikalar: gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir
kisminda uluslararasi kurumlarin da destegiyle uygulanmistir. Uygulamalar ile ilgili
olduk¢a ¢ok sayida ampirik calisgma yapilmasina ragmen, faiz politikalarmin
makroekonomik degiskenler iizerine muhtemel etkileri ile ilgili uyusmazlik iktisatgilar
arasinda siirmektedir. Bu alanla ilgili teorik ve ampirik ¢alismalar i¢in  (Fry,
Rittenberg, Pehlivan, Celasun,Tansel, Uygur, Conway, Erol ve Lewis’e basvurulabilir.)
Finansal liberalizasyonun, Tiirk ekonomisi i¢in, tasarruflara ve yatirimlara etkilerini
ampirik olarak incelemelerine ragmen, karsit sonuglara varmaktadirlar. Ornegin Fry ve
Rittenberg yurtigi tasarruflarin faizlerdeki degisikliklere duyarli oldugu sonucuna
varirken, Pehlivan , Celasun, Tansel, Uygur ve Kar bunun karsiti bir sonuca
varmaktadirlar. Benzer karsit gorlisler yatirim ve faiz iligkisi i¢in de sdzkonusudur.
Finansal baskinin ekonomik biiyiimeye etkisi ile ilgili, Tiirkiye icin, ampirik
aragtirmalar oldukga azdir. Bu ii¢ ¢alismada da reel pozitif faizlerin ekonomik
biiylimeye etkisinin pozitif oldugu sonucuna varilmustir. Kar, finansal kalkinmanin
ekonomik biiyiime iizerine etkisinin pozitif oldugunu, yeni ekonometrik teknikleri ve

bitylime modellerindeki yeni teorik gelismeleri kullanarak, gt’)stermektedir39.

* Muhsin KAR, Mehmet TUNCER, Finansa! Kalkinma ve Ekonomik Biiyiime:Teorik Goriisler, Ampirik
Sonuglar ve Yeni Gelismeler, iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/muhsin/muhsin.html-101k, 4.7.2001
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Bir iilkede fon arz ve talebi ile degisik sektorler arasinda fon akimini

diizenleyen faiz politikasi, son yillarda geligmekte olan iilkelerin izlemekte oldugu
istikrar politikalarinin ana unsurunu olusturmustur. Ulkedeki faiz oranlarini diizenleyen
yasalar ile serbest piyasa mekanizmasinin faiz ile ilgili ilke ve kurallarinin tiimii o

iilkenin faiz politikasint olusturur®.

Teorik olarak faiz orani, 6diing verilebilir fonlar teorisine gore bu fona olan talep
ile fon arzinin kesistigi noktada tesekkiil eder. Ancak faiz haddinin bu tesekkiilii sadece
miidahaleden uzak, serbest bir ekonomide miimkiindiir. Oysa Tiirkiye’de ve pek ¢ok
gelismekte olan {ilkede &diing verilebilir fonlar kit, buna karsilik fon talebi yiiksek
oldugu igin, kamu otoritesinin fon akimini belirli alanlara yonlendirmek amaciyla faiz

oranlarina miidahalesi s6z konusu olmaktadir.

Iste, 1970’lerden itibaren birgok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan
istikrar programlarinin hemen hepsinin ayrilmaz parcasi olan finansal liberallesmenin
sonuglart konusundaki tartisma, genel hatlariyla, iki yaklasim etrafinda toplanabilir;

“McKinnon —Shaw Yaklasim1” ve “Yapisalct Yaklagim”.

Bu iki yaklasim faiz oranlarinin serbest birakilmasinin etkileri konusunda tam
bir zithik igerisindedir. McKinnon-Shaw yaklasimi, nominal faiz oranlar1 tizerindeki
sinirlamalarin kaldirilmasmin ekonomik bliyiimeyi artiracagini ve enflasyon oranin
asaZ1 cekecegini ileri siirerken, yapisalel yaklagim, tam tersine finansal liberallesmenin

ekonomik biiylimeyi yavaglatacagini ve enflasyonu artiracagini 6ne stirmektedir.

3.1.1. McKinnon-Shaw Modeli

Finansal liberallesmenin(*) makroekonomik etkilerinin sistematik olarak
incelenebilmesi i¢in gerekli olan teorik temeller, biiyiik 6l¢iide McKinnon ve Shaw

tarafindan atilmistir. McKinnon ve Shaw, faiz oranlarinin serbest piyasa denge

“ TUNCER, a.g.e, s.10.
(*) Aksi belirtilmedikge tiglincii bdliimiin sonuna kadar finansal liberallesme kavrami dar anlamu ile
kullanilmugtir.
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noktasina dogru yiikselmesine izin verilmesinin enflasyonu asagi c¢ekecegini ve

bityiimeyi olumlu ySnde etkileyecegini savunmaktadir®’.

Bu yaklagima gore, nominal faiz oranlarmin serbest piyasa denge noktasinmn
altinda kalmasina yolagacak bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan finansal baski,
ekonomiye birgok agidan zarar vermektedir. Nominal faizler i¢in belirlenen iist sinir,
enflasyonla ayni oranda yiikseltilmedigi siirece, faizler denge noktasinin altinda
kalacak, hatta yiiksek enflasyonun hakim oldugu bir ekonomik ortamda, reel olarak
negatife doniigeceklerdir. Bu ise tasarruflari caydirici, tiiketimi tesvik edici bir etki
yaratacaktir. Dolayistyla, tasarruflar toplumsal agidan optimum olan diizeyin altinda

gerceklesecektir.

Distik faizlerin yol agtigi diger bir sakinca ise, faiz mekanizmasinin, yatirima
doniistiiriilebilir kaynaklar1 en iiretken alanlara kanalize etme islevini etkinlikle yerine
getirememesidir. Serbest piyasa kosullarinda olusacak daha yiiksek bir faiz diizeyinde,
ditsiik iiretkenlik nedeniyle karli olamayan yatirimlar, serbest rekabet kosullari disinda
birtakim kanallarla, finansal baski sayésinde faizleri diisiik tutulan tasarruflara
ulasabilirler. Yatirimlara doniistiiriilebilecek toplam tasarruflarin miktart aymi oldugu
icin tretkenligi diisiik yatirimlarin bu tasarruflardan bir kismini kullanmasi, daha
yitksek iiretkenlik diizeyine sahip yatinmlarin gergeklestirilememesi sonucunu

doguracaktir.

Finansal liberallesme, yani nominal faiz oranlarina getirilen tavanlarin
kaldirilarak, faiz oranlarinin piyasada serbest rekabet kosullarinda belirlenmesi,
kamunun tiiketim lehine olan tercihini tersine ¢evirerek, tasarruflari tesvik edecektir.

Tiiketim talebindeki azalis ve tasarruflardaki artis antienflasyonist bir etki yaratacaktir.

Finansal liberallesmenin diger bir etkisi de ekonomik biiylime iizerinde
olacaktir. Finansal baskinin uygulandigi bir ekonomide, biiylimenin en biiyik
engellerinden biri, yatirrma doniigtiiriilebilecek tasarruflarin yetersizligidir. Finansal

liberallesmenin, tasarruflar: arttirmasi, daha fazla yatirima olanak verecek ve dolayisiyla

41 Melih NEMLI, ¢ Finansal Liberallesme: McKinnon- Shaw Yaklagimi, Yapisalct Yaklagim ve Tiirkiye
Deneyimi”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, (Ankara: Sayt. 5, 1990/1), s.58.
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bityiime lizerinde olumlu bir etkide bulunacaktir. Ayrica serbest birakilan faizlerin

yiikselmesi, diisiik tiretkenligi olan bazi yatirimlarin artik karli olmaktan ¢ikmasina ve
boylece tasarruflarin daha iiretken alanlara kanalize olmasina yolagacaktir. Bunun da
ekonomik bilylimeyi artirict bir etkide bulunacagi agiktir. Ekonomik bilytime, toplam
arzi artiracak ve tilketim talebindeki azalmaya ilave bir antienflasyonist etki

yaratacaktir.*?

Ekonomik bilylime siirecinde finansal kalkinmanin 6nemini vurgulayan g¢ok
sayida arastirma olmasina karsin, McKinnon ve Shaw’un yukarida anilan galismalarina
degin bu konuda gelistirilmis bir model yoktu. Sozii edilen c¢aligmalarin
yayinlanmasindan itibaren ekonomik faaliyetlerin finansallastiriimasi (financialization),
finansal sektdr politikalar ve ekonominin performansi arasidaki iligkiler yogun bir
bicimde tartistimaktadir. McKinnon ve Shaw’un g¢aligmalarindan once finansal
aktiflerin reel aktifler karsisinda rakip tasarruf aract olduklari varsayilmakta idi, zira
tasarruf sahipleri mevcut servetlerinin her iki bicimde de tutabilirlerdi. Bu yaklagim
sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek amaciyla finansal aktiflerden
elde edilecek getirilerin kontrol altinda tutulmasini giindeme getirmistir. Keynesyen
Teori igerisinde de taraftar bulan bu yaklagim, finansal yiikiimliiliikkleri olan ekonomik
birimlerin bilangolarinin diger tarafint gézard: etmekteydi. Eger s6zkonusu ekonomik
birimler ytkiimliiliiklerini karsilamak durumunda iseler ellerindeki kaynaklari en az
yiikiimliilikler karsihginda Odedikleri kadar getirisi olan reel aktiflere yatirmak
zorundadirlar. Ote yandan sozii edilen yaklastm tasarruflarin yurtigi sermaye birikimini
gergeklestirmek yerine yabanct aktifler, altin, dayanikli tiiketim mallari ve toprak

arasinda dagitabilecegini de gozardi etmistir.

McKinnon ve Shaw neoklasik biiyiime modelindeki para ve sermaye arasinda
tam ikame oldugu seklindeki varsayimin  yukaridaki gerekgeleri gdzardi etmesi
nedeniyle gercek¢i olmadigindan hareket etmislerdir. McKinnon neoklasik modelin
aksine reel para balanslari ve ekonomik anlamdaki yatirimlarin tamamlayici mallar

olarak kabul edildikleri bir model gelistirirken, Shaw neoklasik biiyiime modelini

“NEMLI, a.g.e, 5.59.
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reddetmekte ve 1950°’li yillarin baglarinda John Gurley ile birlikte gelistirdikleri

borg/aracilik yaklasimini (debt/intermediation approach) esas almaktadir®.

McKinnon ve Shaw finansal liberalizasyonu gelismekte olan {ilkelerde
gergeklestirecek ekonomik reformlarin temeli olarak kabul etmektedirler. Hatta
McKinnon ekonomik kalkinmayt yurtigi yatirimcilarin kontrolii altindaki mevcut ve
yeni yatinmlarin sosyal getiri oranlari arasindaki biiyiik farkliligin azalmasi olarak
tanimlamaktadir. McKinnon’a gore ekonomik kalkinma yeterli ve gerekli yiiksek
tasarruf ve yatirim oranlarinin gergeklestirilmesi, en pratik teknolojinin uygulanmasi ve

yaparak 6grenme (learning-by-doing) olarak tanimlamaktadir.

Shaw’a gbre finansal sektordeki liberalizasyonun gerekgeleri sunlardir:
liberalizasyonun kit kaynak durumunda olan tasarruflarin fiyatin: arttirarak daha biiyiik
miktarlarda tasarrufa yol ag¢masi, tasarruflarin tahsisini iyilestirmesi, is giiciiniin
sermaye ile ikame edilmesini saglamasi ve gelir dagilimmin iyilesmesine yardimci

olmasidir.

“McKinnon ve Shaw tasarruf arzi ve talebini esitleyen yiiksek faiz orant
uygulamasini iceren finansal liberalizasyonun tasarruflarda artisa neden olacagini
savunmaktadirlar. Faiz oranlarindaki artisin tasarruflar lizerinde yaratacagi gelir ve
ikame etkilerinin zit yonlerde ¢alisacagint kabul etmekle birlikte Shaw su goriisii ileri
siirmektedir:

“...tasarruf sahipleri getiri oranlarindaki, 6rnegin yiizde 4’en yiizde 6’ya gegici
bir artis1 dnemli bulmayabilirler, ancak bir ekonomik reform cercevesinde negatif
diizeylerden drnegin yiizde 10’lardan, yiizde 15’lere veya daha yiiksege ¢ikan bir getiri
artist  oldugunda ekonomik birimlerin mevcut tiiketim-tasarruf bilesimlerini
siirdiirmeleri pek olast degildir. Az gelismis lilkelerde servetin kithg: veri iken, yiiksek
getiri oranlarimin yarattigi gelir etkisini daha diisiik tiiketime neden olan ikame

etkisinden iistiin gelecegi beklenmelidir

# M.J.Fry, “Models of Financially Repressed Developing Countries”, WORD DEVELOPMENT,
Special Issue on National and International Aspects of Financial Policies in Less-Developed Countries,
(Vol.10, Mo.9, 1982).5.752-753.
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McKinnon ve Shaw denge diizeylerinin altinda tutulan faiz oranlarinin

sermaye kagigina neden olduguna ve bu ylizden yurti¢i yatirimlar i¢in mevcut
tasarruflarin azaldifina dikkat ¢ekmektedirler. Shaw’a gore, “tasarruflar mobil oldugu
i¢in faiz oranlan {iizerinde tavan uygulanmasi az gelismis tilkelerde yurtigi aktif
piyasalarindan sermaye kagisi ile sonuglanan rutin bir olaydir. “Benzer sekilde
McKinnon da gergeklestirilecek finansal reformlarin yurtigi tasarruflarin diisiik getirili

yabanct yatinimlara yonelmesini sona erdirecegine dikkat ¢ekmektedir

Ayrica McKinnon az gelismis bir iilkede yurti¢i kaynaklarin kullanimindaki
kisitlamalarin kaldirilmasinin net anlamda yeni tasarruf yapilmasi ile es anlamii
oldugunu eklemektedir. Gergekte hem McKinnon hem de Shaw finansal liberalizasyon
sonucunda yatirimlarin etkinliginde artis ortaya ¢ikacagini vurgulamakta ve etkinlikte
gergeklesecek iyilesmelerini ortaya ¢ikabilecegi c¢esitli mekanizmalari gézoniine

almaktadirlar.

Iki yazar da finansal liberalizasyonun gergeklestirilememesi durumunda denge
fiyatlarinin altin ve genellikle negatif diizeyde seyreden faiz oranlarina bagl olarak,
finansal sistem aracilifi ile tasarruflarin en etkin kullanima y6nelmesi yerine self-
finansmanin ortaya ¢tkacagini 6ne siirmektedirler. Shaw’a gére “finansal baski altindaki
bir ekonomide genellikle tasarruf sahiplerinin kendi yatirimlarina kanalize olur ve self-
finansman yaygin olarak kullanthr hale gelir.” McKinnon’a gore ise “self-finansmana
dogru olan egilim gelismekte olan iilkelerde ortak bir tehdit olusturmaktadir.”” Ote
yandan finansal baski altinda bulunan gelismekte olan bir ekonomide mevcut
tasarruflar envanter yatirimlarina ydnelebilir ve techizatta atil kapasite yaratabilirler. Bu
baglamda McKinnon’un asagidaki goriislerini belirtmekte yarar gériiyoruz:

“... Elde para bulundurmanin reel getirisi diisiik veya negatif ise ekonomideki
fiziki sermayenin  biiyilkk bir bolimii iretimde veya tiiketimde direkt olarak
kullanilmayan tamamlanmamig veya yari tamlanmis mal envanterine dahil olacaktir.
Kiiciik bir ¢ift¢i tasarrufunun bir boliimiinii elde piring olarak bulundurabilir... Sehirde
yasayan varlikli bir kisi enflasyon sartlarinda degerini muhafaza edecegine inandig1
biiyitk bir bina insa ettirebilir. Bir is adami ayrintili hesaplamalar yaparak fabrika
kapasitesine veya hammadde stoklarina mevcut ihtiyaglarindan daha fazla yatirim

yapabilir...”
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“Boyle bir durumda “enflasyon tiim finansal aktiflerin reel getiri oranlarini

negatif degerlere diisiiriirse ‘artiya sahip’ sanayi girisimlerindeki yatirimlarin reel
anlamda negatif getiri yaratacagini diisiinebilmek pek de zor degildir”. Yukarida sézii
edilen “art1” deyimi tasarruf fazlasi anlamima gelmekte ve bu durum sadece sanayi
sektoril igin degil tarim sektdrit i¢in de gecerli olmaktadir. Envanter yatirimi durumunda
da malin reel fiyati zaman igerisinde artmadigi siirece depolama maliyetleri ve
depolama kayiplar1 nedeniyle yatirimin getiri orant genellikle negatif olacaktir. Boyle
bir ortamda finansal liberalizasyon tasarruflarin self finansmani ile finanse edilen diisiik
verimlilie sahip yatirimlardan, finansal sektor araciligt ile finanse edilen yiiksek
verimlilige sahip yatinmlara yoOnelmesine neden olur. Ayni sonuglar finansal
liberalizasyonu takiben kredi tahsisinde kredi tayinlamasinin yerini faiz oranlarinin

almasi durumunda da elde edilecektir.

Denge diizeylerinin altinda tutulan faiz oranlarinda kredi igin asir1 talep
oldugunda “kimi zaman para otoriteleri kimi zaman da finansal aract kurumlarin
tercihlerine gore, kredi talep edenler arasinda taymlama sdzkonusu olabilir”. Kamu
otoriteleri tarafindan bizzat ya da onlarin yonlendirmesi altinda dolayh yoldan agilan
krediler kamu kesiminin tercihini yansitirken, finansal araci kurumlar daha ¢ok risk
faktorii iizerinde durmaktadirlar. Bu ylizden “etkin bir sekilde uygulanan kredi faiz
orani tavanlar1 finansal aracilar agisindan riskten kaginma ve likiditenin tercih edilmesi
arzusunu giiglendirir. Bankalar ve diger finansal araci kurumlar, 6zellikle uzun
donemde, istikrarli bir kredi ge¢misine sahip iyi miisterileri i¢in portfSylerinde ayricalik
tanimaktadirlar; yeni ve az da olsa belirsizlik tasiyan kredilere ise portfoylerinde pek
yer vermemektedirler. Ote yandan kredi tayinlamasi yonetilmesi pahali bir olaydr.
Diisiik ve yonlendirilen kredi faiz oranlan ile piyasa denge faiz oranlari arasindaki
farktan kaynaklanan tekel karinin finansal araci kurum ve kredi kullanan arasinda

boliisiilmesinde yasal ve ahlaki olmayan olaylarla karsilagilmasi kaginilmazdir”.

Denge diizeyinin altinda tutulan faiz oranlari, gerceklestirilecek yatirimin
sermaye yogunlugunu da etkilemektedir. Boyle bir durumun ortaya ¢ikmasinin iki
neden vardir:

(1) Sermaye yogun projelerin karli olmast

(2) Emegin sermaye ile ikamesinin tegvik edilmesi.
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Sermayenin kit ve emegin bol bir iiretim faktdrii olmasma kargin yatirimlar

yukarida belirtilen nedenlerle sermaye yogun yatirimlara dogru kayar. Nitekim Kuzey
ve Bat1 Hindistan’da “biiyiik igletmeler tarafindan kullanilan ucuz maliyetli krediler ile

sermaye yogun yatirimlar tesvik edilmistir”.

Faiz oranlarn iizerindeki kontroller yukarida ifade edilen olumsuzluklarin
otesinde bir rekabet sekli olarak astri bitylimiis bankacilig1 da tesvik eder. Bu nedenle
Shaw astri liiks banka binalarindan ve finansal araci kurumlarin gok sayida subeye sahip
olmasindan s6z etmekte ve “gelismekte olan iilkelerde finansal araci kurumlarin bu
pahali alt yapisinin kredi ve mevduat faiz oranlar: tizerindeki kontrollerin direkt bir
sonucu oldugunu” belirtmektedir. Ayni sekilde McKinnon da Brezilya’da asir1 sayida

banka subesinin a¢ilmig olduguna deginmektedir.

Shaw, finansal liberalizasyon durumunda finansal aktiflerin
¢esitlendirilmesinden ve vadelerin uzatilmasindan s6z etmektedir. Buna gore, “parasal
ve diger finansal reformlarin sermaye piyasasini genigletmesi ve tasarruflarin uzun
vadeli yapiya donistiirmesi beklenebilir” Ote yandan “liberalize edilmis bir ekonomide

tasarruf sahiplerine daha genis bir portféy olusturma olanagi sunulmaktadir”.

McKinnon ve Shaw liberalizasyon sonucu artan finansal aracilifin kismen de
olsa organize olmamis piyasalarin (curb markets) yerini alacagin1 6ne stirmektedirler.
Shaw organize olmamis piyasanin gelisen organize piyasadan gelen rekabet ile
karsilasacagini belirtirken, McKinnon finansal liberalizasyonun ardindan organize
olmamig piyasanin ekonomik faaliyetler acisindan Oneminin azalacagint 6ne

siirmektedir.

Her iki yazar da finansal liberalizasyonu takiben organize olmamis piyasadan
organize olmus piyasaya dogru bir fon kayiginin ortaya ¢ikacagini ve bunun ekonomi
icin yararli bir gelisme olacagmm savunmaktadirlar. Ciinkii liberalizasyon sonrasi
organize olmug piyasaya digerine gére daha biiylik Olgiide etkinlik saglamaktadir.
Shaw’a gore sokak piyasalarinda dolagimda bulunan aktifler dolayh finansal aktifler
acisindan ancak tam olmayan ikame mali durumundadirlar. Bunun disinda “finansal

sistemin bir biitlin olarak biiylimesi sermaye piyasalarinin biitiinlesmesine olanak
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tanimakta ve bolgeler ve sanayiler arasidaki yatirnmdan elde edilen getiri

farkhliklarini azaltarak, ortalama getirinin yiikselmesine neden olmaktadir”. Ayni
sekilde McKinnon da tasrada ve sehirde kiigiik dl¢ekli kredi isleriyle ugrasanlarin akilct
girisimcilere doniistiiriilmesinde tek yolun ekonomide organize olmus finansal kesimin
rolliniin genisletilmesi oldugunu belirtmektedir. McKinnon Sili’de organize olmamis
piyasaya iliskin bir ¢alismanin sonuglarina dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢alismaya gore
tefeciler kiiciik 6lgekli olarak faaliyet gostermekte ve birbirleriyle rekabet etmektedirler.
Bunun nedeni de daha genis bir piyasa hakkinda ayrintili bilgiye sahip olmamalaridir.
Bunun diginda McKinnon kredi faiz oranlari arasinda birlik saglanmast ve genis bir
rekabetin gerceklestirilmesinin direkt olarak banka kredileri ile saglanabilecegini ilave

etmektedir.

McKinnon ve Shaw’a gore finansal liberalizasyonun yatirimlarin etkinliginde
iyilestirilmeler ortaya gikartabilecegi g¢esitli kanallar s6z konusudur. Bunlar arasinda
diisitk ve hatta negatif getiri oranina sahip self-finansman ile finanse edilen
yatirimlardaki azalmalar kredilerin kamu otoritesini ve bankalarin siibjektif karalar:
yerine faiz oranlari esas alinarak tahsis edilmesi, asir1 derecede sermaye yogun yatirim
ve teknolojilerin iiretim stirecinde kullanilmasindan kaginilmasi, asiri  biiyiik
bankalardan vazgecilmesi, finansal anlamda vadelerin uzatilmasi ve organize olmamis

finansal piyasalarin ekonomideki, roliiniin azalmasi sayilabilir.**

3.1.2.Yapisalct Model

Finansal liberallesmenin ekonomi iizerinde olumlu etkileri olacagini savunan
yukaridaki goriigiin aksine, yapisalci yaklagim, finansal liberallesmenin enflasyonu
artiracagini ve ekonomik biiylimeyi yavaslatacagimi ileri siirmektedir. Ozellikle
Taylor’un Onciiliik ettigi bu yaklagimin 6nceki boliimde agiklanan yaklasimda mevcut

olmayan iki unsuru, bdylesine taban tabana zit sonuglara ulasiimasinin temel nedenidir.

44 McKinnon-Shaw modeli konusunda ayrmtils bilgi igin bkz.SIKLAR, Makro Ekonomik Etkileri
Aqisindan Finansal Gelisme Karsilagtirmah Statik Analiz, s.5-14 . Bu bliimde modele iliskin alintilar
adi1 gegen kaynaktan 6zetlenmistir.
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Birinci unsur, faiz maliyetinin isletme sermayesi maliyetine dahil edilmesidir.

Faizlerdeki bir yiikselme, tiretim maliyetlerini artirmakta ve bu artis “mark-up fiyatlama
yontemi” ile fiyatlara yansitiimaktadir. Dolayisiyla, finansal liberallesme nedeniyle faiz

oranlarinin yitkselmesi fiyatlarin artmasiyla sonuglanmaktadir.

Ikinci unsur, organize olmamis finansal piyasanin (curb market) analize dahil
edilmesidir®®.  McKinnon—-Shaw  yaklasiminda,  tasarrufcularin  tasarruflarini

degerlendirmek i¢in sahip oldugu segeneklerin;

- Bankada mevduat hesab1 agmak,

- Dayanikli tiiketim mallar: satin almak,

- Para olarak tutmak veya altin, gayrimenkul gibi tiretken olmayan yatirimlar
yapmak oldugu varsayilmistir. (Gelismekte olan {iilkelerde, gelismis bir sermaye
piyasasinin olmamasi nedeniyle, bir se¢enek olarak menkul degerler hesaba
katilamamaktadir). Oysa yapisalct yaklasim, bunlara ilaveten, tasarruf sahibinin parasini

organize olmamis piyasada da &diing verebilecegini dikkate almaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde rekébetg:i ve canli bir organize olmamis piyasanin
oldugu ve fonlarin bankacilik sistemi ile organize olmamis piyasa arasinda hareket ettigi
ileri stiriilmektedir. Tasarruf sahipleri ile yatirnmcilar bor¢ vermek veya borglanmak icin
bu piyasalardan birisini veya ikisini birden kullanabilirler. Dolayisiyla, yatirima
doniistiiriilebilecek fonlar, bankacilik sistemi ile organize olmamis piyasa tarafindan arz
edilen fonlarin toplamina esittir. Banka mevduat faizlerinde bir yiikselmenin olmasi,
banka mevduatlarinda bir artig olmasina , organize olmamis piyasada toplanan fonlarda
tasarrufcularin nakit para tutma talebinde bir azalma olmasina yolagacaktir. Diger bir
anlatimla, organize olmamis piyasadan bankacilik sistemine bir fon akisi olacaktir. Bu
noktada en Onemli husus, bankacilik sisteminin belirli bir munzam karsilik tutma
zorunluluguna tabi olmasina kargin organize olmamis piyasada boyle bir zorunlulugun
olmamasidir, Dolayisiyla, organize olmamis piyasadan bankacililik sistemine bir
kaynak akig1 olmasi, her iki sistemin birden sagladigt yatirima doniistiiriilebilir toplam
kaynaklarda bir diisiis olmasina yolagacaktir. Eger bu diigiis, nakit paraya olan talepteki

diisiisten dolay1 ortaya ¢ikacak mevduat artisiyla telafi edilemezse, finansal liberallesme

4 NEMLI, a.g.e., 5.59.
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sonucunda, yatirima doniistiiriilebilir kaynaklarda bir diisme yasanacaktir. Sonug

olarak, yatirimlar diisecek ve ekonomik bilylime yavaslayacaktir. Ekonomik
bilylimedeki bu azalis, toplam arzi agagiya gekecek ve yiiksek faizler dolayisiyla artan

tiretim maliyetlerine ilave bir enflasyonist etki ortaya gikacaktir.*

Onceki bolimde ele alinan ve faiz oranlarindaki liberalizasyonun ekonomiyi
istikrara dogru yonlendirirken olast iiretim kayiplarini minimize etmek amaciyla
kullanabilecegini belirten goriislere karst ¢ikan iktisatgilar genellikle yapisalct ekole
mensup iktisat¢ilardir. Yapisalcilarin hareket noktasi iiretimde kullanilan is giicii ve
hammaddeye yapilan 6demelerin genellikle kisa dénem borglanma ile finanse edildigi
ve bu yiizden faiz oraninin iiretim siirecinde degisken bir maliyet olarak kabul edilmesi
gerektigidir. Faiz oranlarinda gergeklestirilebilecek bir liberalizasyonla firmalarin
isletme sermayesi maliyeti biiyilk oranda artacak, bu da faiz oranlarinin kontrol altinda
tutuldugu duruma oranla daha yiksek bir fiyat diizeyi ve daha diisiik bir iiretimle
sonuglanacaktir. Bu siireg doviz kurunun belirlenmesindeki serbesti de eklendiginde
faiz oranlarindaki liberalizasyonla ortaya ¢ikan arz soku daha da siddetlenerek
enflasyon oraninin ve istikrara ulagma siirecinde karsilasilan kisa donemli hasila

kayiplarini 6nemli derecede arttirabilir.

Yapisalci ekole iligkin modelleri incelemeye gegmeden once, bu ekoliin
McKinnon-Shaw ekoliinden tamamen farkli sonuglara ulasmasinin nedenini baslangigta

arastirmak yararlt olacaktir.

Ashnda yapisalct modelleri McKinnon-Shaw modellerinden ayiran husus
modellerin olusturulmasinin ilk asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu da konunun genis
Olglide  gelismekte - olan  iilkelerin  &zelliklerine  iligkin  varsayimlardan
kaynaklanmaktadir. Lance Taylor’a gore bir ekonomideki bazi kurum ve bireylerin
davraniglarinin kaynak tahsisinde digerlerinde daha etkin bir gérev iistlenmelerini
teorilerinde temel alan yaklasim yapisalcidir. Bu noktadan hareketle yapisalc1 bir

modelin dayandig1 varsayimlar su sekilde siralanabilir:

“Yilmaz AKYUZ, “Financial System and Policies in Turkey in the 1980s”, United Nations
Conferenceon Trade and Development, Geneva (Yayinlanmamis makale), s.1.
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- Uretim, ithal edilen girdilere (sermaye, hammadde gibi) genis olciide

bagimlidir ve bu nokta gelismekte olan iilkelerle ilgili analizlerde gézard:
edilemeyecek bir gergektir.

- Gelismekte olan iilkelerde iicretler kurumsal olarak ve genis olgiide siif
celiskileri tarafindan belirlenmektedir.

- Fiyat diizeyi tireticilerin kargilastig1 maliyetlere gére belirlenmektedir. Is giicii,
ithalat ve isletme sermayesi finansman maliyetindeki degisiklikler iireticiler
tarafindan fiyatlara yansitilmadir.

- Tasarruf egilimi ekonomideki siniflara gére degisir ve karda gergeklestirilen
tasarruf ticretlerden gerceklestirilen tasarruflara oranla daha yiiksektir. Bu ger¢ek
bilindikten sonra Ucretlerin tasarruf oramimi sifir olarak kabul ederek tiim
tasarruflarin elde edilen kardan gerceklestirildigini varsaymanin bir sakincast

yoktur.

Yukarida yapilan varsayimlarin disinda yapisalct modellerin, McKinnon —~Shaw
modellerinde bulunmayan, nemli 6zelliklerinden birisi de “kurumsal olmayan finansal
bir piyasanin (curb market ya da informal market)” modellere dahil edilmesidir.
Bankacilik sisteminin tabi oldugu zorunlu karsilik oranlari nedeniyle finansal aracilik
siirecinde ticari bankalar rekabet¢i olmazlar. Kurumsal olmayan piyasalarda faaliyet
gosteren birimler ise bu tlir bir uygulamaya tabi olmadiklar icin genellikle

rekabetcidirler.

Yapisalct modellerin bir farkli 6zeligi de halkin aktif dagilimi ile ilgilidir. Halk
aktif portfOyiinii ii¢ aktif arasinda se¢im yaparak olusturmaktadir. Bu amagla
kullanilabilecek aktifler ise banka mevduatlari, kurumsal olmayan piyasalarda firmalara
verilen krediler ve altindir. Ekonomide mevcut fonlar bu aktifler arasinda ve resmi
piyasalarla kurumsal olmayan piyasalar arasinda serbestge dolagsmaktadir. Bu yiizden
tasarruf sahiplerinin ve girisimcilerin her iki piyasay1 birden kullanabilmelerinde hicbir
engel sz konusu degildir. Sayilan bu o6zellikleri nedeniyle kurumsal olmayan
piyasalarda gecerli olan faiz orani ekonomide gecerli olan faiz oranini temsil
etmektedir. Kurumsal olmayan finansal piyasalarin &nemi, resmi piyasalarda
gerceklestirilecek bir liberalizasyonun etkisini anlamak ag¢isindan 6nemlidir. Resmi

piyasalar iizerinde uygulanan kontrollerin kaldirilmasi ile yiikselen mevduat faiz
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oranlari kurumsal olmayan piyasalardan fon ¢ekmeyi gergeklestirirse ekonomide

toplam isletme sermayesi arzi1 ve dolayisiyla toplam hasila diigebilir Bir baska ifadeyle
resmi ve kurumsal olmayan piyasalar arasindaki etkilesim olasilig1 yiiksek oldugu i¢in

finansal liberalizasyon sistem agisindan tehlikeli bir politika haline gelebilir*’.

4. FINANSAL LIBERALIZASYONA iLiSKiN AMPIRIK CALISMALAR

“McKinnon ve Shaw’un yukarida ahntilar yaparak 6zetlemeye calistigimiz
modelleri, sonraki yillarda gesitli iktisatcilar tarafindan ele alinarak gelistirilmeye
calistlmistir. Bunlar arasinda Basant Kapur, Vicente Galbis, Donald Mathieson ve
Maxwell Fry’in ¢alismalar: sayilabilir. Adi gegen yazarlar tarafindan McKinnon-Shaw
yaklagiminin gelistirilmesi modelin temelinde yatan goriisleri gok az degistirirken, daha
¢ok modelin bigimsel olarak gelistirilmesine neden olmuglardir. Kapur ve Mathieson
finansal liberalizasyonu takiben yatirimlarin verimliliginin sabit kalacagini varsayarak
analizlerinin boyutunu sinirlandirirken, Galbis ve Fry yatirimlarin etkinliginin artmast
durumunu ele almaktadirlar.

Kapur’'un modelinde mevduat faiz oranlarindaki artislar reel para talebini ve
bdylece reel banka kredileri arzint arttirmakta, bu da ekonomik bitytimede bir hizlanma
ile sonuglanmaktadir. Kapur tarafindan gelistirilen modelde sermayenin tam olarak
kullanilmadig1, Mathieson tarafindan gelistirilen modelde ise sermayenin tam olarak
istihdam edildigi varsayilmasina karsin Kapur’un ulastigi sonuglara benzer sonuglar

Mathieson tarafindan da elde edilmektedir.

Galbis finansal baskilarin yatirimlarin ortalama etkinligi tizerindeki etkinliklerini
incelemek igin iki sektorlii bir model gelistirmektedir. Bu modelde finansal
liberalizasyon daha yiiksek getirisi olan kullanim sekillerine dogru kaymasina neden
olarak etkinlikte iyilesmelerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Ayni sekilde Fry da
finansal liberalizasyon sonrasinda yatirimlarin etkinliginin artacagi seklinde ulasilan

sonucu dnemle vurgulamaktadir.

" {lyas SIKLAR, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizyon Ve Ekonomik Istikrar”, (Eskisehir:
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii , Yayinlanmamis Doktora Tezi, 1991), 5.94-97.
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McKinnon-Shaw yaklastminin elestiricileri arasinda yapisalcr ekole mensup

iktisatgilar ve Ozelikle Sweder VanWjinbergen ve Lance Taylor yer almaktadir. Bu
yazarlar hanehalki sektoriiniin  aktif dagilimda Tobin’in  portfy yaklasimini
kullanmaktadirlar. Buna gore hanehalklar iig tiir aktife sahiptirler: altin veya nakit para,
vadeli mevduatlar ve organize olmamis piyasadaki aktifleri ile bu artislari ikame

edeceklerdir.

VanWijinbergen gelistirdigi modeli Kapur ve McKinnon’un modellerinin tersi
olarak ele almakta ve bu konuda sunlar belirtmektedir:” McKinnon- Kapur tarafindan
elde edilen sonuglar &nemli 6lgiide aktif piyasalarinin isleyisi ile ilgili gizli bir
varsayima dayanmaktadir. Bu yazarlarin tiimii portfoylerde ortaya. ¢ikan vadeli
mevduatlara dogru kaymanin altin, nakit, mal stoklari gibi iiretken olmayan aktiflerden
geldigini kabul etmektedirler. Ancak vadeli mevduatlarin altin ve nakit gibi aktifler i¢in
organize olmamug piyasadaki fonlardan daha iyi bir ikame olusturduklari hususu pek
agik degildir”. Aslinda Taylor yukarida anilan ikinci durumun ortaya gikacagini, yani
organize olmamis piyasanin altin ve mal stoklar1 gibi iiretken olmayan fonlardaki
¢ozilmeye vadeli mevduatlardan daha iyi bir ikame teskil edecegini beklemektedir.
Kore ile ilgili bir ¢alismada VanWjinbergen su sonuca ulasmaktadir: “Organize
olmamis piyasa ile vadeli mevduatlara arasindaki ikame, nakit ve vadeli mevduatlar
arasidaki ikameden daha dnemlidir”. “Bu durumda fonlar zorunlu rezerv uygulamasinin
olmamasi nedeniyle birebir aracilik saglayan organize olmamis piyasadan kismi aracilik
saglayan bankacilik sistemine kaydirilacagi igin firmalara sunulan toplam fon arzi
azalacaktir. Bankacilik sektrii kismi aracilik saglamaktadur, giinkii toplanan fonlarin bir
boliimii firmalara aktarilmak yerine zorunlu ve serbest rezervler olarak dolasimdan

cekilmektedir.

VanWjinbergen ve Taylor, farkli bigimlerde agiklasalar da, gelistirdikleri
modellerde bankacilik sistemine rezerv uygulamasi gibi sizinti yaratan  bir
mekanizmay: dahil etmektedirler. Ancak bu yazarlar faiz orani tavanlari nedeniyle
ortaya ¢ikan olumsuzluklarin yatinmlarin etkinligi tizerindeki etkilerini gozoniine
almamaktadirlar. Bu ylizden yatirimlarin organize olmamis piyasa ya da bankacilik

sistemi aracilig: ile mi finanse edilmis olduguna bakmaksizin yatirimlarin etkinliginde
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bir degisme olmayacagini varsaymaktadirlar. Yukarida belirtildigi gibi, bu durum

organize olmamis piyasay: gozardi etmeyen, ancak bu piyasanin yatirimlarin etkinligini

azaltacagini belirten McKinnon ve Shaw’un goriislerini yansitmaktadir.

McKinnon ve Shaw tarafindan ortaya atilan ve daha sonra gesitli iktisatgilara
tarafindan gelistirilen yukarida 6zetledigimiz goriislerin ve bu dogrultuda olusturulan
modellerin ampirik olarak da gegerlilik kazanip kazanmadig: gesitli yazarlar tarafindan
test edilmistir. Bu konuda yapilmis olan gok sayidaki calismaya burada ayr ayri
deginmek miimkiin degildir. Ancak sézkonusu calismalardan bazilari ele aldiklari
konular, kapsamlari ve elde ettikleri sonuglar bir sistematik dahilinde asagidaki tabloda

verilmektedir.*®

48 SIKLAR, Makro Ekonomik Etkileri Acisindan Finansal Gelisme Karsilagtirmah Statik Analiz...,
s.14-18.



Tablo 2. McKinnon-Shaw Modelini Test Etmeye Yénelik Caligmalar
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1
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1,24
1,23
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1.5

3.5
1,24

1,45

1,2,6

1,2,3,5

1,2,5

1,2,5,6

KAPSAM

42 geligmekte olan ilke

Afganistan

16 Latin Amerika Glkesi
67 tlke

6 Asya llkesi

7 Asya Ulkesi

19 Latin Amerika Ulkesi
19 Latin Amerika Glkesi

61 gelismekte olan llke

3 Latin Amerika {lkesi
13 gelismekte olan tilke

3 Latin Amerika Glkesi
7 Pasifik tilkesi

40 gelismekte olan tlke

21 gelismekte olan llke

25 geligmekte ofan Ulke
Filipinler
56 geligmekte olan iitkke

10 geligmekte olan {ilke

3 Giney Dogu Asya lilkesi

10 Batt Afrika Ulkesi

40 lilke

34 gelismekte olan {ikke
40 geligmekte olan tlke
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Destek

Destek
Kararsiz
Destek
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Kararsiz
Kararsiz

Destek

Destek
Destek

Destek
Destek

Destek

Destek

Kismi Destek
Kismi Destek
Destek

Destek

Destek

Destek

Destek

Destek
Destek

NOTLAR: Tabloda Test siitununda verilen numaralar asagidaki konulari ifade

etmektedir.

1.Finansal gelisme-ekonomik biiyiime iliskisinin testi

2.Faiz orant - tasarruf, iliskisinin testi
3.Faiz orani- enflasyon iliskisinin testi

4.Faiz orani-yatirum iliskisinin testi

5.faiz orani-finansal aracilik iliskisinin testi

Kaynak: $IKLAR, Makro Ekonomik Etkileri Aqisindan Finansal Geligme Kargilagtirmali Statik
Analiz..., s.19,



52

Liberalizasyon uygulamasina giden hemen her iilkenin bu uygulamalardan

bekledigi ekonomisinde yasadigi istikrarsizhiklar diizeltmektir.

Temelde ulasilmasi istenen hedefler sunlardir:

Uluslarast ekonomik ve finansal entegrasyon, dis ticaretin ekonomideki payinin
arttirilmasi ve serbestlestirilmesi, piyasa mekanizmasinda liberallesme ve rekabetin
tesviki, ekonomide saglikli 6demeler dengesi, enflasyonun ©nlenmesi seklinde

Ozetlenebilir.

5. FINANSAL LIBERALIZASYON UYGULAMALARI

Finansal liberalizasyonun Tirkiye agisindan sonuglarina gegmeden &nce,
ekonomilerinde istikrar saglamaya ybnelirken finansal sistemin liberalizasyonuna
yonelik Onlemleri uygulamaya koyan birkac iilkenin tecriibelerini incelemekte yarar
gorityoruz. Istikrar politikasi baglammda Latin Amerika iilkeleri genis bir inceleme
alan1 olugturmuslar ve bu konuda zengin bir literatiiriin ortaya ¢ikmasini saglamislardir.
Bu iilkelerden ozellikle “Southern Cone “ iilkeleri olarak adlandirilan Arjantin, Sili ve
Uruguay sz konusu ¢alismalarin yaklasik %90°mna kaynak teskil etmistir. Bu yiizden
calismanin bu béliimiinde sézkonusu iilkelerin uyguladiklari politikalar1 genel bir
cergeve igerisinde ele alacagiz. Ote yandan finansal liberalizasyon uygulamasmna
genellikle basarili bir 6rnek olarak gosterilen Giiney Kore, Filipinler ve Tiirkiye de bu
bolimiin konulart arasinda yer alacak ve diger liberalizasyon uygulamalarina da kisaca
deginilecektir. Ancak belirtmek istedigimiz bir husus bu bsliimiin amacinin s6z konusu
tilkelerin makro ekonomik performansini degerlendirmek degil sadece uygulamalari ve

sonuglarini 6zet olarak vermek oldugudur.

Gerek sanayilesmis lilkelerde gerekse gelismekte olan lilkelerde 70°li yillarin
sonlarindan itibaren finansal sistemi liberalize etmeye yOnelik onlemlerin alindig:
bilinmektedir. ABD, Arjantin, Avustralya, Endonezya, Fransa, Filipinler, Gana, Giiney
Kore, Japonya, Malezya, Nijerya, Sirilanka, Sili Tiirkiye, Uruguay ve Yeni Zelanda faiz

oranlar1 tizerindeki kontrolleri kaldirarak serbestiye gecerken, Tayland ve Yugoslavya
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gibi iilkelerde mevcut faiz orani tavanlari ge¢mise oranla daha esnek olarak

y6nlendirilmistir. Ote yandan Kore ve Sili gibi birkag iilke kamu miilkiyetindeki ticari
bankalari 6zellestirmislerdir. Bu anlamda Sili’de bankalarin agik arttirma ile satisr ilging
bir 6rnektir. Faiz orani liberalizasyonunun yaninda Arjantin, Pakistan, Sili ve Tiirkiye
selektif kredi politikalarinin uygulama alanint daraltirken, Kore ve Filipinler’de faiz
oranlarina uygulanan siibvansiyonlar tamamiyle kaldirnlmistir. Bu iilkelerde
gerceklestirilen reformlarin amact ve uygulama bigimi iilkeden iilkeye farkhiliklar

gostermektedir.

Sanayilesmis lilkelerin pek ¢ogundaki finansal sektérler séz konusu politikalar
oncesinde de gelismis bir yapiya sahiptirler ve piyasa ekonomisi kurallarina gore
calismaktaydilar. Bu yiizden sanayilesmis iilkelerdeki liberalizasyon uygulamalarinin
amaci mevcut az sayidaki kontrolleri kaldirmak ve rekabeti giiclendirmek olarak
belirtilebilir. Gelismekte olan iilkelerin bazilarinda ise liberalizasyon 6ncesinde finansal
kesim agir bir sekilde baski altinda tutulmaktaydi. Latin Amerikadaki ii¢ tilke, Arjantin,
Sili ve Uruguay, birkag y1l i¢inde agir kontrol altindaki bir finansal sistemden tamamen
serbest bir sisteme gegerken *°, Filipinler ve Tiirkiye faiz orani kontrollerinin tiimiint
kisa bir siire iginde kaldirdilar ancak diger alanlardaki reform uygulamalarint
gergeklestirmediler. Diger gelismekte olan iilkelerde alinan reform kararlari ise daha
sinirlt bir kapsamda kalmis ve reformlar tedricen gergeklestirilmistir. Liberalizasyon
kararlarinin uygulanmasi sirasinda bu iilkelerin tiimiinde goriilen ortak bir &zellik,
politik baskilarin ve ekonomik gticliiklerin artt1g1 dSnemlerde hiikiimetlerin miidahalesi

ile reformlarin yavaslatilmast, hatta eski uygulamalara geri doniilmesidir.

Birkag istisna disinda gelismekte olan {ilkeler liberalizasyon kararlarini
ekonomik istikrar ya da yapisal uyum programlarinin bir pargast olarak uygulamaya
koymuslardir®®. Istikrar programlarinin uygulanmasina neden olan ekonomik baskilar da
iilkeden iilkeye farlilik gostermekteydi. Ornegin Arjantin, Sili, Uruguay ve Tiirkiye
biiyiik biitge ve ddemeler dengesi agiklari ve yillik %50 ile %200 arasinda degisen
enflasyon oranlar ile kafsl karsiyaydilar. Endonezya, Kore, Malezya ve Yeni Zelanda

bunun aksine nispeten daha diisiik enflasyon baskisi altinda idiler.

* Cevdet ERDOST, IMF, Istikrar Politikalar ve Tiirkiye, (Ankara: Savas Yaynlari, 1982), s.27.
S0 ERDOST, a.g.e.,s.50.
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Finansal liberizasyon uygulamalarinin en eksterm ii¢ tanesi Arjantin, Sili ve
Uruguay tarafindan 70°li yillarin ortalarinda gerceklestirildi. Alinan liberalizasyon
kararlar1 faiz oranlart ve sermaye hareketler iizerindeki kontrollerin tamamen
kaldirilmasni, bankalarin doéviz lizerine mevduat hesabi agmalarina izin verilmesini,
selektif kredi politikalarina son verilmesini, kamu miilkiyetindeki bankalarin
Ozellestirilmesini, finansal sisteme giriste yurt ici ve yabanci bankalara getirilen
sinirlamalarin (minumum zorunlu sermaye ve hisselerinin dagilimi gibi) kaldirilmasin
icermekteydi. Bu reformlar uygulamaya kondugunda her ti¢ tilkede de agir bir enflasyon
yasanmaktaydi. Liberalizasyon kararlarini izleyen dénemde Sili’de enflasyon 1974 ‘de
%600 iken 1981°’de %2’ye diistii. Diisen enflasyon karsisinda reel faiz oranlar asiri
yiiksek diizeylere ulasti. Ornegin 1975 ve 1982 yillar1 arasinda kredilere uygulanan reel
faiz orani yillik % 30 civarinda seyretmistir. Arjantin ve Uruguay’da ise aksine
enflasyon yiiksek diizeyde kalmis ve reel faiz oranlar1 diismesine karsin yine de yiiksek
olarak kabul edilmigtir. Bu iilkelerin {i¢ii de halkin artik iyice kaniksamis oldugu
enflasyon konusunda bekleyisleri degistirebilmek i¢in doviz kurundaki degisiklikleri
Onceden agiklamak seklinde bir program (crawling —peg) izlediler. Bu programlarla
devaliiasyon kiigiitk oranlarda gergeklestirilirken, halkin yurt i¢i fiyatlarin uluslararasi
fiyatlarla uyumlandirilacagina inandiriimasi hedeflenmekteydi. Benzer sekilde, tilkeye
sermaye giris ve ¢ikislari da faiz oranlarimin  uluslararasi  piyasalara
uyumlandirilabilmesi amaciyla liberalize edilmisti. Ancak enflasyon, hazirlanan déviz
kuru programinda gozoniine alinan orandan daha yiitksek gerceklesince, kur Snemli
sekilde deger kazandi ve bu yiizden ihracat ve iiretim daralmalari bag gosterdi. Yurtigi
ve yurtdisi faiz oranlar arasidaki biiyiik fark ve 6nceden ilan edilmis kur iilkeye genis
miktarda sermaye girisine neden oldu. Bu da parasal geniglemeyi hizlandirirken talebin
kontroliinii gii¢lestirdi. Etkin bir diizenleme ve denetimden yoksun kalan sistem
spekiilesyona ve batik kredilere agik hale geldi. Bu sekilde bozulan dengeyi tekrar
saglamak amaciyla 1980’lerin baslarinda ii¢ iilke de paralarini 6nemli 6lgiide devaliie
etmek zorunda kaldilar. Ancak alinan Onlemler reel faiz oranlarini disiirmeye
yetmeyince bir ¢ok finansal kurum iflasa siiriiklendi. Bu durumda ii¢ iilkedeki para
otoriteleri de iflasa siiriiklenen bankalar1 kurtarmak zorunda kaldi. Bu nedenle daha da
genigleyen para arzi finansal liberalizasyonu tehdit eder hale geldi. Sonunda Arjantin ve

Sili finansal kesim iizerindeki kontrol politikalarini tekrar yiiriirliige koydular. Ancak
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Sili Iflas eden bankalarin millilestirilmesinden sonra liberalizasyon uygulamalarina

tekrar baglad. Ikinci liberalizasyon tesebbiisii ile, uygulamaya konan finansal kontroller
daha yavas ve programli bir sekilde yeniden kaldirilmaya baslandi. Bu ii¢ iilke de
finansal liberalizasyondan sonra yasanan kriz yurtigindeki makro ve mikro problemlerle
yurtdisindan gelen soklardan kaynaklanmisti. Cok kisa bir slire igerisinde
gerceklestirilen liberalizasyon sonucunda bu iilkedelerdeki firmalar hizla degisen
fiyatlarla, satiglarda onemli distslerle, faiz oranlarindaki artis ile, yiiksek oranli bir
devaliiasyonla ve dis kredilerle ¢ok ani diisiislerle bir anda kars: karsiya kaldilar. Bu
durumda ekonominin reel sektdriinde 6nemli sorunlar bag gdsterdi. Ancak finansal

sistemi liberalize etme gabalarinn istikrarsizligin ortaya ¢ikmasindaki rolii bityiiktii®'.

Kore’ nin 1960°li yillara ve 70’li yillar boyunca izledigi sanayilesme
politikasinin ana noktast yogun sekilde kontrol altinda tutulan finansal sistem idi. Bu
dénem boyunca faiz oranlari kontrol edilerek diisiik diizeylerde tutulmus ve kredilerin
yaklasik yarist selektif politikalarla arzulanan sektérlere tahsis edilmistir. 70°li yillarin
sonunda uygulanan kontrollerin finansal sistemi gelismekten alikoydugu ve bunun
kaynaklarin etkin olarak tahsisini 6nledigi yolunda bir goriig birligi ortaya ¢iktr. Bu
donemde dnemli makro ekonomik dengesizliklerle ve diisiik bir bilylime orani ile karsi
karstya kalan yonetim, kontrol politikalarini degistirdi. Istikrar ve liberalizasyon
programlari 1980’lerin basinda birlikte uygulamaya kondu. Liberalizasyon Onlemleri
kapsaminda finansal kurumlar arasindaki rekabeti arttirmak i¢in Snlemler yer alirken
banka disi kurumlar tizerinde zaten zayif olan kontroller daha da azaltildi ve finansal
sisteme yeni kurumlarin girisi kolaylastirildi. Yabanci banka ve sigorta sirketlerinin
sube agmalarina cesitli kolayliklar saglanirken kamu miilkiyetindeki bankalar
Ozellestirildi. Faiz politikasinda da 6nemi degisiklikler gergeklestirilerek tercihli kredi
faiz oranlar1 sistemi kaldirildr ve selektif kredi politikalarina son verildi. Ote yandan
hitkiimetin ticari banka kredileri tizerindeki yakin denetimi stirdiiriildii. Bankalarin ve
banka dist ﬁnansél kurumlarin mevduatlara odeyecekleri faiz oranlar iizerindeki
kontrol siirerken, para ve kredi piyasalarindaki faiz oranlari kismen liberalize edildi. Bu
arada iilkeye sermaye girisi tizerindeki mevcut kontroller de siirdiiriildii. Enflasyon
orani diismeye basladiginda yiikselen reel faiz oranlari borcu yiiksek diizeyde olan

isletmelerin durumunu giiglestirince hiikiimet hizla nominal faiz oranlarini diistirdii.

51 SIKLAR Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizyon Ve Ekonomik Istikrar..., s.119-121.
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1986 yilina gelindiginde Kore makro ekonomik istikrar1 saglamustir: Yilhik enflasyon

orant % 2-3’e diistii ve biitge ve 6demeler dengesi agiklart sorunu ¢oziimlendi. Bu
gelismeler iizerine Kore 1989 yili basinda bankacilik sisteminin kredi faiz oranlarini
tamamiyle liberalize ederken mevduat faiz oranlari {izerindeki kontrolii siirdiirdii.
Ayrica finansal sisteme yabanci birimlerin katihmini tesvik edici uygulamalara hiz

verildi.>?

1970’li yillar boyunca Filipinler’de uygulanmakta olan agir finansal kontrol
politikalar1 1982 yilinda faiz oranlarinin serbest birakilmasina agirlik veren reformlarla
liberalize edildi. Bunun yaninda ticari bankalarin daha genis alanda hizmetler sunmalart
saglandi. Liberalizasyonu izleyen ilk yilda reel faiz oranlar1 %10 artt1 ve finansal sistem
hizla genigledi. Bir yanda hizla genisleyen biitge ve ddemeler dengesi aciklari, ote
yandan iilkede yasanan politik belirsizlik ortami ekonomide giivenin kaybolmasina
neden olurken tilkeden sermaye kagist basladi ve dis krediler azaldi. Bunun iizerine
1983-84° de gergeklestirilen devalilasyon ve yukarida belirtilen fakt6rlerin etkisiyle
enflasyon 1984°de %10°dan %50’ye sigradi. Piyasadan para g¢ekebilmek igin faiz
oranlarini ylikselten merkez bankasi bir anda piyasa faiz oranlarinin reel olarak %20 ‘ye
¢tkmasina neden olunca, bu oran finansal sistemde saglam finansal yapiya sahip
olmayan bazi kurumlar1 gii¢ duruma soktu. Neticede hiikiimet miidahale ederek birkag
kiiciik bankanin kamu kesimine devrini ve en biiylik iki bankanin yeniden

organizasyonunu gerceklestirdi.

Avustralya, Japonya, Malezya, Yeni Zelanda ve ABD 1980°li yillar boyunca
asamalt olarak faiz oranlarini liberalize ederken, finansal kurumlarin sunduklari
hizmetler arasinda farkliliga neden olan kisitlamalar1 kaldirdilar. Bu tilkelerdeki finansal
piyasalar liberalizasyon oncesinde yogun kontrollere konu olmadig: i¢in, amag rekabet
ve etkinligi arttirmakti. Her ne kadar bu amaca ulasildigi one stirlilmekte ise de bu
uygulamalar iilkelerdeki belirli finansal kurumlar igin tehlikeli oldu. Ornegin ABD’de
Tasarruf ve Kredi Birlikleri (Saving and Loan Associations) ve Malezya’da bazi finans

sirketleri glic durumlarda kaldular.

% SIKLAR, a.g.e, s.121-123.
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Finansal sistem iizerinde yogun kontrollerin uygulandi1 bazi iilkelerde de

liberalizasyona yonelik kimi kararlarin uygulamaya kondugu goriildii. Ancak bu
kararlarin amaci sinirliydt ve tedrici olarak gergeklestirildiler. Ornegin Endonezya’da
bilyiik bankalarin hala kamu miilkiyeti altinda tutulmasina karsin hiikiimet kredi faizi
orani tavanlarini kaldirdi ve kontrolii bankalarin yo6netimine dogru kaydirdi.
Yunanistan, Fas, Portekiz ve Tunus selektif kredi politikalarini 6nemli olgiide
daraltirken tam olmasa da faiz oranlarinin liberalizasyonuna ve para ve sermaye

piyasalarinin gelistirilmesine y6nelik kararlart uygulamaya koydular.

Arjantin, Sili ve Uruguay disindaki Giiney Amerika iilkeleri liberalizasyon
konusunda daha dikkatli davrandilar. Brezilya ve Meksika dengeli bir finansal yap:
olusturma konusunda 6zen gosterirken aceleci davranmadilar. Ancak genel olarak Latin
Amerika iilkelerinde uygulanan finansal liberalizasyona doniik uygulamalar enflasyonu

diisiirme konusunda basarisiz kaldilar.

Bazi Afrika iilkelerinde de (Gana, Guyana, Madagaskar, Mozambik, Nijerya ve
Tanzanya) finansal liberalizasyona baslangig olarak kabul edilebilecek ¢esitli adimlar
atildi. Burada amag¢ kurumlarin yeniden yapilanmasini, mevcut diizenlemelerin

iyilestirilmesini ve finansal kurumlarin piyasa sartlarina hazirlikli olmalarini saglamakti.

Bu uygulamalarin gosterdigi en 6nemli nokta, finansal liberalizasyonun uzun
dénemde 6nemli yararlart varken kisa ddnemde de 6nemli maliyetler getirebilecegidir.
Ozellikle makro ekonomik istikrarsizliklarin yasandig: ortamda, bir istikrar politikast
aract olarak finansal liberalizasyonun kullanilmasi, istikrar politikasi hedeflerinin
tamamen tersiyle sonuglanabilir. Ayrica fiyat kontrollerinin (doviz kuru da dahil)
uygulandig: bir ekonomide, finansal sistemi liberalize etmek daha bilyiikk sorunlara
neden olabilir. Uygulamada kargilagilan bu giiclitklerden ¢ikartilacak en 6nemli sonug,
kanimizca, gelismekte olan iilkelerin yogun bir liberalizasyon uygulamasini istikrar
politikas1  baglaminda  ger¢eklestiremeyecekleridir.  Uygulamalar tam  bir
liberalizasyonun zaman igerisinde yayilarak adim adim gergeklestirilmesini gerektigini

gostermektedir.”

3 SIKLAR, a.g.e., s.115-127.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SISTEMIN LIBERALIZASYONU

1.TORKIYE’DE FINANS FONKSIiYONUN ONEMI

Tirkiye’de her alanda oldugu gibi, finansal alanda da son yillarda bilyiik
gelismeler olmustur. Ekonomi tarihimizde 24 Ocak 1980 kararlar1 adi ile gegen, bir dizi
ekonomik istikrar tedbirleri ekonominin yapisinda koklii degisikliklere yol agcmustir. Bu
kararlar ile birlikte siki para politikast uygulanmaya baglanmis ve finansal piyasada faiz
oranlar enflasyon oranlarinin iizerinde bir artma géstermistir. Faiz oranlarindaki asiri
yikseligler, sermaye maliyetini arttirmis isletmelerin yeni yatirim olanaklarinin

smirlamig ve isletmeleri yiiksek maliyetli sermaye ile karsi kargtya birakmistir.

Isletmelerin sik1 para politikast sonucu yliksek maliyetli sermaye ile karsi
karstya kalmalarindan isletmelerin finansal yapilar: 6nemli l¢iide etkilenmistir. Isabetli
kararlar veren isletmelerin finansal yapilart olumsuz Slgiide etkilenmemistir, buna
Karsilik kararlari isabetli olmayan isletmeler ise, borglarini ddeyemedikleri igin bu kritik

dénemi atlatamamuslar ve finansal agidan olumsuz yonde etkilenmislerdir.

Son yillarda alinan ekonomik kararlar dogrultusunda paranin maliyetinin
yikselmesi finans fonksiyonuna gereken 6nemi kazandirmistir. Gegmis yillarda
muhasebe fonksiyonu icinde orgiitlenen finans fonksiyonundan muhasebeciler sorumlu
tutulmakta iken, giiniimiizde finans fonksiyonun bagimsiz bir bsliim olarak isletmelerde

olmasi gereken noktada yer aldigini gérmekteyiz.

Giiniimiizde tilkemizdeki biiyilk igletmelerin birgogunda, bagimsiz olarak
orgiitlenip faaliyet gosteren finans bslimii ve bu bdlimiin finans yoneticisi vardir.
Isletmelerin rgiitsel yapisinda yer alan finans boliimleri, finansal analizlerin ve
planlarin yapilmasi, para giris ve gikislarinin ySnetim ve denetimini, finans kurumlart

ile iligkilerinin kurulmasinn, isletme fonlarinin yatinlmas: ve benzeri finansal isler igin
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yetkilerinin  kullanmaya baglamiglardir. Bu yetkilerin, isletmelerin finansal

boliimlerinin ySnetiminden sorumlu olan finansal yoneticiler tarafindan kullanilacag:

agiktir.

5 Nisan 1994°de alinan ekonomik tedbirlerle birlikte izlenen yiiksek faiz
politikast, finansal kurumlarin islem hacmini arttirirken, isletmelerin rekabet giicii
azalmis, yatirimlar durma noktasina gelmistir. DSviz kurlarinin ayarlanmasi igin , alinan
devalitasyon kararlari piyasada sok etkiler yaratmistir. Benzer sekilde 2000 yili basinda
uygulamaya konan istikrar programi ve sonrasinda yasanan ekonomik krizlerde finans
sektorii 6zvarliklarinin yaridan fazlasini yitirmis ve finansal sistem yiiksek bir bedel

SGdemigtir.

Alinan bu kararlarla iilke ekonomik a¢idan yapisal bir degisiklige ugramistir.
Yapilan yeni vergi diizenlemeleri isletmeleri etkilemistir. Ancak sermaye yapilan giicli,
finans fonksiyonlarini yerine getiren kurumlar, bu ekonomik ortamdan en az hasarla
kurtulmuglardir. Bu nedenle, finans fonksiyonunu muhasebe béliimiinden bagimsiz bir
yapida bulunmasi, isletmelerin gelecekte alabilecekleri kararlarinda belirsizligi

onlemede etkili olacaktir™

2.TURK FINANS SISTEMINDE 1980 SONRASI GELISMELER

2.1.Tiirkiye’de Finansal Liberallesme

Kalkinmakta olan iilkelerin hemen hepsinde goriillen ekonomik yapiya 0zgii
sorunlar Tiirkiye icin de sézkonusudur. Issizlik, enflasyon, gelir dagilimi, ekonomik
gelismede sektorler ve bolgeler arasi dengesizlik, kamu kesimi finansman agiklar gibi.
Temel sorunlarin ¢oziimiine iligkin hedef ve politikalar kalkinma planlarimizin agurlik

noktasini teskil etmektedir.

%% Semih BUKER, isletme Finansmanm, (1.Basim, Eskisehir:Anadolu Univ.Yayin.No.795, n.3,1995)s.10.
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1970’ 1i yillarin sonlarinda, d6viz darbogazi nedeniyle ortaya ¢ikan “ demeler

dengesi ag¢1g1”, yurt ici harcamalar ile tasarruflar arasindaki agik sonucu hizla
artan“enflasyon” Tiirkiye ekonomisinin ¢dziim bekleyen en dnemli sorunlar arasinda
yer almagtir.

Ulke sorunlarinin ¢oziimii ve refah seviyesinin artirilmasi amaciyla Tiirkiye
ekonomisi 1980 yili basindan itibaren yeniden yapilanma ve uluslararasi ekonomik ve

finansal entegrasyon ydniinde yeni bir politika ydriingesine girmistir.

Ithal ikameci politikalar altinda gelisen sanayinin, uluslararasi rekabete agilmasi
ve ihracatin canlandinilmasi amaglariyla 24 Ocak 1980 tarihli “Ekonomik Istikrar

Tedbirleri” yiiriirliige konmusgtur.

Gegmis yilardaki ekonomik politikalardan farkli bir goriise dayanan bu
politikanin esasini, ekonominin idaresinde dogrudan Hiikiimet miidahaleciliginin
azaltilmasi, piyasa gliglerine daha fazla 6nem verilmesi, verimliligin arttirilmasi, kaynak
dagiliminin iyilestirilmesi, stirekli bir ekonomik politikanin yogun hiikiimet diizenleme
ve kontroliinden ziyade , yabanci yatirimlara ve disg rekabete agirhk verilmesi

olusturmaktadir.

Bu durum ise, kendi kendine yeterlilik diizeyine erismek i¢in koruma duvarlari
arkasinda yerel endustrilerin hizla gelismesinin 6ngdren daha ©nceki ekonomik
bulundugu darbogazdan ¢ikarmayi, orta donemde ise mal ve hizmet ihracatini
gelistirmeyi, 6zel yabanci sermaye akisini saglayacak ekonomideki yapisal zayifligi
gidermeyi amaglayan bu istikrar programi uyarinca; fiyat kontrollerinin kaldirilarak
KIT’lerin tirlin fiyatlarini kendilerinin saptanmasina imkan tanlnmlégs; istisnai durumlar
disinda KiT’lere subvansiyon yapilmamas: Kararlagtirilmis, dis ticaret ve kambiyo
rejimlerinin liberlesmesine baslanmig , mevduat ve kredi faiz oranlar1 dnemli dlgiide

yiikseltilerek finansal baskiya son verilmek istenmistir.

1980 oOncesi mevduat ve kredi faiz oranlari iizerindeki tavanlar ve bunun
sonucunda olusan negatif reel faiz oranlari, kredi sinirlamalar1 ve oncelikli sektorlere

subvansiyonlu krediler, finansal gelirlerin agir1 vergilendirilmesi, bankalar ve baglantili
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mal sahipligi, sirketlerin menkul kiymet ihraci ile finansman yerine banka kredilerine

yonelmeleri, gelismemis sermaye piyasalari, kamu sektorit agiklar igin yogun sekilde
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi, yabanci yatirime: ve finansal kurumlara
piyasaya giris engelleri 1980 yili dncesi Tiirk finans sektoriinde uygulanan finansal

baskinin temel gostergeleridir>.

Uygulamaya konulan liberal ekonomi politikalari ¢ergevesinde finansal baskiya
son vermek ve iilkenin uluslararast ekonomik ve finansal entegrasyonunu saglamak
lizere 1980 yilindan itibaren Tiirk finans sektorinde pekgok kurumsal diizenleme

yapilmustir.
2.2. Faiz Politikasindaki Degisim
2.2.1. 1980 Oncesi Faiz Politikas:

Tirkiye’de faiz ile ilgili ilk genel diizenleme 1926 tarihli Borglar Kanunu
i¢inde yeralmaktadir. Amlan Kanun ticari olmayan islemlerdeki faiz oranlarin:
dizenlemektedir. Buna karsilik Tiirk Ticaret Kanunu ticari islem ve baglantilarda faiz
oraninin taraflar arasinda serbestge tesbit edilecegi ilkesini hitkkme baglamistir. Ancak,
Tiirkiye’de faiz oranlari ile ilgili ilk 6nemli diizenleme 1933 yilinda kabul edilen 2279
sayil Odiing Para Verme fsleri Kanunu ile baglamig ve bunu 6.10.1983 tarihinde kabul
edilen KHK/90- Odiing Para Verme Isleri Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname

izlemistir™®.

Ayrica Borglar Kanunu ve Tirk Ticaret Kanunu iginde gecikme
(temerriit) faizleri ile ilgili ve oranlar sabit ve giiniin kosullarina uymayan hadler

mevcuttur.

Temel Kanunlar iginde yer alan faiz oranlarinin para ve sermaye piyasasinda
gegerli olan faiz oranlar ile dogrudan iliskisi yoktur. Tiirkiye’de bankalarda kredi

islemlerinde alinacak faiz ile mevduata verilecek faiz oranlari Bakanlar Kurulu’nca

3 AKYUZ, a.g.e, s.2.
% TUNCER, a.g.e., 5.40.
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yayimlanan Kararnameler ve T.C. Merkez Bankasinca agiklanan Tebligler ile

belirlenmektedir. Bundan bdyle aksi belirtiimedikge faiz oranlari ile anlatilmak istenen

mevduat ve kredi faiz oranlaridir.

Ulkemizde bir yandan yatirimlari tesvik etmek, 6te yandan kamunun borglanma
maliyetini azaltmak amactyla nominal faiz oranlart 1970°li yillar boyunca diisiik
diizeylerde tutulmustur. Bir bagka deyisle, 1980 yilt 6ncesi donemde mevduat ve kredi
faiz oranlarina tavanlar konularak finansal sektor baski altinda tutulmugtur. Dénemin
sonlarina dogru enflasyonun gittikge hizlanmasi nedeniyle reel faiz oranlar artan Olciide
negatif diizeylere inmistir. Bu ise ekonomik birimlerin banka mevduat: gibi finansal
varliklara olan talebini hizla diisiirerek, paranin dolasim hizinin hizla yiikselmesine ve
dolayisiyla enflasyonist baskilarin daha da artmasina neden olmustur. Nitekim 1980

yilinda enflasyon orani %110’lara kadar ulagmustir.

Diger taraftan, mevduatlarin reel getirisinin negatif diizeylerde seyretmesi
nedeniyle birikimlerin banka sisteminden cekilerek fiziki mallara dovize ve
orgiitlenmemis finansal piyasalara ydnelmesi, kaynak dagilimini bozarak ekonomik
bitytimeyi olumsuz y&nde etkilemistir. 1970-1978 yillan arasinda ortalama % 6,6, olan

GSMH ‘daki biiylime 1979 ve 1980°li yillarda negatif degerler almistr.

24 Ocak 1980 tarihli Ekonomik Istikrar Tedbirleri ile baslayan reform siirecinde
once cari hesabin liberalizasyonuna gidilmis, sonra finansal liberallesme
gergeklestirilmis  daha  sonra da  sermaye  hareketlerinin  liberalizasyonu

gergeklestirilmistir.

2.2.2. 1980 Sonrasi Faiz Politikasi

1980 yilinda uygulamaya baslanan istikrar programlar: cercevesinde, finansal
sektoriin liberalizasyonu Temmuz 1980° de atilan iki 6nemli adimla baslatilmustir.
Bunlar, mevduat ve kredi faiz oranlarindaki kisitlamalarin kaldirilmasi ve bankalarin
oranlarina gesitli defalar miidahaleler yapilmis ve yeniden tavan belirlenmesi yoluna

gidilmigtir. En son olarak 1987 yilinda yaymlanan bir kararname ile bankalarin
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mevduata uygulayabilecekleri faiz oranlarini belirleme yetkisi ile mevduat

sertifikalarinin vadesi, faiz oranlari ve uygulamaya iliskin kural ve sartlar1 belirleme

yetkisi T.C.Merkez Bankasi’na devredilmis kredi faiz oranlar ise serbest birakilmustir>’.

T.C.Merkez Bankasi 1.9.1987 tarihinde yayimladig Teblig ile mevduat
sertifikalarinin tabi olacag: esaslari belirlemis, 12.10.1988 tarihinde yaytmladigi Teblig

ile de mevduat faiz oranlar: serbest birakilmustir.

2.3. Para Piyasalarindaki degisim

Izlenen liberal ekonomi politikalarimin  bir tamamlayicisi olarak, finansal
piyasalarin temel kurumlarinin olusturulmasina ¢alisiimis ve asagida aciklanan
piyasalar 1980 sonrast Tiirk finansal sistemine kazandirilmistir. Bu suretle mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda oldugu gibi paranin kullanim fiyatinida, piyasa arz ve talebi

tarafindan belirlenmesi saglamistir.

* Bankalararas: Para Piyasasi

Kurulus amaci, bankalarasi rezerv hareketlerinin tesvik etmek, bankacilik
sistemindeki kaynaklarin daha verimli kullanilmasint saglamak olan bankalararasi para
piyasast (interbank) 2.4.1986 tarihinde faaliyete geemistir. Sistemin genel esaslari;
isleme katilan taraflarin birbirlerinin  bilmemesi, teklif veya taleplerin kismen
kargilanabilmesi, borg alabilen limitlerinin belirlenmesi ve katilime: bankalarin teminat
ayirmak zorunda olmalaridir.

1989 yili sonu itibariyle, bankalararasi para piyasasinda islem yapan banka
sayis1 62°ye yiikselmistir. Halen tilkemizin islem hacmi agisindan en biiyiik piyasasidir.
Nitekim sadece 1989 yilinda 189 trilyon liralik ¢ift tarafli islem yapilmis olup, bu rakam
aynt yildaki GSMH’nin 1,1 katina esittir>®.

1994 yilinda bankalararas: para piyasasinda toplam tek tarafli islem hacmi 2

973,9 trilyon Tiirk lirasi olarak gergeklesmis ve bu rakam tahmini GSMH’nin yiizde

%7 Resmi Gazete.(Ankara: 1.7.1987 tarih ve sayt :19504)
% T.C.Merkez Bankas1, 1989 Yillik Rapor, (Ankara:1990), s.57.
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76’sm1 olusturmustur. Bu oranin, 1993 yilina gore ¢ok daha yitksek olmasi,

bankalarin bu 1l iginde bankalararasi para piyasasiyla daha sik islem yaptiklarini
gostermektedir. 1994 yilinda bu piyasas: islem yapan bankalara iller Bankasinin
katilimt ve T.Y.T Bank, Marmara Bank ve Impexbank’in faaliyetlerine son verilmesi

nedeniyle, bankalararas: para piyasasinda islem yapan banka sayisi 68’e diigmiistiir®.

Bankalararasi para piyasasinda 1996 yilinda katilan yeni banka olmadigindan
gegen yilki gibi yine 69 banka islem yapmistir. Bu piyasada 1996 yilinda gerceklesen
tioplam tek tarafli islem hacmi 9 041,4 trilyon Tiirk liras1 degerinde olup, bu rakam
tahmini GSMH’nin yiizde 61,2’sini olusturmaktadir. Bu oran 1995 yilinda 67,9 olarak

gerceklesmistir.®

Giin iginde olusan acil fon ihtiyaglarinin gecelik bor¢lanmaya gidilmeden
kargilanabilmesi ve odeme sistemindeki tikanikhiklarin en aza indirilmesi amaciyla
bankacilik sistemine Giin I¢i Limit kullandirimi uygulamast ile 2000 yilinda 57 bankaya
12.123 trilyon Tiirk lirast giin i¢i limit kullanma imkani taninmustir. Vadeli islemlere
derinlik ve siireklilik kazandirilmasi amaciyla bankalar borg alabilme limitleri diginda 1
ve 3 aylik vadede de islem gergeklestirilmistir.1 ay vadede 402,9 trilyon Tiirk liralik, 3
ay vadede ise 94,2 trilyon Tiirk liralik tek tarafli islem hacmi gerceklesmistir. 2000
yilinda ise bu rakam 50 Katrilyon liraya ulasmistir. ®' 2000 yill sonu itibariyle

bankalararas: para piyasasinda iglem yapan banka sayisi ise 81 e yiikselmistir®®,

¢ Agik Piyasa Islemleri

Para arzini ve ekonominin likiditesinin diizenlemek amaciyla T.C.Merkez
Bankas: biinyesinde agik piyasa islemlerine 4.2.1987 tarihinde baslanmustir. Sistemi
genel esaslari; islemlere sadece bankalarin katilmasi ve devlet i¢i borglanma senetleri ile

islem yapilmasidir. T.C.Merkez banakst likideyi diizenlemek , piyasanin likit oldugu

% T.C.Merkez Bankasi, 1994 Yillik Rapor, (Ankara: 1990), s.89.

% T.C. Merkez Bankasi, 1996 Yillik Rapor, (Ankara:1997), 5.84.

$1 T.C.Merkez Bankast, 2000 Yillik Rapor, (Ankara: 2001), 5.90.

 40.Y1hinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacihik Sistemi, (Ankara:Bankalar Birligi Yay.,
Ekim 1998), 5.204.
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donemlerde reverse repo ve/veya kesin satis , piyasanin sikisik oldugu dénemlerde ise

repo ve/veya dogrudan alim yaparak siirdiirmektedir.

T.C.Merkez Bankasinin agik piyasa portfoyili Mart 1989°da banka Meclisi’nin
aldig1 kararla 1,5 trilyona ylikseltilmistir. A¢ik piyasada 1989 yili iginde 17,2 trilyon TL
lik reverse repo ve 2,9 trilyon liralik kesin satis yapilmis, buna karsilik 1,8 trilyon TI lik
reverse repo doniisti olmus ve 2 trilyon TL Lk dogrudan alim yaptlmistir. Ayrica 75,2

milyar TLik dogrudan alim yapilmustir.®>

1994 yilinda, Merkez Bankas: tarihinde ilk defa , 15 Subat tarihinden itibaren
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Bono ve Tahvil Piyasasinda alis ve satis islemleri
yapmaya baslamis, bunlara daha sonra 5 Nisan tarihinde ters repo ve repo islemleri de
dahil edilmistir. 1994 yili iginde bankalarla yapilan 157,8 trilyon Tiirk lirast degerindeki
dogrudan alimlarin 4,5 trilyon Tiirk lirast 70,5 trilyon Ttrk lirasi degerindeki dogrudan
satislarin 16,1 trilyon Tiirk lirasi ve 202,2 trilyon Tiirk lirast degerindeki reverse repo
islemlerinin 31,8 milyar Tiirk lirasi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
gergeklesmistir. 1994 yilinda agik piyasa portfoyili Subat ayinda 50 trilyon Tiirk

lirasindan 80 trilyon Tiirk lirasi, Mart ayinda ise 120 trilyon Tiirk lirasina ctkartlmistir®™,

Ekonominin, 1996 yilinda artan likiditesi karsisinda daha etkili olabilmek i¢in
1995 yilinda 500 trilyon Tiirk lirast olan agik piyasa islemleri portfy limiti, Mart 1996
tarihinde 650 trilyon Tiirk lirasina yiiksetilmistir. Diger yillarda oldugu gibi 1996
yilinda da agik piyasa islemleri zaman zaman tek basina , zaman zaman da doviz
piyasasi ve interbank piyasasi ile birlikte dénemsel olarak likiditede meydana gelen
dalgalanmalarin piyasanin istikrarint bozmasinin engellenmesi amactyla yapilmistir.
1996 yilinda IMKB tahvil ve bono piyasasinda 44 trilyon Tiirk lirasi degerinde
dogrudan alim islemi gergeklestirilmistir. 1996 yilinda toplam, 197,6 Trilyon liralik
dogrudan satim, 574,9 trilyon Tiirk liralik ters repo, 594,2 trilyon liralik ters repo
doniigli, 1,443,7 trilyon lirahk repo, 1,439,1 trilyon liralilk da repo doniisii

gerceklestirilmistir.%

 T.C.Merkez Bankasi, 1989 Yillik Rapor, (Ankara: 1990), , s.57.
& T.C.Merkez Bankast, 1994 Yillik Rapor, (Ankara: 1995), 5.87-88.

8 T.C.Merkez Bankast, 1996 Yillik Rai)or, (Ankara: 1997‘),. 5.83-84.
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2000 yilinda agik piyasa islemleri ile piyasaya net olarak toplam 3.368,4

trilyon Tiirk lirast verilmistir. 2000 yilinda, Merkez Banaksi bilangosunda Net Ig
Varliklar kalemi altinda yer alan kamunun Tiirk lirasi ve doviz mevduati alt
kalemlerindeki degisimler API fonlanmasinda belirleyici olmustur. Program
cercevesinde belirlenen para ve kur politikasi ile Ongoriildiigli iizere Tirk lirasi
likiditenin Merkez Bankasi’na gelen doviz karsiligt yaratildigi bu dénemde Merkez
Banaksinin agik piyasa islemleri ile piyasaya net etkisi —157,2 trilyon Tiirk lirasi
olmustur. Ancak, 22 Kasim tarihinden itibaren API fonlamas artirilarak Kasim ayinin
geriye kalan doneminde dogrudan alim ve repo islemleri yoluyla piyasaya net olarak
toplam 3.709,7 trilyon Tiirk lirast verilmistir. 2000 yilinda 1,566,5 trilyon liralik
dogrudan alim gergeklestirilmis, 143,883,1 trilyon liralik repo, 142,209,7 trilyon liralik

repo donilsii islemleri gergeklestirilmistir.®®

e Doviz ve Efektif Piyasalari

1980 wilindan bu yana dig ticaret ve kambiyo rejimini serbestlestirilmesi
politikalari, ekonomik konjonktiiriin yarattig: ihtiyaglarla degisik boyutlar kazanmis ve

resmi doviz ve efektif piyasalarinin kurulmasi zorunlu hale gelmistir.

Doviz kurlarinin serbestge belirlenmesi, doviz ve efektif varliklarinin daha
verimli kullanilmasi, Tirk Lirasinin yabanci paralar karstsindaki degerinin piyasa
ekonomisi kurallar1 gercevesinde belirlenmesi ve konvertibiliteye gegis yolunda ilk
adimlarin atilmast amaglartyla kurulan doéviz ve efektif piyasalarinda islemlere 8
Agustos 1988 tarihinde baslanmistir. Doviz piyasalarina bankalar, 6zel finans kurumlart
ve yetkili miiessesler ile Merkez Bankasi’nin déviz pozisyonunun yiirlitmekle gorevli

birimi katilabilmektedir.

Doviz ve efektif piyasasi, 10 alt piyasadan olugsmakta ve bu piyasalardaki islem

hacmi bilyiik bir hizla artmaktadir. 1988 yili boyunca bu piyasalarda 3948 islem

8 T.C.Merkez Bankasi, 2000 Yillik Rapor, (Ankara: 2001), s. 85-87.
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kargihigt 1,7 milyar ABD dolari tutarinda islem yapilmigken, 1989 yilinda islem sayisi

27,838 e, islem hacmi ise 9,8 milyar ABD dolarina ulasmistir®’.

1994 yilinda déviz ve efektif piyasalarindaki en fazla islem hacmi 11,8 milyar
ABD dolari ve yiizde 41,4 pay ile Tiirk lirasi- déviz piyasasinda gergeklesmis, ikinci ve
lglincli siray1 ise 9,2 milyar ABD dolari ve yiizde 19,1 pay ile Tiirk lirasi- efektif
piyasalari almislardir. 1993 yilinda ise en fazla islem hacmi doviz-efektif piyasasinda
gergeklesmisti. 1994 yilinda déviz ve efektif piyasasindaki islem toplam islem hacmi
28,6 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. % Bankalararasi doviz ve efektif

piyasalari toplam iglem sayis1 259.031 olarak gerceklestirilmistir.%

1996 yilinda da d6viz ve efektif piyasalarindaki en fazla islem hacmi 23,9 milyar
ABD dolart ve yiizde 75 pay ile Tiirk lirasi-doviz piyasasinda gergeklesmistir. Ikinci ve
lgtincii siray1 ise 4.3 milyar ABD dolari ve yiizde 13 pay ile Tiirk lirasi—efektif ve 2,9
milyar ABD dolar ve yiizde 9 pay ile d6viz depo piyasalari almiglardir. 1996 yilinda
Déviz ve efektif piyasasinda toplam islem hacmi 32, 1 milyar ABD Dolar olarak

gergeklesmistir 7 .Toplam islem sayisi 75244 olarak gergeklesmistir’'.

Merkez Bankasi nezdindeki Déviz ve Efektif Piyasalari’nda 2000 yilinda yiizde
65,3’ Turk lirasi- doviz piyasalarinda, yiizde 2,3°i Tiirk lirasi-doviz efektif
piyasalarinda, yiizde 30,3 ‘ii dviz depo piyasasinda ve yiizde 2,1 ‘i diger piyasalarda
olmak {izere toplam 179,9 milyar dolarlik ¢ift tarafli islem gergeklesmistir.”> 2000
yilinda toplam islem sayisi 63718 olarak gergeklesmistir’”.

Bankalar, yetkili miiesseseler ve ozel finans kurumlari gerek déviz ve efektif

piyasalarinda gerekse bu piyasa disinda birbirleri ile yaptiklar déviz ve efektif alim-

%7 T.C.Merkez Bankast, 1989 Yillik Rapor, (Ankara: 1990), s.59.

8 T C.Merkez Bankasi, 1994 Yillik Rapor, (Ankara:1995), s.91.
91994 Yillik Rapor, a.g.e.,s.201.

0 T C.Merkez Bankasi, 1996 Yilik Rapor, (Ankara: 1997), 5.85-86.
7! 1996 Yillik Rapor, a.g.e.,s.186.

2T C.Merkez Bankasi, 2000 Yillik Rapor,(Ankara: 2001), 5.86-91.
2000 Yillik Rapor, a.g.e. 5.223.



68
satim islemlerinde uygulayacaklari doviz kurlarini piyasa kurallari dahilinde serbestce

belirleme yetkisine sahip bulunmaktadirlar™,

Bankalar ve diger yetkili kuruluslar gerceklestirmek istedikleri islemler ile ilgili
teklif ve taleplerini Doviz ve Efektif Piyasasi Birimini telefonla arayarak bildiriler.
Merkez Bankasi’nin aracilik yaptifi islemlerde alim-satim islemini gerceklestirecek
kuruluslar birbirlerini bilmemektedirler. Kuruluslar tek tarafli kotasyon vererek almak
veya satmak istedikleri doviz ve efektif fonlart bildiriler. En cazip teklif ve talepler
Reuters aracih@i ile tiim ilgililere duyurulur. Merkez Bankasi’nin doviz idaresinin
yapmakla gorevli biriminin teklif veya talebi de diger kuruluslarin teklif veya talebi
talebi gibi islem goriir. Herhangi bir islemin gergeklesmesi durumunda ikinci en iyi

teklif veya talep ekranda gosterilerek, piyasanin devamliligi saglanir.

Déviz kurlarinin piyasa tarafindan serbestge belirlenebilmesi bazi kurumsal ve

ekonomik kosullara bagh bulunmaktadir.

Bankacilik sisteminin rekabetci olmast ve saglikl bir yapiya sahip bulunmast ,
doviz ve efektif piyasalarinin etkin bir sekilde isleyebilmesi bakimindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bankacilik sistemi, olusabilecek riskleri kaldirabilecek bir yapiya sahip
olmahdir. Bu agtdan, ticari bankalarin ve diger yetkili birimlerin doviz piyasasi

islemlerinin yakininda izlenmesi gerekli olmaktadir.

Déviz kurlarinin serbestge belirlendigi bir sitemde TL ve doviz karsiligi varliklar
arasindaki ikamenin artmast beklenir. B8ylesi bir sistemde, faiz oranlart finansal
varliklarin arz ve talebinin dengelenmesinde 6nemli bir rol iistlenirler. Uygulanacak
maliye ve para politikalari ile desteklenmemis, faiz oranlarinin esnek olmadigt bir

sistem, doviz piyasalarinda istikrarsizliga yolagabilir’.

™ T.C.Merkez Bankas! Genelgesi, (Ankara: Sayi: I-A, md.5/c, 15.8.1989 tarih ve 20253 sayil Resmi
Gazete)

5 Merkez Bankast’nin Doviz Piyasast Islemleri,, AGD, Yayinlanmamis Not.
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e Altin Piyasast

T.C.Merkez Bankasinca 1984 yili Aralik ayinda, bazi subeler araciligiyla
kisilere dogrudan Tirk Lirast karsihiginda altin satim islemlerine baslanarak, altin
piyasasinin kurulmasina iligkin ilk adimlar atilmistir. Bu uygulamaya 1989 yilinda son

verilerek, Doviz Karstligi Altin Piyasasi kurulmustur.

28 Mart 1989 tarihinde dénem niteliginde faaliyete baglayan bu piyasa 10 Nisan
1989 tarihinde resmen agilmistir. Dviz Kargiligt Altin Piyasasi’nda islem hacmi 29
Aralik 1989 tarihinde miktar olarak 90,2 ton , deger olarak da 1,1 milyar ABD dolarina

ulasmistir’®.

Merkez Bankasi’'nin doviz karsiligi altin piyasasindaki net altin satist 1994
yilinda bir 6nceki yila oranla yiizde 76,5 azalarak, 473,8 milyon ABD dolari karsiligi
38,4 ton olarak gergeklesmistir. /7 1996 yitlinda miktar olarak 71 ton olarak
gerceklesmis, islem hacmi 888 milyon ABD dolarina ¢ikmistir. 2000 yilinda islem

miktart 129 tona gikmis, islem hacmi ise 1,154 milyar ABD dolarina yiikselmistir’®.

» Devlet I¢ Borglanma Senetleri ihaleleri

Tiirk Finansal siteminin onemli piyasalarindan birisi de devlet i¢ borglanma
senetleri ihaleleridir. Thalelerde T.C. Merkez Bankasi Hazine'nin finansal ajant olarak

islemde bulunmaktadir.

Ihalelerde iki tiir devlet borglanma senedi (devlet tahvili, hazine bonosu)
piyasaya sunulmaktadir. Hazine satilacak nominal tutar: belirlemekte, iskontolu senet
ihalelerinde (Hazine Bonosunun) kaga alinmak istendigi belirtilmekte, tahvil

satiglarinda ise belenen verim belirtilerek teklifte bulunulmaktadir.

6 T.C.Merkez Bankas! Genelgesi, (Ankara: Sayt: I-A, md.5/c, 15.8.1989 tarih ve 20253 sayilt Resmi
Gazete), s.60. :
71994 Yillik Rapor, a.g.e, 5.96

" Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi, 04.09.2001
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11k defa 1989 yilinda, 6nceki yillardan farkli olarak, bir yoldan uzun vadeli ig

borglanma senetleri ihale disi birakilmis ve 20 Subat’tan itibaren 2,3 ve 4 yil vadeli

degisken faizli devlet igi bor¢lanma tahviller ihale dist olarak satilmaya baglanmistir.

Ayrica 5 Nisan 1989 tarihinden itibaren Hazine, daha fazla borglanabilmek fakat
bu arada ihale faizlerini de yiikseltmek icin ihalelerde opsiyon uygulanmasini
baglatmigtir. Bu uygulamaya gére , toplam opsiyonla satilacak miktar ihaleye ¢ikan
miktarin % 25’ini gegmemek zorundadir. Opsiyonla satislardan almaya hak kazanmak
icin ise ihaleyi kazanmak ve ihalede belirlenen ortalama faizi veya daha diisiik bir faizi
onermek gerekmekte ve aliglar kazananlarin ihaledeki aldiklart miktarlarla smirl
olmaktadir. Opsiyonla satiglara talebin ¢ok olmasi ve dolaystyla bir tayinlama
gerekmesi durumunda ise, ihaleyi en diisik faizle kazanandan baslanarak sirasiyla

opsiyonla satilacak miktar bitene kadar devam edilecektir.

Sadece 1989 yilinda ihaleyle 10 trilyon 871 milyar TL’Ik i¢ bor¢lanma senedi
satiimigtir. Bu rakama ortalamadan satilanlarla opsiyonlu satislar da eklenince toplan 15
trilyon 371 milyar TL’lik , buna ihale disi satilan devlet i¢c bor¢lanma tahvilleri de
eklenince 20 trilyon 580 milyar TL’lik satisa ulasilmistir’.

1994 yilinda, 558 trilyon Tiirk liras1 degerinde ihale yoluyla Devlet I¢
Borglanma Senedi, 209,2 trilyon Tiirk lirasi degerinde ihale disi I¢ Borglanma Senedi
olmak lizere toplam 767,2 trilyon Tiirk lirasi tutarinda Devlet I¢ Borglanma Senedi ihrag
edilmistir. Thale yolu ile satislarin yaklasik ylizde 98’i Hazine Bonosu, kalani ise Devlet

Tahvili olarak gergeklesmistir. *°

1996 yilinda toplam 5709 trilyon Tiirk lirasi degerinde menkul kiymet ihrag
etmig, bunun 5 200,3 trilyon Tiirk lirast opsiyon ve ortalama dahil olma iizere ihale yolu
ile, kalan 508,7 trilyon Tiirk lirasi ise halka arz, kuponlu ve doviz tahvilleri olarak
satilmistir. hale dist satiglar toplam ihracin yiizde 8,91 ‘ini olusturmaktadir ®'. 2000

yilhinda satilan miktar (24 aylik) yil sonu itibariyle 5.185.998 milyar liradir.®*

T C.Merkez Bankast Genelgesi, 1989, a.g.e., 5.56.
501994 villik Rapor, a.g.e., s. 87.
81 1996 Yillik Rapor, a.g.e., 5.80.
822000 Yillik Rapor, a.g.e.,s.222.
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Devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerinde ortaya ¢ikan faiz , bu piyasanin

bilyiikliigii ve rekabete agik olmasi nedeniyle, ekonomide en onemli faiz

gostergelerinden birisi olarak kabul edilmektedir.
2.4. Kurumsal Yapidaki Degisim

Cumbhuriyet doneminin baglangicinda, ulusal ve yabanci bankalar ortalama
olarak sistemde esit agirhga (mevduat agisindan) sahip olmalarina ragmen, 1980 yilina
kadar olan ddnemde bu denge dnemli 5lgiide ulusal bankalar lehine degismistir. 1980
oncesi donemde kurulan bankalarin bityiik gogunlugu ulusal nitelikte olmasina ragmen,
sinirlt sayida da olsa yabanci sermayeyi degisik oranlarda iceren bankalar kurulmustur.
Tablo’ 3 de 1980 yilindan 2000 yilina kadar yabanci bankalarin Tiirk banka sistemi

igindeki oransal agirhig verilmistir83.

% Nazim EKREN, Uluslararasi Bankacilik ve Tiirkiye Ornegi, (Ankara: Tiirkiye Is Bankas:
A.§.Kiltlir Yayinlar1, 1986, 5.181-183 (1923-1984 donemi) ve Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz
1989 yayin No:159, Mayis 1990), 5.7.



Tablo 3. Toplam Banka Sayilan

Yutlar Ulusal Banka Sayist Yabanci Banka sayist Toplam Banka sayisi Yabanct Bankalarin Payi (%)
1980 39 4 43 0.09
1981 39 6 45 0.13
1982 39 9 48 0.18
1983 35 10 45 0.22
1984 34 13 47 0.27
1985 35 15 50 0.3
1986 38 17 55 0.3
1987 39 17 56 0.3
1988 41 19 60 0.31
1989 41 21 62 0.33
1990 43 23 66 0.34
1991 44 21 65 0.32
1992 49 20 69 0.28
1993 50 20 70 0.29
1994 47 20 67 0.29
1995 50 18 68 0.26
1996 51 18 69 0.26
1997 54 18 72 0.25
1998 57 18 75 0.24
1999 62 19 81 0.23

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

[43
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Tablo 3’den goriildiigii iizere 1980 yilinda yabanci bankalarin banka sayisi

icindeki pay1 azalirken 1980 yilindan itibaren izlenen uluslararasi ekonomik ve finansal
entegrasyon politikalar: cergevesinde, sisteme girisler kolaylastirilmis, bu suretle ulusal
banka sayisinda artis olmazken, yabanci bankalarin sayisi belirgin sekilde ( %380)

artmigtir.

1983 yilinda yabanci banka sayisi 10 iken 1990 yilinda 23’lere kadar ¢ikmugtir.
1999 yili sonunda ise faaliyet gésteren bankalarin 19’u yabanci 62’si ulusal banka

sayisidir. Tiirkiye’de 1999 yili sonunda ulusal ve yabanci toplam banka sayis: 81°dir®.

Grafik 1.

Toplam Banka Sayilari

S
Banla sayilan

Ulusal Banka Sayist

Yillar

B Ulusal Banla Sayist B Yabanct Banlka sayisi L1 Toplam Banla sayisi

1989 y1l1 sonu itibariyle faaliyet gosteren bankalarin 16’s1 genel merkezleri yurt diginda
bulunan engellerden birini olugturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde uygulanan iktisat
politikalarinin ortak yonlerinden birisini finansal marketlere miidahale olusturmaktadir.
Bu politikalarin uygulanmasinin hem politik hem de ekonomik nedenleri
bulunmaktadir. Bunlardan en ag¢ik sekilde destek bulan ve Keynesyen goriis diye kabul
edilen teoriye gore diisiik faiz politikalar1 yatirimlari artiracaktir. Bu sebeple bir ¢ok

gelismekte olan {ilke sermaye formasyonunu, birikimini uyarmak i¢in diisiik, reel olarak

* Tiirkiye Bankalar Birligi (Ankara: 2000), 5.204.
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negatif faiz politikalarmi stirdiirdiiler.Yine aymi sekilde secici (selective) kredi

politikalari, siibvansiyonlar genel olarak uygulanan diger bazi kisitlayict politikalar:
yabanct bankalarin agtiklar1 subelerdir. 5 ticaret bankasi ile 2 kalkinma ve yatirim
bankasi, Tirkiye’de kurulmus olmakla birlikte 3182 sayili Kanun’un (3/3)

maddesindeki tanima gére “ milli banka” () niteligini tasimayan kredi kurumlaridir.

Bankacilik sektoriinde higbiri piyasay: tek basina etkilemeyecek kadar ¢ok
sayida banka bulunuyorsa ve sektére giris cikislarda engeller yoksa , asil olarak tam
rekabetin gergeklestigi sdylenebilir.Ancak, iilkemizde 5 bilyilk bankanin toplam
mevduatlarin ve kredilerin % 50 sinde fazlasini kontrol etmesi, bu bankalar tizerinde
yogunlagma oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu bankalar piyasasi etkileyebilmek
glicline sahip olduklarindan 1980 sonrasi gelismelere ragmen sektdriin halen

oligopolistik bir yapt arzettigi stylenebilecektir.

Bes biiylik Banka’nin 1980-1999 dénemindeki toplam mevduatlar ile toplam

kredileri ve bunlarin sektér igindeki paylari Tablo’ 4 de verilmistir.

Yabanci banka sayisindaki artig, iilkemizin uluslararasi piyasalara agilmasi,
sektorde rekabetin artmasi, yeni bankacilik tekniklerinin kullanilmast v.b.nedenlerle

Tiirk bankacilik sistemine ve ekonomisine olumlu katkilar yaratmaktadir®.

" “Milli banka”; Tiirk kanunlarina gore kurulan, sermayesi Tiirk Parasi olarak konulan ve sermayenin
gogunlugu ile yonetim ve denetimi Tiirklere ait olan bankalari, ifade eder.”

% EKREN, a.g.c.,s.214-228.



Tablo 4. Bes Biyik Banka

Yiit Bes Bankanin Sektérdeki Toplam Toplam Igindeki Bes Banka'nin Sektdrdeki Toplam Toplam lgindek
Toplam Mevduatt (a) Mevduat (b) Payi (a/b) Toplam Kredileri ( ¢) Krediler (d) Payi(c/d)

1985 6,091 8,814 0.69 3,846 6,507 0.59
1986 10,512 16,828 0.66 6,926 11,5617 0.60
1987 15,432 24,163 0.64 11,079 18,710 0.59
1988 . 28,104 38,384 0.73 15,631 27,751 0.56
1989 38,110 62,404 0.61 23,711 46,047 0.52
1990 56,266 93,931 0.60 40,185 69,287 0.58
1991 91,952 164,669 0.56 63,197 106,491 0.60
1992 170,493 296,151 0.58 119,078 195,182 0.61

1993 281,346 522,500 0.54 202,562 363,026 0.56
1994 718,037 1,203,149 0.60 382,783 630,583 0.61

1995 1,407,843 2,643,787 0.55 872,441 1,433,121 0.61

1996 3,217,620 5,876,127 0.55 1,757,851 3,261,926 0.54
1997 6,391,280 11,964,591 0.53 3,995,768 7,548,472 0.53
1998 11,896,524 22,916,822 0.52 5,646,355 11,717,970 0.48
1999 24,013,086 45,291,799 0.53 9,104,459 16,967,066 0.54
2000 35,061,702 64,942,983 0.54 14,263,237 27,372,173 0.52

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi

SL
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2.5 . Bankacilik Sektoriiniin Onemindeki Degisim

Tiirk finansal sisteminin temel &zeligi, bankalarin finansal piyasalarin her
alaninda serbestce faaliyet gOsterebilmesi anlamina gelen “Evrensel bankacilik”
sistemini benimsemis olmasidir. Baska bir deyigle Tiirkiye’de bankacilik lisansina sahip
olan herhangi bir kurulus, ek bir yiikiimliiliikk yiiklenmeksizin, finansal piyasalarin
heralaninda faaliyet g&sterebilmektedir. Banka dis1 finansal kuruluslar ise, gerekli

izinleri almak kosuluyla, yalnizca sermaye piyasalarinda islem yapabilmektedirler.

Bankalarin sermaye piyasalarindaki fiili agirhiklarinin temelinde yatan unsur,
bazi gelismis lilkelerde de gézlendigi gibi, bankalarin finansal piyasalarindaki tarihsel
tistiinliikleridir. Sermaye piyasalart ve bu piyasalarda aracilik faaliyetlerini listlenen
banka dist finansal aract kuruluslarin ilk defa 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunuyla
diizenledigi dikkate alindiginda bu kuruluslarin bankalara gore tilkemiz igin heniiz ¢cok

yeni olduklar1 anlagilacaktir.

Gerek tasarruf sahiplerinin gerekse fon talep eden birimlerin aligkanliklarinin
kisa donemde degismesi gii¢ olmakla birlikte , bankalarin yaygin bir dagitim sebekesine

sahip bulunmalari , kendilerine ek bir avantaj saglamaktadir.

S.P.Kanunun gerekcesinde bankalar finansal piyasalarda birer giiven miiessesesi
olarak vurgulanmaktadir. Bu nedenle Kanun, sermaye piyasalarinin saglikh gelismesi
icin bankalarinin bu alana girmelerine olanak tanimistir. Boylece bankalarin tarihsel
avantajlarina yenileri de eklenmistir. Yine anilan Kanun ile sadece bankalara menkul

kiymetler yatirim fonu kurmak konusunda imtiyaz taninmistir.

Finansal piyasalarla ilgili mevzuata gore Tiirkiye’de bankalar;

- Mevduat toplayip, kredi agabilmekte,
- Menkul kiymetlerde aracilik yiiklenimi yapabilmekte ve menkul kiymetleri
pazarlayabilmekte,

- Ikincil menkul kiymetler piyasalarinda iglem yapabilmekte,
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t

Menkul kiymetler yatirim fonu kuru, yonetebilmekte,

Bireysel menkul kiymetler portfoyii isletmeciligi yapabilmekte,

Yatirim danigmanligt yapabilmekte,

Kendi adlarina menkul kiymetler portfoyti isletebilmekte,

1

Finansal ve finansal olmayan kuruluslara istirak edebilmektedirler.

Sermaye piyasalarina aracilik faaliyetinde bulunan kuruluglarin goreli olarak
gliclit olmamalari, bankalarin sermaye piyasast alaninda etkin bir rekabetle
karsilagsmalarini 6nlemektedir. Bu nedenle banka sayisindaki artigin yaratacagi rekabet

yaninda, bankacilik kesiminin kedi igindeki rekabeti ayr1 bir 5nem arzetmektedir®.

3.FINANSAL LIBERALIiZASYONUN SONUCLARI

Tiirkiye’de finansal sektdrii yeniden kurmak ve mevzuati serbestlestirmek igin
baslayan siire¢, mevduat ve kredi faiz oranlarindaki kisitlamalarin kaldirilmas: ile
baslamis ve yeni tip finansal kuruluglar ve finansal araglarin yaratilmasi ve finansal
islemlerin tegviki ile stirdiiriilmiistiir. Bu stirecin 6nemli bir yonii, bunlarin kapsamli bir

istikrar programinin pargasi olarak esasta eszamanl olarak uygulanmalaridir.

Ekonomik politika belirleyicileri tarafindan agiklanan finansal liberallesmenin

amaglar asagidaki gibi 6zetlenebilir®’.

- Mevduat ve kredi faiz oranlari lizerindeki hiikiimet kontroliiniin kaldirilarak
bunlarin kaynaklarin nisbi kitliklarini yansitacak sekilde arz ve talebe gore serbestge ve
rekabet sartlar altinda tesekkiil etmesi,

- Faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte, bir yandan tasarruflarin tesvik
edilmesi, diger yandan da tasarruflarin finansal piyasalara (bankacilik sektoriine)
yonelmesi ve bu suretle enflasyonist baskilarin azaltilmast,

- Sirketlerin borglarini azaltarak, finansal yapilarini giiglendirmeleri,

8 V1.Bes Yillik Kalkinma Plant O.1.K. Raporu, (Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu, 1989), s.7.
87 Jzak ATIYAS, The Private Sector’s Response to Financial Liberalization in Turkey: 1980-82,
Country Economics Department, (Ankara: The World Bank, January 1989), s.1-2.
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- Faiz oranlarindaki artigin borg verilebilir fonlar1 en verimli alanlara tahsisi

etmesi ve istikrarh bir ekonomik biiyiimenin saplanmasi,
- Mevzuatin serbestlegtirilmesi ile birlikte finansal sektériin kendi iginde rekabet

yaratilmasi, piyasaya yeni girislerin tesviki ile de rekabetin daha da artirilmast.

1980 yili sonrasinda uygulanan politikalar ve kurumsal diizenlemeler
degerlendirmenin ancak bir yéniidiir. Uygulama sonuglar bu konularda gergek yargilara
olanak saglayacaktir. Agiklanan politika segimleri ve kurumsal diizenlemede saglanan
bagar1 uygulamadaki sayisal sonuglar ile giiclenebilir veya bityiik olgiide giiciinii
kaybedebilir.

3.1.Mevduat Bankalar1 Mevduatindaki Gelisme

Faiz oranlarinin Temmuz 1980°de serbest birakilmasi ile birlikte mevduat
bankalari mevduati( déviz tevdiat hesaplari harig) 1981-1987 doneminde, genelde, reel
olarak artmigtir. 1983 yilinda gbriilen reel olarak duraklama , faiz oranlarindaki ani
diismeden kaynaklanmigtir.1988 ve 1989 yillarinda ise reel olarak gerileme goriilmiistiir
(Tablo 5).



Tablo 5. Mevduat Bankalarindaki Mevc}uat

(Milyon TL)

Yili Mevduat Tipi Toplam Mevduat Degisim(%) Reel Degisim(%)
1980 Resmi 84 65.1 -21.5
Ticari 287 84.9 -12.0
Tasarruf 371 64.5 -21.7
Genel Toplam 767 76.6 -15.9
1981 Resmi 157 87.1 36.8
Ticari 461 60.8 17.6
Tasarruf 883 138.3 74.2
Genel Toplam 1,544 101.5 47.3
1982 Resmi 218 38.8 9.3
Ticari 657 42.5 12.2
Tasarruf 1,476 67.1 31.6
Genel Toplam 238 54.3 21.5
1983 Resmi 362 65.6 26.9
Ticari 817 24.3 -4.8
Tasarruf 1,898 28.6 -1.5
Genel Toplam 3,109 30.4 0.0
1984 Resmi 569 57.3 4.7
Ticari 1,159 41.9 -5.6
Tasarruf 3,252 71.3 14.0
Genel Toplam 5,007 61 7.2
1985 Resmi 490 -13.8 -39.8
Ticari 2,010 73.4 21.1
Tasarruf 4,849 49 4.0
Genel Toplam 8,038 60.5 121
1986 Resmi 688 40.3 8.8
Ticari 3,338 66.0 28.7
Tasarruf 6,154 34.3 4.1
Genel Toplam 11,750 46.2 13.3
1987 Resmi 1,020 48.2 12.3
Ticari 5,320 59.4 20.8
Tasarruf 8,259 26.8 -3.9
Genel Toplam 17,109 45.6 10.3
1988 Resmi 1,481 45.1 -13.8
Ticari 6,503 22.2 -27.4
Tasarruf 13,860 67.8 -2.9
Genel Toplam 26,209 53.2 -9.0
1989 Resmi 2,093 41.3 -16.5
Ticari 7,248 11.4 -34.2
Tasarruf 23,647 70.6 0.8
Genel Toplam 39,354 50.2 -11.2



1990 Resmi 3,511 ’ 67.7 7.5

Ticari 14,524 100.4 40.2
Tasarruf 32,519 37.5 -22.7
Genel Toplam 50,554 28.5 -31.7

1991 Resmi 3,136 -10.7 -76.7
Ticari 21,638 489 - -17.1
Tasarruf 57,305 76.2 10.2
Genel Toplam 82,079 62.3 -3.7

1992 Resmi 6,593 110.2 40.1
Ticari 36,223 67.4 -2.7
Tasarruf 90,750 58.3 -11.8
Genel Toplam 133,566 62.7 -7.4

1993 Resmi 12,540 90.2 23.8
Ticari 56,846 56.9 -9.5
Tasarruf 123,096 35.6 -30.8
Genel Toplam 192,482 441 -22.3

1994 Resmi 19,064 52.1 -54.1
Ticari 108,460 90.7 -15.5
Tasarruf 326,227 165.1 58.9
Genel Toplam 453,751 135.7 29.5

1995 Resmi 36,804 93.0 -0.2
Ticari 202,024 86.2 -7
Tasarruf 684,285 109.7 16.5
Genel Toplam 923,113 103.4 10.2

1996 Resmi 165,738 350.3 270.9
Ticari 474,390 134.8 55.4
Tasarruf 1,731,883 153.1 73.7
Genel Toplam 2,372,011 156.9 77.5

1997 Resmi 221,367 33.5 -51.8
Ticari 950,223 100.3 15
Tasarruf 3,191,505 84.2 -1.1
Genel Toplam 4,363,095 83.9 -1.4

1998 Resmi 364,531 64.6 -19
Ticari 2,085,866 119.5 35.9
Tasarruf 6,425,226 101.3 17.7
Genel Toplam 8,875,623 103.4 19.8

1999 Resmi 796,961 118.6 55
Ticari 3,640,644 74.5 10.9
Tasarruf 13 340 756 107.6 44
Genel Toplam 17,778,361 100.3 36.7
2000(1) Resmi 1,204,709 51.1 -2.9
Ticari 4,889,213 34.2 -19.8
Tasarruf 16,087,921 20.6 ~33.4
Genel Toplam 22,181,843 24.7 -29.3

(1) Kasim sonu itibariyle
Kaynak: TCMB Yillik Rapor
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Tasarruf mevduati da reel olarak 1981-1989 doneminde , 1983,1987 ve 1988

yillarinda diisiik oranlarda (sirastyla %3,2, %2,2 ve %2.,9) azalmis, diger yillarda ise
reel olarak artis gostermistir. Bu donemde en bityiik artis %74,5 ile 1981 yilinda
gerceklesmis, izleyen yillarda ise 1989 yili disinda, artis oranlart her y1l azalmustir. 90’k
yillarla birlikte uygulanan istikrarli kur yiiksek faiz politikasinin bir sonucu olarak,
donem donem azalma gostermekle birlikte, tasarruf mevduati genel anlamda artis
egilimi sergilemistir. Bu donemde 1999 yilinda artis oran1 % 44 ile en yiiksek diizeye
ciknmistir. 2000 yilinda uygulanan istikrar programi sonrasi faizlerde gdzlenen diisiis

tasarruf mevduatinda da yaklasik % 30 oraninda diisiise neden olmustur.

Bu durumun iilkenin tasarruf kapasitesi yaninda finansal sisteme mevduata
alternatif olarak, sermaye piyasasi araglari ve ddviz tevdiat hesaplari gibi yeni finansal
araclarin kazandiriimasindan kaynaklandig1 soylenebilecektir. Finansal liberallesmenin
bir 6rnegi olan doviz tevdiat hesaplarmin yil sonlart itibariyle 1980- 1999 donemindeki

gelisimi de bu durumu ortaya koymaktadlrss.

8 T C.M.B., 1999 Yillik Rapor, (Ankara: 2000) s.155.



Tablo 6. Doviz Tevdiat Hesaplar

{Mityon ABD Dolart)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Ddéviz Tevdiat Hesaplari 2,061 3,437 5,740 5,824 6,751 9,301 11,506 14,425
Yurt dist Adresliler 724 1,250 1,745 1,685 2,061 3,280 2,429 2,025
Yurtigi Adresliler 1,337 2,187 3,995 4,139 4,690 6,021 9,077 12,400
(Milyon ABD Dolari}
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (1)
Déviz Tevdiat Hesaplan 19,105 18,643 25,561 28,675 32,807 37,589 44,534 46,329
Yurt digt Adresliler 2,431 2,443 3,498 4,579 4,156 6,647 6,728 5,760
Yurtigi Adresliler 16,674 16,200 22,063 24,096 28,651 30,942 37,806 43,569

Kaynak: Merkez Bankasi Yilltk Rapor '

(1) Gegici.

<8
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Reel mevduat faizi degismeleri ile reel mevduat hacmi degismeleri arasinda

belirgin bir iliski mevcuttur. Nitekim incelenen 1980-1999 doneminde mevduat
gelismeleri ile reel faiz gelismeleri arasinda, 1983 yilindaki istisnai durum disinda, cok
yakin bir iliski gozlenmistir. Ornegin 1988 yilinda reel mevduat faizi bir yil dncesine
gore daha diisiik oranda gergeklesmis ayni zamanda reel mevduat artis1 da 1987 yilinda
gore 1988 yilinda reel olarak negatif olmugtur. incelenen dénemin kalan bsliimiinde ise
bu iligkinin gii¢lendigi goriilmektedir. Nitekim 1980-1989 déneminde reel faiz orani ile
tasarruf mevduat1 hacmi arasidaki korelasyon +0,75 iken, 1990-1999 déneminde bu
iliski +0,85’¢ yiikselmektedir. Bu da bize gergekgi faiz politikasinin tasarruf hacmi

iizerinde olumlu bir etki yarattigini ifade etmektedir.

Sonug olarak, finansal liberallesmenin, 1980-1999 ddneminde baslangigta
hedeflendigi gibi mevduatlari artirici 6nemli bir rol oynadigi ancak, 1981 ve 1982
yillarinin daha etkileyici oldugu sdylenebilecektir.1987-1989 doneminde tasarruf
mevduatinin sadece 1989 yilinda ve reel olarak % 0,8 oraninda artmasi ve toplam
mevduatin 1988 ve 1989 yillarinda, sirasiyla reel olarak % 9 ve % 11,2 oraninda
azalmasi, mali liberallesmenin mevduati ( ve tasarruflari) artirma islevini tamamladigin
bundan boyle tasarruflardaki artigin gelirlerdeki artisa bagl oldugunu ortaya

koymaktadir.

3.2. Tasarruflardaki Gelisme

Baslangigtaki beklentiler gergevesinde serbest faiz politikas1 mevduati artirirken
ayni zamanda tasarruflari da olumlu etkilemis ve tasarruflarin GSMH igindeki payini

ozellikle 1985 yilindan itibaren artirmugtir.

Tablo’ 7 da yurtigi tasarruflar ile dis tasarruflarin ve toplam yatirimlarin gelisimi
verilmigtir. Tablo ayni zamanda yatirimlarin nasil finanse edildigini de ortaya

koymaktadir



Tablo 7.Yurti¢i Tasarruflar, Dis Tasarruflar, Toplam Yatnmlarin Gelisimi

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Yurti¢i Tasarruflar / GSMH 15.87 17.97 18.17 16.46 16.52 18.97 21.96 23.99 24.85 26.1
Dis Tasarruflar / GSMH 5.5 3.52 2.15 3.54 2.79 1.89 2.61 1.44 0.78 0.3
Toplam Yatirtm / GSMH 21.37 21.49 20.32 20 19.31 20.86 24.56 25.43 25.63 26.4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Yurtici Tasarruflar / GSMH 2217 21.29 21.57 22.73 22.94 21.50 19.80 21.36 22.69 21.13 18.15
Dis Tasarruflar / GSMH 3.13 2.09 1.99 4.86 -1.47 3.27 4.82 3.80 1.05 2.50 6.40
Toplam Yatinm / GSMH 25.23 23.31 23.56 25.59 21.48 24.77 24.64 25.16 23.75 23.64 24.56

Kaynak: Merkez Bankasi Yillik Raporlartndan derlenmistir.

8
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Tablonun incelenmesi ile yurtigi tasarruflarin 1981 ve 1982 yillarinda artis

gostermesine ragmen 1983 yilinda azaldig: ve bu yildan sonra her yil istikrarli olarak
arttigi gorilmektedir. Yurtici tasarruflar 1980-1984 arasinda fazla bir artis gostermedigi
i¢in, yatinm/GSMH oran1 biiyiik oranlarda yiikselmistir. i¢ borglanma ve buna iliskin
faiz 6demeleri tasarruf oranini artirmada 6nemli bir katki yaparken gelir dagilimindaki
bozulmayi hizlandirmistir. Ayni gelismesini 1990’11 yillarda da devam etmesi ilgingtir.
Bu durum daha 6nce sdziiniin ettigimiz gelismelere uygundur. Bir diger deyisle,
finansal liberalizasyonun tasarruf hacmini artirdigr sektdrdeki teorik beklentileri

dogrular niteliktedir.

Tasarruflarin 6zel ve kamu olarak dagilimi ile 6zel ve kamu yatirim bilesimi de

Tablo 8’ de verilmistir.%

% TUSIAD, a.g.e., 5.33.

Anapdaiy v



Tablo 8. Ozel ve Kamu Kesimlerinde Tasarruf - Yaturim Dengesi

Yillar Dis Tasarruf Toplam Yurtigi Ozel Tasarruf Kamu Tasarrufu 1 2 3 4
Tasarruf

1980 244 704 471 233 32 -276 56.2 33.1
1981 231 1178 614 564 70 -300 61.8 47.9
1982 188 1587 806 782 76 -263 61.1 49.3
1983 410 1901 887 1014 -243 -166 56.2 533
1984 513 3036 1732 1304 ~40 -473 54 43.3
1985 545 5271 2595 2676 -20 -505 58.1 50.8
1986 1023 8632 4584 4048 272 -1295 58.1 46.9
1987 845 14006 9180 4826 2129 -2964 53.5 34.5
1988 802 25652 18355 7297 3209 -4011 48.3 28.1
1989 -2038 39887 29101 10786 8214 -6176 455 271
1990 12441 87754 7404 13680 8108 -20549 30.8 15.6
1991 13270 134606 131025 3581 30624 -43914 31.3 2.7
1992 22049 237924 246868 -8944 61537 -83586 31.5 -3.8
1993 96906 454231 507828 -53596 102228 -199134 27.4 -11.8
1994 -57323 892381 933947 -41566 239486 -182163 20.2 -4.7
1995 256712 1689336 1717115 -27779 67847 -324560 17.8 -1.6
1996 722322 2967988 3191712 -223724 297372 -1019694 20.3 7.5
1997 1117089 6280549 6001451 279098 527550 -1644639 23.1 4.5
1998 - 566538 12144564 13004274 -859710 3828966 -4393504 249 7.1
1999 1961393 16538849 21923521 -5384672 8289927 -10251319 28 -32.6
2000(1) 7968346 22588715 29081548 -6492833 6811873 -14780219 28,7 -28.7

1 Ozel kesim tasarruf-yatinm farks, cari fiyatlarla, Milyar TL

2 Kamu kesimi tasarruf-yatiim farki, cari fiyallaria, Milyar TL

3 Kamu Sabit sermaye yatirimt/Toplam sabit sermaye yatirimt, %.
4 Kamu tasarrufu/Toplam yuiici tasarruf %.

Kaynak: TCMB Yiliik Raporlar ve Devlet Planlama Teskilart Raporlan

(1) Gergeklesme tahmini.

98
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Toplam yurtigi tasarruf i¢inde kamu tasarrufunun pay1 1980-1983 déneminde

stirekli olarak artmis, buna karsthk 1984-1988 doneminde % 53’den , % 28,5 e
diismustiir. Ozel kesim tasarruf yatirim dengesi ise 1983-1985 donemindeki kiiciik
negatif degerler disinda genellikle fazla verirken , kamu kesimi tasarruf yatirim farki,
ozellikle 1986 ve sonrasinda hizla yiikselmistir. Bu agigin nedeni kamu yatirimlarinin
programlanan {lizerinde ger¢eklesmesidir. Kamu tasarrufunun yurtici tasarruf igindeki
payt 1983-1988 arasinda % 25 oraninda azaltirken, toplam sabit sermaye yatirimlari
icinde kamu kesiminin pay: sadece % 8 oraninda azalmistir. Ozel kesim igin ise tam
tersi bir durum s6z konusudur. Kamu kesimi tasarruflarinda carpici gelisme 1990’1
yillarda goriilmektedir. Nitekim 19991 yilindan sonra kamu tasarrufu a¢ig1 negatife
doniiserek hizla yiikselmeye baslamistir. 1994 yilinda ve 2000 yilinda goriilen
yavaslama ise ¢ikartilan ek vergilerden kaynaklanmaktadir.1994 yilinda ¢ikardan Aktif
Artis Vergisi ve 2000 yilinda ¢ikarilan Deprem Vergileri bu siirecin ortaya ¢ikma
sebebidir. Bunun diginda kalan yillarda kamu tasarruf acigi hizla biiylimiis ve
stirdiiriilemez boyutlara ulagmistir. Bu durum artan kamu harcamalarinin enflasyonist
finansman yontemiyle Merkez Bankasi kaynaklari kullanilarak finanse edildigi ve
dolayisiyla anilan donemde enflasyonun temel nedenlerinden birisi oldugunu

gostermektedir.

Sonug olarak finansal liberallesmenin yurti¢i tasarruflarda artis sagladigi bu
artigta devletin i¢ borglanma ve buna iliskin faiz 6demelerinin onemli dlgiide etkili
oldugu, 6te yandan kamu kesiminin az tasarruf edip ¢ok yatirim yaptig1, 6zel kesimin
ise, menkul kiymet piyasalarindan diglanmasinin da etkisi ile az yatirim yaptifi ve
onemli Olgiide kaynaginin kamu kesimi yatirimlarimin finansmaninda kullanildig:

goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

2000 YILI EKONOMIK GELISMELERI
VE
TURK BANKACILIK SISTEMIi

1. GENEL DEGERLENDIRME: EKONOMIK GELISMELER VE BU
GELiSMELEBi ETKILEYEN ONEMLI SOSYAL, SiYASI GELISMELER
Tiirkiye 2000 yilina ¢ok onemli ekonomik kararlarin alindigi bir ortamda
girmistir. Uluslararast Para Fonu’na verilen niyet mektubu ile {i¢ yillik bir “enflasyonla
miicadele programi” baglatilmigtir. Programin kamuoyuna duyurulmasindan hemen
once, 1999 yihinin son aylarinda, basta biitce agigindaki bilylimeyi sinirlandiran bir
Biitge Kanunu olmak iizere, baslica yapisal sorunlarin ¢dzlimiine yonelik olarak dnemli
yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler bir yandan Meclis’in programa olan
destegini gOstermis, bir yandan da Hiikiimetin uygulamadaki kararliligin1 ortaya
koymustur. Boylece, daha baslangic asamasinda program i¢in ihtiyag duyulan gliven

arttiritimaya calisitmistir.

Hiikiimet ile Uluslararast Para Fonu (IMF) arasinda imzalanan “stand-by
anlagsmasinin” altyapisint olusturan bir¢ok degisiklik ve diizenleme 1999 yilinin son
aylarinda tamamlandigindan, 2000 yili diizenlemelerin uygulanmaya bagladigi bir yil

olmugtur. Bu baglamda dikkat ¢eken gelismeler su basliklar altinda stralanabilir’:

-Mali piyasalar enflasyonla miicadele programini olumlu karsiladi; faiz
oranlar1 hizla diistii, tiiketici kredileri hizlandi: Tiirkiye Ocak ayna programa
iliskin agiklamalarin etkisiyle yiiksek bir moral ile girmigtir. Faiz oranlar1 hizla
diigmiistiir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notu
iizerine olumlu agiklamalar ve uluslararast yatirimcilarin programa olan olumliu

yaklagimlarinin da etkisiyle Hazine, yurtdisindan borglanmasim artirmastir.

% Osman DEMIR, “2000 Y1h Sonunda Yaganan Finansal Kriz ve Uygulanan Istikrar Programi Uzerine
Diisiinceler”, Iktisat, Isletme ve Finans, (Cilt 16, Say1 184, Temmuz 2001), 5.54-64.
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Subat ayinda, Cumhurbaskanligi se¢imine iliskin tartigmalar ve Anayasa
degisikligi yilin ilk aylarindan itibaren siyasi gelismelerin, giindemde agirhikli bir yer
alacaginn ilk isaretini vermistir. Uluslararasi tahkime izin veren diizenleme yasalagmus,
kira sozlesmelerinde artis oranlarina sinirlama getirilmistir. Bu arada, diinyada ham

petrol fiyatlarindaki yiikselme devam etmistir.

Piyasalar Mart ayina daha iyimser bir havada girmistir. GSM ihalesinin resmi
gazetede yayimlanmasi, Cumhurbaskanhgi segimine iligkin tartigmalarin yumusamasi,
Poas ihalesinin tamamlanmasi, tarim {riinleri destekleme fiyatlarinin Ongoriilen
enflasyona paralel arttirtimasi, kur politikasinin kararlilikla stirdiiriilmesi, petrol
fiyatlarinda diisiis egilimi olumlu havanmn siirmesine katkida bulunmustur. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu tiyeleri atanmistir. Nisan ayinin ilk giinlerinde yapilan
ikinci oylamada da Cumhurbagkani’nin yeniden secilebilmesini Ongdren Anayasa
degisikligi Meclis’te yeterli destegi gormemistir. Giindem yeniden ekonomik konulara
donmiistiir. GSM ihalesi tamamlanmig, is Bankasi-Telekom Italia konsorsiyumu ihaleyi
2.5 milyar dolar ile kazanmistir. Bu gelisme piyasalarda pozitif bir etki yapmustir.
Gegici vergide yilin ikinci yarisindan itibaren yeniden ii¢ aylik uygulamaya gecilecegi,
Diinya Bankas: ile siirdiiriilen mali sektdér uyum kredisine iliskin goriismelerin ¢ok iyi
gitmedigi yoniindeki haberlere ragmen, Tiirkiye’nin kredi notunun, uzun bir aradan
sonra yeniden ylikseltilmesi ve yabancilarin piyasalara olan ilgisinin artmast piyasalari
olumlu ydnde etkilemistir. Bu arada, kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeye gore daha
yiiksek kalmistir. Bankalar tiiketici kredisi faiz oranlarini hizla asagiya ¢ekmisler ve
kredi arzini arttiran bir kampanya baslatmiglardir. Repo hacmi ilk ii¢ ayda hizla

biiytimiistiir.

-Ekonomik faaliyet hizla canlandi, cari islemler ag:lgll hizla biiyiimeye
basladi: Anayasa Mahkemesi Baskani Ahmet Necdet Sezer'in Tiirkiye’nin onuncu
Cumhurbagkani se¢ildigi Mayis ayinda en dnemli ekonomik haber, dis ticaret agiinin
biiyiimekte olduguna dair ilk veriler olmustur. Bankalarin pozisyon asimlarina iliskin
taahhiitleri i¢in bulunduracaklar1 disponibilite orani yiizde 100’¢ yiikseltilmistir.
Ardindan, agik pozisyon tebligi yayimlanmistir. Dig diinyadaki onemli gelisme ise

enflasyon baskist nedeniyle ABD’de faiz oranlarmin yiikseltilmesi olmustur. Kamu
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bor¢lanma faizleri de yavas da olsa yiikselmeye baglamistir. Kibris’ta iki bankanin

yOnetimine el konulmustur.

Haziran ayinda, mevduat giivencesi sinirlandirilmistir; giivencenin vadesi 2000
yilinda dolan mevduatlar igin 100 milyar TL, 2001 y1li i¢in 50 milyar TL ve 2002 yih
icin de Avrupa Birligi normlarinda olacagi agiklanmigtir. Hazine yurtdisina 10 yil vadeli
kagit ihrag etmistir. A¢ik pozisyon tebliginin konsolide bazda uygulanmasina gegisin bir
stire ertelendigi agiklanmustir. Cari islemler agiginda y1l sonu hedeflerine ilk ii¢ ayda
ulagildigr anlasiimistir. Bu gelisme, ekonominin hizla isinmakta oldugunun da en
Onemli géstergesi olmustur. Bu arada, Hiikiimeti olusturan partiler arasinda yiice divan
ve gensoru goriismeleri nedeniyle siddetli tartigmalar yasanmistir. Damistay, vadeli
mevduat hesaplarinin yil sonu itibariyle hesaplanan faizlerinin vergi matrahina

eklenmesi yolundaki teblig i¢in yiiriitmeyi durdurma karar1 vermistir.

Meclis, programda 6ngoriilen diizenlemelerin daha g¢abuk yapilmasi amaciyla
Hiikiimete kanun hitkmiinde kararname ¢ikarma yetkisi vermistir. Hazine’nin yurtdisi
borclanmalarinin stirmesi, ihalelerde itfanin altinda borglanilmasi, yiice divan ve
gensoru ile ilgili tartisma ve oylamalarin sona ermesiyle birlikte siyasi tansiyon
yumugsamigtir. Yaz aylarina daha rahat bir ortamda girilmigtir. Turkcell’in halka arzi,
Ozellestirme ve turizm gelirleri faiz oranlarinda diisiise neden olmustur. Repodan

mevduata yavas da olsa bir gegis baslamistir °'.
1.1.Yapisal diizenlemelerde gecikme

Deprem nedeniyle durdurulan yapi ruhsatlarina yilin ikinci yarisindan itibaren
yeniden izin verilmistir. Hitkiimet ve Cumhurbaskanligi arasinda kararnamelere iliskin
bazi sikintilar ortaya ¢ikmistir. Kamu bankalar1 ile ilgili yeniden yapilandirmayi
ongoren kanun ¢ikarilamadifi igin Diinya Bankas’’nin verecegi mali sektdr uyum
kredisi askiya alinmigtir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Agustos ay! sonunda resmen goreve baslamistir. Programda ongoriilen diizenlemelerin

yapumasinda gecikmelerin neden oldugu sikintilar daha belirgin olarak goriilmeye

°! Nur KEYDER, “Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlari”, iktisat, isletme ve Finans,
Cilt 16, Say1 183, (Haziran 2001), s.37-53.
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baglamigtir; piyasalardaki beklentiler yavag yavas tersine donmiistiir. Enflasyonda
beklenen diisiis saglanamadigindan yil sonu hedeflerine gecikmeli olarak ulasilacag:

anlagtimustir.

Uluslararasi Para Fonu, ekonomik faaliyetteki canlilik nedeniyle, i¢ talep artisint
yavaslatict bazi Onlemlerin alinmasi gerektigini ifade etmistir. Tiiketici kredileri
faizlerinden alinan kaynak kullanimi destekleme fonu yiizde 3’ten yiizde 8’e
yiikseltilmistir. Bu arada, kamu tarafindan dretilen mal ve hizmetlerin Sngbriilen
enflasyon kadar arttirilmasina izin veren Hiikiimet, enflasyonun yiiksek seyretmesinin
sorumlusu olarak 6zel kesimi gostermistir. Elektrik arzinin talebi karsilamasinda ciddi
yetersizlikler ortaya ¢ikmus, kullanimi azaltacak tedbirler yaninda, elektrik fiyatlarinda,
belli miktarin tizerindeki kullanimlarda yiizde 50 zaml fiyat uygulamasi baslatilmustir.
Diinya petrol fiyatlart 37 dolara yiikselmesine ragmen, artan fiyatlar kullanicilara
yansitilmamigtir. Programin en dnemli unsurlarindan olan Telekom’un &zellestirmesi
hususunda siyasi agidan zorluklar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Uzunca bir aradan sonra

mevduat faizleri yilikselmistir.

Eylul aymndaki diger gelismeler, liiks otomobil ithalatinda katma deger vergisi
oranimn yiizde 25’ten ylizde 40°a ¢ikarilmas, tilketici kredilerine uygulanan faiz
oranlarinin 1-3 puan yiikseltilmesi olmustur. Bu arada, uluslararasi para piyasalarinda
euroyu destekleyen miidahaleler yapilmistir. Kibris Kredi Bankas’nin bankacilik

islemleri durdurulmustur. IMF iiglincii dilim krediyi serbest birakmamistir®.
1.2.Fon Bankalarinda Operasyon
Ekim ayinda, Fon’a alman bankalarin eski sahipleri hakkinda baslatilan

sorugturmalar, “firtina operasyonu” giindemin ilk sirasina yerlesmistir. Anayasa

Mahkesi, Vakifbank’in 6zellestirmesine iligkin olani dahil, kamu bankalarinin yeniden

** Kamuran MALATYALL “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz Kosullarma Etki Eden Unsurlar Hakkinda Bir
Aragtirma”, IMKB Dergisi, Cilt 4, Say1 15, (Temmuz 2000), s.57-70.
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yaptlandirilmasini 6ngdren diizenlemeleri iceren kanun hiikmiinde kararnameyi tiimiiyle

iptal etmistir®.

Meclis Baskanligi se¢imi nedeniyle kisa siireli de olsa ara verilen ekonomik
giindeme, ek vergilerin siirdiiriilmesini, i¢ talebin kisilmasini ve cari islemler dengesi
agiginin kigiiltiilmesini saglayacak bir biitgenin hazirlanmast tartismalariyla yeniden
dontilmistiir.  Ilk agiklamalar, mevduat ve repo faizlerinden alinan stopajin
yiikseltilecegi, gegici verginin yeniden ti¢ ayda bir ve oraninin ylizde 25 olarak
uygulanacagr olmustur. GSM stzlesmesi vergi sorunlari nedeniyle son dakikada
imzalanmustir. Etibank ve Bank Kapital yonetimi Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na
(TMSF) devredilmistir.

Fon’daki bankalarin zararlarinin kargilanmasi amaciyla Hazine tarafindan Fon’a
6, milyar dolar tutarinda kamu kagidi verilecegi agtklanmistir. BDDK  Fon
bankalarinin satisina iliskin programi agiklamistir. Kamu bankalarina iliskin yeniden
yapilandirma tasarist Meclis’te kabul edilmistir. Tiiketici kredilerinden alinan kaynak
kullanimi destekleme fonu kesintisi yiizde 10’a, yurtdisindan saglanan krediler icin
kredili ithalatta yiizde 3 olan fon yiizde 6’ya, diger kredilerde ise yiizde 5’e
yiikseltilmistir™*.

1.3. Mali Sektorde Kriz

Kasim ayinda, mali sektérde gok ciddi bir galkanti yasanmistir. Once para
piyasalarinda hissedilen sikintilar daha sonra sermaye piyasasini da etkilemistir. Mali
piyasalar Kasim ayinin 20’sinden itibaren, likidite sikisiklig1 nedeniyle, ¢ok sikintili bir
ortama girmistir. Yasanan sikintinin birden ¢ok boyutu oldugu diisiiniilmektedir.
Bankacilik sisteminde gegmisten gelen birikmis sorunlar, bankalarin Fon’a alinmasiyla
birlikte daha agik gorillmeye baslanmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun faaliyete baslamasindaki gecikmeler, programin bankalarin davranislari
lizerine etkisi, bankalarin kurumsal ve bireysel kredilere yonelmeleri, kamu kagitlarina

olan kurumsal talebin deprem vergisinden sonra sadece bankalardan gelmesi,

% Oztin AKGUCG, “Bankactlik Kesimi Kriz Nedeni mi?” iktisat Dergisi, Sayt 410-411, (Subat-Mart
2001), 5.32-33. I

* Ibrahim CETIN, “Tiirk Bankacilik Sistem, ve Ekonomik Kriz Gergegi”, Iktisat Dergisi, Say1 410-411,
(Subat-Mart 2001), 5.63-68.
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beyanname nedeniyle de gercek kisilerden kamu kagitlarina talep olmamasi, Agustos
ayindan itibaren programin ozellikle 6zellestirme hedeflerinde ortaya ¢ikan sapmalar,
cari islemler agifindaki biiylime, yabanci ve yerlesiklerin yil sonu itibariyle
bilancolarindaki yabanci para risklerini azaltma egilimi, para politikasi tercihlerine bagh
olarak likidite yonetiminde Merkez Bankasi’nin roliiniin sinirlandirilmasi nedeniyle kriz
sirasinda Merkez Bankasi’nin davranisi krizin ortaya ¢gikmasinda ve derinlesmesinde

etkili olmugtur™.

Programin uygulanmaya baglamasi ile ortaya ¢ikan olumlu havanin da etkisiyle
kamu kagitlari faiz oranlarindaki hizli diisiisle birlikte bankalar kurumsal ve bireysel
kredi arzini artirmaya baslamislardir. Onceden agiklanmis doviz kuru politikast
bankalarin daha fazla doviz riski almalarini 5zendirmistir. Ote yandan, kisa vadeli
bor¢lanma ve mevduat faiz oranlarindaki diisiis portfGy tercihinde TL mevduat talebinin
azalmasina neden olmus; repo tercihi artmis, yabanci para mevduat talebinde ise 6nemli
bir degisiklik olmamistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin yiiksek kalmasi nedeniyle
kaynaklarin vadeleri kisalmigtir. Bankalar portfSylerindeki kamu kagitlarimi doéviz
kredisi karsili81 teminata vererek yurtdisindan borglanmislardir (structured finance). Bu
durum, dogrudan TL riski almak istemeyen yabanci kurumsal yatirimcilar agisindan
repo yaninda Snemli bir baska firsat yaratmistir. Ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren
programda Ongoriilen Ozellestirme gelirlerinin gecikecegi ortaya ¢ikmistir. Fon
bankalarinin nakit gereksinimlerindeki artis piyasalarda kaynak talebinin biiylimesine
neden olmustur. Bu arada, cari islemler agigmnin biiyiidiigii bir ortamda yurtdisi
bor¢lanma imkanlarinin sinirlanmaya baslamasi ve yil sonuna dogru yerlesik bankalarin
doviz agik pozisyonlarini, yabanci bankalarin da TL pozisyonlarint kiigiiltme ¢abalari
kaynak arzinin daralmasina neden olmustur. Bu nedenle TL iizerindeki bask: artmis ve
faiz oranlart yiikselmeye baglamistir. Portfdylerinde yiikli miktarda kagit tutan
bankalarin fonlamada karsilastiklar1 giigliikler ve ortalama bir yil vadeli kagitlarin ancak
giinlitk repo ile fonlanabilmesi tehlikeli bir vade uyumsuzlugu yaratms, likit kalma
tercihleri yaninda, artan likidite ihtiyacina karsilik Merkez Bankasi’nin program
hedeflerine sadik kalinacag1 ve sisteme ek likidite verilmeyecegini agiklamasi nedeniyle

faiz oranlarindaki tirmanma ivme kazanmistir. Buna ragmen, doviz talebi stirmiistiir.

% AKGUC, a.g.e., 5.32-33.
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Bunun nedeni, faiz oranlarindaki yiikselme nedeniyle, kamu kagitlari teminat verilerek
yaptlan anlagmalarin yabanci bankalar tarafindan bozulmasi ve/veya ek déviz fonlamasi

istenmesi olmustur®®.

Uluslararasi rezervler 17-30 Kasim tarihleri siiresinde 6,2 milyar dolar azalarak
18,2 milyar dolara gerilemistir. Bu dénemde, faiz oranlari gecelik islemlerde yiizde
900’e, kamu kagitlarinda ise yilizde 50’ye sigramustir. Krizin giderek derinlesmesi
nedeniyle, Merkez Bankasi net i¢ varliklar hedefinin degistirilecegini ve —1.200 trilyon
TL olarak belirlenen program hedefinin, gegici olarak, kriz sirasinda olusan 2.000
trilyon TL diizeyine ¢ekilecegini, Ocak 2001°den itibaren uygulanmak iizere munzam
karsilik ve disponibilite oranlarmin diigiiriilerek sisteme 500 trilyon TL 6denecegini
aciklamistir. Bu arada, gerek Merkez Bankasi gerekse diger otoriteler kur politikasina
iliskin olarak program hedeflerinden ve uygulamalarindan taviz verilmeyecegini

belirten agiklamalarda bulunmuslardir®.
1.4.IMF’den Ek Rezerv Kolaylig1 Talep Edilmesi

Hiikiimet, uygulamalarin hizlandirilmasina y6nelik bazt agiklamalarda
bulunmustur: Telekom’un 6zellestirmesini hizlandiracak stratejik kararlar alinmustir.
Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasina imkan saglayan yasa Meclis’te kabul
edilmistir. Bu agiklamalar likidite sikisikligini gidermese de Hiilkiimetin programa olan
bagliligini gostermesi agisindan, piyasalar tarafindan olumlu karsilanmistir. Daha sonra,
Hiikiimet ile Uluslararasi Para Fon’u arasinda ek rezerv kolayligi saglanmasi hususunda
goriismeler bagslatilmistir. Goriismeler sonrasinda Hiikiimet Tiirk Telekom ve Tiirk
Hava Yollar’nin 6zellestirmesinin hizlandirilacagini, bankalardaki mevduata ve
bankalarin kullandigt kredilere sinirsiz giivence getirilecegini, elektrik sektdriindeki
Ozellestirmeleri hizlandiracak elektrik piyasasi yasa tasarisinin ¢ikarilacagini, 2001
yilinda uygulamalarin istikrarin stirdiiriilmesine, hedeflenen enflasyona ulasilmasina,
O0demeler dengesinin iyilestirilmesine yonelik olacagini, enflasyonla miicadele

programinin agiklanan kur politikasi ¢ercevesinde siirdiiriilecegini ve {icret artislarinin

% Saruhan OZEL, Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, (Istanbul: Alkim Yaymcilik, 2001),
5.90-101.
7 CETIN, a.g.e., 5.63-68.
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agiklanan enflasyona paralel olacagini; Uluslararast Para Fonu ise 7,5 milyar dolar
tutarinda ek rezerv kolayligi saglanacagini agiklamistir. Bu agiklamalardan kisa bir siire
sonra aktif bilyiikligii bakimindan ticari bankalar arasinda onuncu sirada yer alan
Demirbank’in yonetimi Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na devredilmis, bir yatirim ve
kalkinma bankasi olan Park Yatirimbank’in bankacilik faaliyetleri durdurulmustur. Mali
sektdrde Kasim ve Aralik ayinda yasanan sikintilar, basta bankacilik sistemi olmak
tizere ekonomik faaliyeti 6nemli 6l¢giide etkilemistir. Diger taraftan yasanan sikintilar,
enflasyonla miicadele programmn ilk yil uygulamalarinda saglanan bazi olumlu

gelismeleri de nemli dlgiide gdlgelemistir®®.
2.2000 YILINDA TURKIYE EKONOMISI
2.1. Makroekonomik Gelismeler

Temel makro biyiikliikler dikkate alindiginda ve 1999 yili  ile
kargilagtirildiginda, 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisinin performansi Snemli &lgiide
iyilesmigtir. Bir onceki y1l yasanan hizli daralmanin ardindan, ekonomik faaliyet kisa
siirede geniglemistir; tiretim ve gelir reel olarak artmustir. Tiiketim ve ozellikle sabit
sermaye yatirimlari yeniden hizla genislemistir. Enflasyon nemli 6lgiide diigmiistiir.
Kamu kesimi borglanma gereksinimi azalmistir. Igsizlik yavas da olsa gerilemistir. Reel
faiz oranlari, 6zellikle yilin ilk yarisinda hizla diigmiistiir. Diger taraftan, mali sistemin
gayrisafi milli hasilaya (milli gelir) orani diismiistiir. [hracat azalmus, ithalat ise ¢ok
hizlt artmistir; dig ticaret agigt biiyiimiis ve cari islemler dengesi rekor diizeyde acik

vermistir.

Ekonomik performansi olumlu yonde etkileyen baglica etken hi¢ kusku yok ki
enflasyonla miicadele ve yapisal reform programinin uygulanmasi olmustur. Petrol
fiyatlarinin yiiksek kalmaya devam etmesi, Euro’nun dolar kargisindaki deger kaybu,

kamu kesimi mali yapisindaki miizmin bozukluklar, diizenlemelerin uygulamaya

% KEYDER, a.g.e., 57-70.
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gecirilmesindeki gecikmeler ve/veya aksamalar, bankacilik sisteminin mali yapisindan
kaynaklanan sorunlar ekonomideki iyilesmeyi yavaslatmistir. Buna ragmen temel
makro biyiiklikkler ve diizenlemeler esas alindiginda program Ongoriilerine blyiik

slgtide ulagilmigtir™.

Kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasina y6nelik uygulamalar, program
hedefleri dogrultusunda gerceklestirilmistir. Konsolide kamu sektorii agiginin gayrisafi
milli gelire (milli gelir) oraninin, kamu bankalari gérev zararlar1 ve 6zellestirme harig,
yiizde 15,4" ten yiizde 13,8’ geriledigi tahmin edilmektedir. Ozellestirme gelirleri de
dahil edildiginde, kamu kesimi agigimin milli gelire orani yiizde 15,3’ten yiizde 10,9’a
diigsmustlir. Konsolide kamu sekt6ril temel dengesi, 6zellestirme hari¢ olmak tizere, milli

gelirin yiizde 3,6’s1 oraninda fazla vermistir.

Konsolide biitge aciinin milli gelire oram1 ylizde 11,6’dan yiizde 10,3’e
gerilemistir. Konsolide bilitge temel dengesi fazlasi ylizde 2,1°den yiizde 6,1°e
yiikselmistir. Kamu kesimi i¢ borg stokunun milli gelire orant yilizde 29 oraninda
yaklagik olarak ayni kalmistir. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nda bulunan bankalar
icin verilen kagitlar hari¢ tutuldugunda, bu oran ylizde 26 olmaktadir. Kamu
borglanmasinda vade 496 giinden 429 giine, ortalama faiz orani ise yiizde 104’ten yiizde
40’a gerilemistir. Kamu kesimi (merkez bankast dahil) dig bor¢ stokunun milli gelire

orani yiizde 31 olmustur'®.

Ozellestirme gelirleri 3,5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Program hedefi
olan 7,5 milyar dolarin olduk¢a gerisinde kalinmig olmasina ragmen 2000 yilinda
ulasilan gelirler 6zellestirmenin bagladigi 1986 yilindan sonraki kiimillatif degere
esittir'®".

Sosyal giivenlik sisteminin iyilestirilmesine yonelik 1999 yilinda yapilan
diizenlemelere ek olarak, sosyal giivenlik fonlarmin ySnetilmesi ve goniilli emeklilik

sisteminin uygulanmasini amaglayan diizenlemeler hazirlanmistir. Ancak bu

% Ercan KUMCU, istikrar Arayslan, (Istanbul: Dogan Yayinevi, 2000), s.10-12.
1% MALATYALI a.g.e.,s.57-70.
11 DEMIR, a.g.e., 5.54-65.



97

diizenlemelerin yasalagmasi 2000 yilinda gerceklestirilememistir. Biitge digt fonlarla
ilgili olarak nemli bir iyilegme saglanmustir; 25 biitce i¢i, 2 biitge dist fon kapatiimistir.
21 biitge ici ve 4 biitge disi fona iligkin yasal diizenlemeler tamamlanamamigtir. Tarim
sektoriinde destekleme fiyatlari hedeflenen enflasyon paralelinde arttirilmigtir. Bazt
trlinlerin fiyatlar: ile diinya fiyatlari arasinda olusan pozitif fark yiizde 35’e kadar
diistiriilmiistiir. Kredi stibvansiyonlar: tamamen kaldirilmistir. Tarimda dogrudan gelir
desteginin uygulanmasina yonelik hazirliklar, kamu iktisadi tesebbiislerinin yeniden

yapilandirilarak dzellestirmeye hazirlanmasina yonelik calismalar siirdiiriilmiistiir' ©2.

Programin 6nemli reform alanlarindan biri de bankacthk sistemi olmustur. Bir
yandan bankacilik sisteminin faaliyet gosterdigi ekonomik ortamin daha istikrarli bir
yaptya kavusturulmasi yoniinde ¢aba harcanirken bir yandan da bankacilik sisteminin
mali yapisinin giiglendirilmesi ve denetim sisteminin etkinliginin arttirilmasina ydnelik

olarak diizenlemeler yapilmis ve uygulamaya konmustur.

Bankacilik sisteminin faaliyeti ve denetimine iliskin diizenlemeler uluslararasi
standartlara yaklastirilmistir. Karsthik kararnamesi, dolaylt kredi ve ortaklik payi iliskisi,
biiyiik kredi tanimi, konsolide bazda bilango hazirlanmasi ve denetimi, agtk pozisyon
asimlarina yaptirim, risk yonetimi, mevduat giivence sistemi, uluslararasi muhasebe
standartlarina uyum ve seffaflik konularinda diizenlemeler yapilmis ve/veya diizenleme
asamasina gelinmistir. Problemli bankalarin sistem digina ¢tkarilmasi, rehabilitasyonu,
konsolidasyonu ve sorunlarinin ¢6ziimii konusunda &nemli kararlar alinmisgtir. Kamu
bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ve 6zellestirilmeye hazirlanmasi konusunda yasal

diizenlemeler yapilmis ve uygulanmaya baslanmustir'®.

Programda belirlenen parasal hedefler bityiik 6lgiide tutturulmustur. Ne var ki,
yilin son haftalarinda gergeklesen sikintilar nedeniyle parasal hedeflerde gegici olarak
onemli sapmalar olmustur. TL’nin kur sepeti kargisindaki nominal deger kaybi
dngoriiler dogrultusunda gergeklestirilmistir. Toptan esya fiyatlarina gore ve 1999 yil

sonu baz alindiginda TL, kur sepeti karsisinda, yaklagik olarak yiizde 7 oraninda deger

12 HDEMIR, a.g.e., 5.55-65. ]
193 Nihal TUNCER, “Para Krizleri ve Tiirkiye”, iktisat Dergisi, Say1:410-411, (Subat-Mart 2001), 5.42-
51.
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kazanmistir. Y1l sonu itibariyle enflasyon, yiizde 20 olarak 6ngoriilen hedefin iizerinde
kalmigtir. Bununla birlikte, 1987 y1ili ortalarinda gergeklesen diizeyden sonraki en diisiik
degere ulasilmistir. Enflasyon, 30 puan diiserek toptan esyada yiizde 33’e, tiiketici
fiyatlarinda ise yiizde 39’a yavaslamigtir. Kamuda iiretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlarina yapilan ayarlamalarin hedeflenen enflasyona paralel tutulmasi, TL’nin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, borglanma maliyetinin diismesi, ithalatm‘
artmasi enflasyondaki diisiise olumlu katkida bulunmustur. Buna karsilik, faiz
oranlarindaki diistigiin neden oldugu servet etkisi, tasarruf araglarinin reel getirilerindeki
diisiis, reel iicretlerdeki artisin yarattigi talep artis1 enflasyondaki diistisii yavaslatmigtir.
Talepteki hizli genisleme hem yurtigi iiretimin hem de ithalatin artmasina neden

olmugtur'®.

Gayrisafi milli hasitla nominal olarak yiizde 61, reel olarak ise yiizde 6,1
oraninda biiylimiistiir. Dolar bazinda bilyiime ise yiizde 4 olarak gergeklesmistir. Kisi
basina gelir dolar bazinda yiizde 3,8 artmistir. Deflatdr 57°den 51,7’ye gerilemistir. Bir
Onceki yil ylizde 10 daralan toplam talep 2000 yilinda yiizde 11 artmistir. Toplam
tiiketim yiizde 5,6 toplam yatirimlar ise yiizde 14,5 biiylimiigtiir. Yurtdigindan saglanan
bor¢lanmadaki arti talep artiginin karsilanmasini kolaylastirmigtir. Tasarruf agiginin
milli gelire orani yiizde yiiz yiikselmistir. Kamu kesimi tasarruf agigmin milli gelire
orant yaklasik olarak aymi kalirken, 6zel kesimin tasarruf fazlasi 6nemli Olgiide
gerilemigtir. 2000 y1ili i¢in getirilen deprem vergisi ve ek vergiler ile, kamu kagitlarina
getirilen sermaye vergisi yaninda tiiketim artist 6zel kesim tasarruf fazlasinin

gerilemesine neden olmustur.

Toplam talep artisi yurtdisi mallara olan talebin de hizli bir biiylime
gostermesine neden olmustur. Ek olarak, TL’nin euro karsisinda reel olarak deger
kazanmasi ve petrol fiyatlarindaki yiikselme nedeniyle ithalat dikkat geken bir artis
gostermis; ylizde 33 oraninda bityiiyerek 54 milyar dolara yaklasmistir. Buna karsilik
ihracat, yurtici talebin canliligi, TL nin baglica yabanct paralar karsisinda reel olarak
deger kazanmasi ve ihrag fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle 27 milyar dolar

diizeyinde hemen hemen aynmi kalmigtir. Dig ticaret dengesi ylizde 89 oraninda

14 KEYDER, a.g.e., 5.37-53.
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genisleyerek 27 milyar dolara yiikselmistir. Dis ticaret dengesindeki hizh bozulma cari
islemler dengesini de etkilemistir. Cari islemler a¢ig1 1,4 milyar dolardan 9,8 milyar |
dolara sigramig ve rekor bir diizeye ulagmistir. Cari islemler agiginin milli gelire orani

ylizde 1°den yiizde 5’e yiikselmistir.

Cari islemler ag181 biiyiik oranda Hazine’nin uluslararast piyasalarda kagit ihract
yoluyla sagladig1 kaynaklar ile bankalarin kisa vadeli yurtdisi borglanmalari ve doviz
pozisyonlarinmi biiyiiterek yarattidi kaynaklar yoluyla saglanmigtir. Portfoy yatirimlari
yoluyla saglanan dig kaynak Ekim aymna kadar sermaye girisine olumlu katkida
bulunmus, ancak Kasim ayinda portfoy yatirimlar: ¢ok hizli bir azalma gostermistir. Bu
gelismeye bagli olarak doviz rezervleri sadece Kasim ayinda 5 milyar dolar, yil sonu

itibariyle de 3 milyar dolar azalmigtir'®.

Ekim ayma kadar gerceklesen hizli sermaye girisi parasal disiplini énemli
Olgiide giiglestirmistir. Parasal genislemenin déviz girislerine baglanmas: ve Merkez
Bankast’nin pasif bir konumda kalmasi nedeniyle doviz girisinin neden oldugu likidite
artist faiz oranlarinin hizla diismesine ve bu yolla talebin uyarilmasina neden olmustur.
Onceden aciklanan kur artislarinin enflasyonun gerisinde kalmasinin da etkisiyle ig
talep kisa stirede canlanmus; ithalata ve dolayisiyla cari islemler agigina da yansimustir.
Boylece, sermaye girisi yoluyla saglanan déviz girisleri faiz oranlarini asagiya dogru
iterken, cari islemler a¢ig1 yoluyla yaratilan doviz talebi faiz oranlarini yukariya dogru
cekmigtir. Nitekim, hizli sermaye girisine ve hizla biiyiiyen cari islemler agigina ragmen

Merkez Bankasi rezervleri, Kasim ayina kadar 6nemli bir degisme gostermemistir'*.

2.2.Mali Piyasalar

Déviz arz ve talebinde, cari islemler ve sermaye hareketleri yoluyla hizli bir
hareketlilik yasanmasina ragmen, yerlesiklerin portfoy tercihlerinde yabanci paranin
payinda onemli bir degisiklik olmamistir. TL’nin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasina ve TL’nin kisa vadede reel olarak pozitif getiri saglamasmna ragmen

yabanci para mevduatin, TL ve yabanci para mevduattan olusan finansal varliklar

1% OZEL, a.g.e., 5.95-101.
196 DEMIR, a.g.e., 5.54-65.
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toplam1 (M2YR=Dolasimdaki para+TL mevduat+YP mevduat+repo) igindeki pay:1 yil
boyunca yiizde 42 oram diizeyinde seyretmistir. Buna karsilik asil hareketlilik, TL
mevduat ve repo arasinda gergeklesmistir; yilin ilk yarisinda, TL mevduattan repoya
hizli bir gegis yasanmigtir. Bu arada, mevduatin vade yapis1 daha da kisalmigtir. IKinci
yarida repo hacmi yaklasik olarak ayni kalmis, mevduatin vade yapisinda goreli bir

iyilesme olmustur.

Asil 6nemli gelisme, mali sistemin kiiglilmesi olmugstur. M2R’nin milli gelire
orani 2 puan diiserek yiizde 31’e¢, M2YR’nin orani ise 4 puan diiserek yiizde 51°e
gerilemistir. Kamu borglanma ihtiyacinin goreli olarak diismesine ragmen, mali
sistemdeki daralma nedeniyle kamu kesimi kaynak talebinin mali sistem iizerindeki
baskisi devam etmistir. Kamunun kaynak talebinin M2R'deki biiylimeye oran1 2000
yilinda yiizde 94 olmustur. Yurtdigindan saglanan borglanma sayesinde yilin ilk
yarisinda faiz oranlar {izerine hissedilmeyen bu baski, yilin ikinci yarisindan itibaren

etkili olmustur'®”.

Mali sistemdeki daralmaya ragmen, kredi hacmi, tiiketici kredilerindeki
sigramanin da etkisiyle, yilin ilk aylarindan itibaren hizlanan bir seyir izlemistir.
Bankalarin aktif politikasindaki degisiklige bagli olarak, toplam kredilerin toplam
aktiflere orani ve tiiketici kredilerinin toplam krediler igindeki pay: yiikselmistir. Bu
gelismede, yurtdist borglanma yaninda, bankalarin ddviz pozisyonlarint biiyliterek ve
toplam aktifler iginde likit degerlerin payini azaltarak yarattiklari kaynaklari, getirisi
diisen kamu kagitlari1 yerine kredilere doniistiirmeleri 6nemli rol oynamistir. Kredilerin
toplam aktiflere oran1 3 puan artarak yiizde 33’e yiikselmigtir. Fona alinan bankalarin
bilangolarinin daha seffaf hale gelmesinin de etkisiyle kredi kalitesindeki bozulma daha
iyi gériilmiuistiir. Takipte ki kredilerin toplam kredilere oram 0,8 puan artarak yiizde

11,5’¢ yiikselmistir'%.

W07 KEYDER, a.g.e., s.37-53.
198 TUNCER, Para Krizleri ve Tiirkiye..., s.42-51.
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3. BANKACILIK SISTEMINDEKI GELISMELER

2000 yilina girilirken, ekonomik performansi etkileyen kararlara ek olarak,
bankacilik sistemini dogrudan ilgilendiren ¢ok 6nemli kararlar alinmis ve diizenlemeler
yapilmistir. 1999 Haziran ayinda yapilan degisikliklerin ardindan, Bankalar
Kanunu’'nda  Aralik ayinda ikinci kez o©nemli degisiklikler yapimustir: Yeni
diizenlemeler ile bankacilik mevzuati uluslararasi diizenlemelere, tavsiyelere ve
Ozellikle Avrupa Birligi direktiflerine 6nemli Ol¢lide yaklastirilmistir. Bankalarin
denetiminde ve denetim sonuglarinin alinmasinda etkinligin arttirilmasma yonelik
diizenlemeler yaninda, bir bankanin kurulmasi ve sube agma sartlarini agirlastiran

diizenlemeler getirilmistir.

Ozel sermayeli bankalar ile kamu sermayeli bankalar arasinda rekabet esitligini
bozan diizenlemeler kaldirilmistir. Kredi tanimt Avrupa Birligi diizenlemelerine son
derece yaklagmig, biiytik kredi tanimi getirilmis, dolayh kredi iligkisi yeniden

diizenlenmis ve kredi 6zkaynak iliskisi daraltilmigtir.

Risk yonetimi ve konsolide bazda bilango hazirlanmasini zorunlu hale getiren
diizenlemeler Kanun’da ilk kez yer almistir. Konsolide bazda hazirlanan biiyiikliikler

tizerinden denetim uygulamasi d'uzenlenmistirmg.

Bir bankanin mali biinyesinin zayiflamast durumunda denetim otoritesinin
hareket kabiliyeti arttirilmig, mali biinyenin giiglendirilmesini saglayacak ya da
bankanin faaliyeti ile ilgili olarak alinacak tedbirlere iliskin kararlar daha objektif
kriterlere dayandirlmis ve karar siirecini hizlandiran degisiklikler getirilmigtir.
Ortaklarin ve yoneticilerin sahsi sorumluluklar1 arttirllmistir. Mevzuata aykiri
davraniglar nedeniyle ilk kez idari ceza sistemi getirilmis, adli cezalar ise Snemli 6lglide

arttiriimustir.

Bankalarin faaliyete baglamalari, faaliyetlerinin izlenmesi, denetlenmesi ve

denetim sonuglarinin karara baglanmasi ve bir bankanin faaliyetinin sona erdirilmesi ile

199 Sadi UZUNOGLU, Para ve Déviz Piyasalari, Struta Training and Consulting, (Istanbul: 2001),
5.108-110.
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ilgili kararlarin alinmasi ve uygulanmasi amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu adinda idari ve mali 6zerklige sahip yeni bir otorite olugturulmustur.

Bankalar Kanunu’nda yapilan degisikliklerden kisa bir siire sonra 1999 yilinin
sonunda beg 6zel ticaret bankasinin yonetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (Fon)
devredilmis, bir yatinm ve kalkinma bankasmin faaliyetine son verilmistir. Boylece
Fon’daki banka sayisi 8’e yiikselmistir. 2000 yilinda, i 6zel sermayeli ticaret
bankasinin daha yonetimi Fon’a devredilmistir. Iki kalkinma ve yatinm bankasinin
bankacilik faaliyeti durdurulmustur. Bdylece 2000 yili sonunda Fon’daki banka sayist
11’e yiikselmistir. Nisan 2001 itibariyle Fon’daki bankasi sayisi, Iktisat Bankas: ve
Ulusal Bank’in y6netimlerinin Fon’a devredilmesi nedeniyle 13’tiir. 2000 yilt sonunda,
Fon’daki bankalarin sektdr payi, toplam mevduat igin yiizde 12,9 ve toplam krediler

icin yiizde 6,5’tir.

Tamamina yakini bankalar tarafindan tutulan kamu kagitlarina vadelerine gore,
gegmise yonelik olmak lizere, ortalama yiizde 8 oraninda sermaye kazanci ad1 altinda ek
vergi yiikii getirilmistir. Ek vergi diizenlemesi bankalara milli gelirin yiizde 1,2’si
oraninda yilk getirmistir. Ote yandan, borglanma araglarindan alinan stopaj oranlar

yiikseltilmistir' °.

Mevduat giivencesi 2000 yilinda da siirmiistiir. Kapsami yilin ikinci yarisindan
itibaren daraltilmistir. Yilin son aylarinda Hiikiimet bir agiklama yaparak. mevduat

disindaki kaynaklarin da giivence kapsamina alindigini agiklamustir.

2000 yili sonunda bankacilik sisteminin aktif bityiikliigti onceki yila gore ylizde
45 oraninda artarak 104,3 katrilyon TL’ye ulagsmistir. Toplam aktifler dolar bazinda ise
ylizde 16 oraninda biiyiimiis ve 155,2 milyar dolar olmustur. Toplam aktiflerin milli

gelire orani yiizde 92’den yiizde 82’ye diigmiistiir.

Toplam aktifler iginde kamusal sermayeli ticaret bankalarinin pay: yiizde 34,

6zel sermayeli bankalarin pay: yiizde 39, Fon’daki bankalarin pay: yiizde 8,5, yabanci

U0 CETIN, a.g.e., 5.63-68.
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bankalarmn pay1 ylizde 5 olmustur. Kalkinma ve yatirim bankalarinin sektér toplami

icindeki payt 1 puan azalarak yiizde 4’e gerilemistir.

Aktif toplam iginde ilk bes ve ilk on bankanin pay: artmistir; ilk bes bankanin
sektor aktif pay1 yiizde 48, ilk on bankanin sektér aktif pay: ise yiizde 69 olmustur.
Aktif buyuikligit 20 milyar dolarin tizerinde olan 1, 10 milyar dolarin tizerinde olan 4

banka bulunmaktadir.

Toplam mevduatin pasif i¢indeki payr ylizde 66 olmustur. Mevduatin vade
yapisinda 6nemli bir degisiklik olmamis, vade ¢ok kisa siirelerde yogunlagmistir.
Toplam mevduatin yiizde 40,3'i kamusal sermayeli ticaret bankalarina aittir. Ozel
sermayeli ticaret bankalarinin payi yiizde 43,5'tir. Repo hacmi biiylimuistiir. Mevduat
dist kaynaklarin bilango igindeki payi, yurtdist bankalardan saglanan kaynaklarin

artmasina bagli olarak yiikselmistir.

Yabanci para yiikiimliiliiklerin toplam pasifler igindeki pay1 2 puan diistisle
ylizde 46’ya, yabanci para aktiflerin toplam aktifler igindeki pay: ise 3 puan diistisle
yiizde 35’e gerilemistir. Yabanci para pasifler ile yabanci para aktifler arasindaki fark

13 milyar dolardan 17 milyar dolara yiikselmisgtir.

Toplam krediler yiizde 27 oraninda bilyiiyerek 51 milyar dolara ulagmistir.
Kredilerin toplam aktiflere orant 3 puan artarak yiizde 33 olmustur. Kredilerin ylizde
37,7'si 6zel sermayeli ticaret bankalarina aittir. Kamusal sermayeli ticaret bankalarinin
kredi pay1 ytizde 25,8'dir. Kredi performanst kotiilesmeye devam etmistir. Karsilik
oncesi tahsili gecikmis alacaklarin toplam kredilere orani yiizde 10,7'den yiizde 11,5'a,

toplam aktiflere orani ise ytizde 3,2’den 3,7'ye yiikselmistir.

Cari yil net kar1 da dahil 6zkaynaklar TL bazinda ylizde 80 oraninda artarak 7,6
katrilyon TL’ye, dolar bazinda ise yiizde 45 oraninda artarak 11,4 milyar dolara
ulasmistir. Ozkaynaklarin toplam aktiflere oram yiizde 7,3°tiir. Bu oran 6zel sermayeli
ticaret bankalarinda yiizde 13,9 olmustur. Duran aktiflerdeki artisa bagl olarak ¢alisma

sermayesindeki bozulma siirmiistiir.
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Bankacilik sistemi 2000 yilin1 4 milyar dolar zararla kapatmistir. Bu durum
biiyiik olctide Fon’daki bankalarin zararlarindan kaynaklanmistir. Zarar agiklayan
bankalarin cari donem zararlari 7 milyar dolar olmustur. Sadece kar eden bankalar

dikkate alindiginda net kar yiizde 30 oraninda azalarak 2,9 milyar dolara gerilemistir.

Karlilik performansinda 1996 yilindan sonra baslayan kotilesme, Fon’daki
bankalar tarafindan agiklanan zararlar nedeniyle hizlanarak stirmiistiir. Ozel sermayeli
ticari bankalarin ortalama aktif karlilig1 ylizde 4,4°ten yiizde 1,1’e, ortalama 6zkaynak
karliligi ise ylizde 52°den yiizde 11,5’ diigmiistiir. Enflasyon muhasebesi
uygulanmadig1 igin aktifte bulunan ve bankalar i¢in gizli rezerv tasiyan aktiflerin
degerlendirilmesi miimkiin olamamaktadir. Enflasyon muhasebesinin uygulandigi
bankalarda 6zkaynaklarin daha yiiksek oldugu dikkate alinirsa hem aktifler hem de
6zkaynaklarin oldugundan daha yiiksek bulundugu tahmin edilmektedir. Bu durumda

karlthik performansi daha da diismektedir.

Bilango dig1 islemler, doviz ve faiz haddi ile ilgili islemlerdeki artisa baglt olarak
biiyiimesini siirdiirmtistiir. Dolar bazinda yiizde 13 oraninda artan bilango disi islemler

156,5 milyar dolara ulasmistir.

Bankacilik sisteminde 2000 yili sonu itibariyle 79 banka faaliyet gostermistir.
Bu bankalarin 61°i ticaret, 18’i ise kalkinma ve yatiim bankasidir. Ticaret
bankalarindan 4’ii kamusal sermayeli banka, 28' 6zel sermayeli banka, 18'i yabanci
bankadir. 11 banka Fon’un y6netimindedir. Yabanci sermayeli ticaret bankalarindan 5’i
Tiurkiye’de kurulmus, kalani ise sube olarak faaliyet gosteren bankalardir. Kalkinma ve
yatirim bankalarinin 3’1 kamusal sermayeli, 12’si ozel, 3’U ise yabanci sermayeli

bankalardir'!!.

1 Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimz 2000, (Istanbul:2001)
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4.2000 YILINDA TURKIYE EKONOMISi PERFORMANSI

4.1 Biiyiime

Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinda gergeklesen hizli daralmanin ardindan 2000
yilinda yeniden hizli bir canlanma gdstermistir. Yillik bazda gayrisafi milli hasila (milli
gelir) cari fiyatlarla ylizde 61 oraninda, sabit fiyatlarla yiizde 6,1 oraninda bilyiimiistiir.
Dolar bazinda milli gelir ylizde 4 oraninda artarak 194,9 milyar dolara, kisi basina gelir

ise ytizde 3,8 artigla 2.986 dolara yiikselmistir.

Ekonomik faaliyeti olumlu yonde etkileyen en ©nemli gelisme enflasyonla

miicadele ve yapisal reform programinin uygulanmaya baglamasi olmustur.

Tablo 9. Gayrisafi Milli Hasila

1997 1998 1999 2000

Biiyiime (yiizde)

Cari fiyatlarla 96.2 80.3 47.6 61.0

Sabit fiyatlarla 8.3 3.8 -6.4 6.1
Deflator 81.2 73.6 57.0 51.7
GSMH
Trilyon TL 23.393 53.013 78.242 125.971
Milyar dolar 194.1 205.8 187.3 194.9
Kisi basina gelir 3.110 3.247 2.878 2.986
{dolar)

Kaynak: Kaynak: Devlet Planlama Teskilati

Programin ekonomik beklentiler iizerindeki etkisi Hazine’nin gerek yurtici
gerekse yurtdisi piyasalardan borglanmasina pozitif olarak yansimistir. Kamu kesimi
borglanma ihtiyacinimn bir boliimiiniin dis borglanma ile karsilanmasinin da etkisiyle faiz
oranlari ¢ok kisa bir stirede ¢ok hizli diigmiistiir. TL’nin dolar ve euro’dan olusan sepete

kars1 deZerinin yiizde 20 olarak hedeflenen enflasyon kadar degiseceginin agiklanmasi
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kisa vadelerde de olsa TL talebinin artmasina ve faiz oranlarindaki diisiisiin

hizlanmasina neden olmustur' %,

Tablo 10. Harcamalar Yontemiyle GSMH

Yiizde degisme . GSMH’ya oram
(cari fiyatlarla, yiizde)
1999 2000 1999 2000+
GSMH -6,4 6,0 100 100
Toplam kaynak -3,4 6,9 102,5 106,4
Sabit sermaye yatirimlari -14,3 14,5 22,1 23,5
Kamu -3,9 15,7 6,2 6,8
Ozel -17,8 14,0 15,9 16,8
Toplam tiiketim -2,6 5,6 78,9 81,8
Kamu 4,3 4,8 13,2 12,6
Ozel -3,8 5,7 65,6 69,2

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati * Tahmini

1999 yilinda yasanan depremin neden oldugu ongoriilmeyen harcamalarin
kismen de olsa karsilanmasi amactyla 2000 yilinda 6denmek iizere ek vergi ve kamu
kaZitlarina sermaye vergisi getirilmistir. Buna ragmen, faiz oranlarindaki diistisiin
yarattig1 servet etkisi, bankalarin tiiketici ve kurumsal kredi arzini arttirmalari yaninda,
kamu ve &zel kesimde toplu is s6zlesmelerinin biiyitk boliimiiniin gegmis enflasyona
endekslenmesinden dolay iicretlerin reel olarak artmasi i¢ talebin yeniden hizla

genislemesine neden olmustur.

Devlet Planlama Teskilat’nin tahminlerine gore, sabit fiyatlarla, tiiketim
harcamalari ylizde 5,6, sabit sermaye yatirimlari ise yiizde 14,5 oraninda biiylimiistiir.
Tiketim harcamalar 6zel kesimde yiizde 5,7, kamuda ise yiizde 4,8 oraninda artmustir.

Sabit sermaye yatinmlart &zel kesimde yiizde 14 oraninda, kamuda ise yiizde 15,7

"2 MALATYALL a.g.e., 5.57-70.
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oraninda genislemistir. Ozel kesim tilketim harcamalarinin milli gelire oran 3,6 puan

artarak ylizde 69,2’ye yiikselmistir. -

Cari fiyatlarla, sabit sermaye yatirimlarinin milli gelire orani ylizde 23,5’e
yitkselmis, yurtici tasarruflarin milli gelire oran: ise yiizde 18,2’ye diismiistiir. Ek
vergiler, faiz oranlarindaki dustis ve titketimdeki artisa bagli olarak 0zel kesim
tasarruflarinin milli gelire orani yiizde 26,2’den yiizde 23,4’e gerilemistir. Toplam
tasarruf acgigimmin milli gelire orani ylizde 2,8’den yiizde 6,4’e yiikselmistir. Kamu
kesiminde tasarruf a¢131 hemen hemen ayni kalirken 6zel kesim tasarruf fazlasinin milli

gelire orani yiizde 9,8°den ylizde 5,5’e gerilemistir.

Tablo 11. Yurti¢i Tasarruflar ve Tasarruf Dengesi (GSMH’ye orani, yiizde)

1997 1998 1999 2000

Yurtici tasarruflar 21,3 23,1 19,8 18,2
Kamu 0,8 -1,9 -6,4 -5,2
Ozel 20,5 25,0 26,2 23,4
Tasarruf dengesi -3,8 -0,8 -2,8 -6,4
Kamu -5,5 -8.5 -12,6 -11,9
Ozel 1,7 N 9,8 5,5
D1s kaynak 3,8 0,8 2.8 6,4

Kaynak: Deviet Planlama Tegkilatt

Kamuda toplu is sozlesmelerinin biiyiik bir bodlimii 1999 yilinda
yenilendiginden 2000 yili igin iicret artiglart gegmis yilin enflasyonuna endekslenmis ve
ayrica briit iicretlerin yiizde 5°i kadar refah payi ilavesi saglanmistir. Memur maaslan
programda Ongoriilen enflasyon kadar arttirilmis, ancak enflasyon hedefinden sapmalar
telafi edilmistir. Ozel kesimde ise 1999 yilinda yapilan toplu sdzlesmelerde gegmis yil
enflasyonuna endeksleme siirmiis, yeni yapilan toplu sozlesmelerde ise kismen gegmis
enflasyon, kismen de program Ongoriileri dikkate alinarak ortalama bir artis
saglanmistir. Sosyal giivenlik sisteminin rehabilitasyonuna yonelik diizenlemeler

cergevesinde sigorta primleri Snemli dlgiide artirlmistir. Devlet Planlama Tesgkilati
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tarafindan yapilan hesaplamalara gore reel licret maliyeti 1999 yilina gore, kamu kesimi
is¢i licretlerinde ortalama yiizde 21 oraninda artmis, memur maaslari yiizde 11 oraninda
azalmistir. Ucretlerin 6zel kesimde yavas da olsa arttig1 tahmin edilmektedir. Bu arada,

asgari iicret yiizde 11 oraminda azalmustir' .

Uretim degeri agisindan bakildiginda, tiim ana sektorlerde bilyiime yasanmistir.
Sabit fiyatlarla iiretim degeri tarimda ylizde 4,1, sanayi sektoriinde yiizde 5,6, hizmetler
sektoriinde ise ylizde 7,9 oraninda artmistir. Hizmetler sektoriinde iiretim degeri
Ozelikle insaat, ticaret, ulagtirma ve haberlesme alt sektorlerinde hizla biiytimiistiir. Cari

fiyatlarla tarum sektoriiniin gayrisafi yurtici hasila i¢indeki pay: yiizde 14’e gerilemistir.

Tablo 12. Sektorel Bilyiime

Yiizde degisme Milli gelire oram (yiizde)
(Sabit fiyatlarla) (Cari fiyatlarla)
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

Tarim 2,3 84 4,6 4,1 15 17 15 14
Sanayi 10,4 20 -5,0 5,6 25 23 23 23
Hizmetler 8,6 24 5.1 71,9 60 60 62 63

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisti

Devlet Istatistik Enstitlisii tarafindan hazirlanan iiretim endeksine gore sanayinin
alt sektorleri itibariyle, iiretim yillik ortalama bazda imalat sanayiinde yiizde 5.6
oraninda bilylimustiir. Alt sektorler itibariyle &zellikle makine ve techizat, ulagim
araglari, giyim egyasi lretimi imalat sanayiindeki ortalama biiyiimenin olduk¢a
tizerinde bir artig gdstermistir. Petrol iiriinleri, kimyasal madde triinleri, metal esya
sanayi iiriinleri iiretiminde daralma siirmiistiir. Elektrik, gaz, su iretimi artis hizi ise
yiizde 4,9’dan 7,6’a yiikselmistir. Sanayi iiretimi kamuda ylizde 4,3 oraninda azalmus,

ozel kesimde ise 10,5 oraninda bitylimiistiir.

3 DEMIR, a.g.e., 5.54-65.



109

Ekonomik faaliyetin yeniden canlanmasina bagli olarak istihdam artmustir.
Devlet Istatistik Enstitiisii’niin tahminine gére toplam isgiicii arzi 23 milyon kisi, toplam
istihdam ise 21,7 milyon kisi olmustur. Eksik istihdam nedeniyle atil isgiicii de dahil
edildiginde igsiz sayis1 4 milyon kisiden 2,6 milyon kisiye diigmiistiir. Buna gore,
igsizlik orani yiizde 17,6’dan yiizde 11,2’ye gerilemistir. Issizlerin ylizde 70°i kentlerde
yasamaktadir. Issizlik oram kentlerde yiizde 14,4 kirda ise yiizde 7,5°tir. istihdamin
yiizde 38,1’i hizmetler, 37,6’s1 tarim, yiizde 17,7’si sanayi ve yiizde 6,6’s1 ingaat

sektorleri tarafindan yapilmaktadir''.
Tablo.13 Issizlik (yiizde)

1997 1998 1999 2000

Issizlik oram

Genel 6,4 6,7 7,4 5,6

Kent 9.4 103 10,4 8,1
Eksik istihdam

Genel 5,6 5,9 10,2 5,6

Kent 0,5 6,1 9,7 6,3

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitlisti

4.2 Enflasyon

Klasik olarak enflasyonu “daha fazla paranin daha az mali kovalamast” seklinde
de agiklayabiliriz. Yapilan bu tanim, enflasyonun g¢aresini de sdylemektedir. Eger para
yaratim1 durdurulursa, enflasyon ortadan kaldirilacaktir. Boyle bir tanimi dogrulayan bir
cok durum gegmiste ortaya c¢ikmustir. Ozellikle hiperenflasyon (yiksek enflasyon)
doénemlerinde, fiyatlarin ¢ok hizli yiikselmesi, paranin degerinin piyasada sifira kadar

115

diismesine neden olmustur °. Her gegen giin satin satin aldifimiz hersey daha pahali

hale gelmektedir. Ekonomide fiyatlarin genel olarak arttig1 bu durum enflasyon olarak

adlandinilmaktadir''®,

4 DEMIR, a.g.e., 5.54-65.

13 {lker PARASIZ, Para Politikasi, (3.basim, Bursa: Ezgi Kitabevi yayinl., 1993), s.145-146.
116 Ridvan KARLUK, Kemal YILDIRIM, Tiirkiye Ekonomisi, (Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlar1 No:1149, 2001), 5.380.
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Uzerinde durulmasi gerekli olan enflasyonun nedenleridir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun nedenleri iizerinde yapilan ¢aligmalar iki
ayri yaklagimin gelistirilmesine yol agmugtir, denilebilir. Bunlardan biri, enflasyonu para
miktarinin degisimine baglayan ve paract denilen yaklasimdir, obiirii de enflasyonun
ekonomik yapidan kaynaklandiini 6ne siiren yapisalct anlayistir. Kuramsal diizeyde bu
iki yaklagimin kaynaklari sirasiyla, serbest piyasa ekonomisi ve karismaci, ya da karma

ekonomi yaklasimlaridir'"”.

Hiikiimetin Borg¢ Yiikleri Enflasyon Dénemlerinde Daralir. Gayrimenkula Ve
Altina Yapilan Yatirimlar beklenmedik sekilde yiikselen enflasyon dénemlerinde biiyiik
kazang elde ederler. Geliri yeniden dagitic etkisine ek olarak enflasyon, reel ekonomiyi
makroekonomik ve mikroekonomik diizeyde etkiler. Enflasyon makroekonomik
diizeyde tiim ¢ikt1 diizeyini etkiler. Beklenmedik sekilde enflasyon oraninin yiikseldigi
dénemler istihdam ve ¢iktinin arttig1 dénemlerdir. Enflasyon makroekonomik diizeyde
kaynak tahsisi iizerine olmaktadir. Enflasyon orani ne denli yiiksekse goreli fiyatlardaki
sapma o kadar biiyiik olacaktir. Enflasyon déneminde degeri en fazla sapma gosteren
bir mal paradir. Dogasi geregi paranin faiz getirisi yoktur. Yani paranin nominal faiz
getirisi sifirdir. Oysa reel faiz orani nominal faiz orani eksi enflasyon oranidir. O halde

paranin reel faiz orani, eksi enflasyon oranina esittir' *®

Tiitkiye’de 1996-2000 yillarint kapsayan donemde Kalkinma Planlarinda
enflasyonun diismesi ngoriilmiistiir. Kamu agiklarinda saglanacak daralma, verimlilik
artist ile uyumlu gelirler politikasi, kamunun Merkez Bankasi ve mali piyasalar
tizerindeki baskisinin hafiflemesi sonucunda, para politikasinin etkinliginin artmasi ve
yapisal reformlarda saglanacak gelismelere bagl olarak enflasyonun tedricen diigmesi
beklenmektedir'"’.

Enflasyonun artis egilimini korumasi, kendi kendini besleyen bir enflasyon
siirecine yol agmigtir. Bu durum, kamuoyunun tasarruf, titkketim ve yatirim kararlarinda,

ekonominin biitlinii agisindan saglikli olmayan gelismelere sebep olmaktadir. Ekonomik

"7 Yakup KEPENEK, Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, ( 11. bs.,Istanbul : Remzi Kitabevi,
2000), 5.477.

112 {iker PARASIZ, Modern Makro Ekonominin Temelleri, (2.bs.,Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000), 5.201.
19 Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, (6.basim, Bursa: Ezgi Kitabevi Yay.,1999), 5.391.
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alandaki hedefimiz Maastricht kriterlerine ve Avrupa Birligi standartlarina uyum
saglamaktir. Bu kriterlerden biri de enflasyon orant AB iginde en diisiik enflasyon
oranina sahip li¢ iiye iilke ortalamasinin yiizde 1.5’inden fazla olmamalidir. Avrupa
Parasal Birligine tiye AB iilkelerinde enflasyon ortalamasinin 2000 yilinda yiizde 1.5
olmasi beklenmektedir. Buna gore en iyi ii¢ lilke ortalamasinin yiizde 1 dolayinda
olacag anlagilmaktadir. Tiirkiye’de ise, Merkez Bankasi tarafindan yeni agiklanan para
programina gére enflasyon oraninin 2002 yilinda ylizde 7’ye indirilmesi
hedeflenmektedir. Dolayisiyla, AB’ye 2004 yilinda tam tiyeligi hedefledigimiz taktirde
enflasyonu 2003 yilinda ylizde 2-3 araliina, 2004 yilinda da yiizde 2’nin altina
indirmemiz gerekmektedir. Esasen enflasyon bir ekonomideki biitiin hastaliklarin temel

g 1
nedenidir'%°.

Uluslararas1 Para Fonu, IMF, fedakarlik oraninin diisiik tutulabilmesinin, yani
enflasyonu diistirmenin maliyetinin azaltilabilmesinin su fakttrlere bagli oldugunu
belirlemistir.

- Uygulanacak politikanin kamuoyuna 6nceden agiklanmast,

- Politikanin 1srarli sekilde uygulanmasi,

- Politikanin sayginliginin yiiksek olmasi,

- Enflasyon beklentisinin cari enflasyonu énemli 6lgtide etkiliyor olmasi,

- Fiyatlar ve licretlerin talep sartlarina karst duyarliliginin yiiksek olmasi'*.

gerekmektedir.

Hem ekonomik hedefler hem de uygulamalar kosullar ne olursa olsun degismez
degildir. Kosullar degisirse hedefler de degisir. Farkli kosullarda ayni hedeflerde 1srar
etmek programin inandiricihigini ortadan kaldirir. 1999 ve 2000 yilinda da enflasyonla

miicadele yine temel hedeftir'*>.

Enflasyonla miicadele ve yapisal reform programinin en 6nemli hedefi olan

enflasyon 2000 yil1 sonunda tiiketici fiyatlarinda ylizde 39’a, toptan esyada ise yiizde

120 Siileyman DEMIREL, 2000’e Girerken Tiirkiye, (Ankara: Basbakanlik Basimevi, 1999, s.17.

12l Kemal YILDIRIM, Dogan KAHRAMAN, Makroekonomi, (Eskisehir: Egitim Saglik ve Bilimsel
Cal.Vakfi Yay.No:145, 1999), 5.436.

122 7 ekeriya TEMIZEL,1999 Yili Biitge Sunus Konusmasi, (Ankara:TBMM Plan ve Biitge Komisyonu,
Maliye Bakanhgi, 1998), s.23.



112

32’ye yavaslamistir. Program hedefinin oldukga gerisinde kalinmasina ragmen, bu

rakamlar yil sonu itibariyle son 14 yilin en diisiik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 14. Enflasyon (yiizde)

1997 1998 1999 2000
Yillik ortalama
Toptan egya 82 72 53 51
Kamu 86 58 72 69
Ozel 81 76 48 46
Tiuketici 86 85 65 56
12 aylik
Toptan esya 91 54 63 33
Kamu : 98 36 118 25
Ozel 89 60 48 36
Tiiketici 99 70 69 39

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii

Kamu dengesinin iyilestirilmesine ydnelik dnlemler, kamu kesimi tarafindan

iiretilen mal ve hizmetlerin fiyat artiglarinin programda 6ngoriilen enflasyon hedefi ile

sinirlandirilmasy, reel faiz oranlarindaki diisiis, programin beklentiler tizerindeki olumlu

etkisi, yurtdisindan borglanmanin sagladig: ithalat artisi, TL'nin dolar ve euro’dan

olusan sepet karsisindaki degerinin ongoriilen enflasyon kadar arttirilmasi ve iiretimin

artmas: enflasyondaki yavaslamaya olumlu katki yapmistir. Buna karsilik, mali

araglarin getirisinin diismesi nedeniyle tasarruflarin daha az cazip hale gelmesi, tiiketici

kredilerinin arzinin artmasi ve kredi faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle i¢ talepte

meydana gelen artis enflasyondaki yavaslamay1 sinirlandirict yonde etki yapmustir.

Talep artisi, ithalattaki hizli artisa ragmen, dzel sektor tarafindan tiretilen mal ve hizmet

fiyatlarindaki artista etkili olmustur.
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Nitekim fiyatlar 6zel kesimde yiizde 35,7, kamuda ise yiizde 24,7 oraninda
artmugtir. Fiyat artiglar,, imalat sanayinde yiizde 29,4, 6zel sektdr imalat sanayinde
yiizde 33,6 olmus; kamu imalat sanayinde ise, ongoriilen enflasyon orani olan yiizde 20
diizeyinde gergeklesmistir. Imalat sanayii alt sektorleri itibariyle enflasyon; tekstil,
agac-kagit, plastik, ana metal esya, mobilya alt gruplarinda ortalamanin iizerinde
artmistir. Enflasyon tarimda yiizde 39,8, enerji sektoriinde ise ylizde 37,4 oraninda

gerceklesmistir' >,

4.3 Kamu dengesi

2000 yili basinda uygulamaya konulan programa goére Tiirkiye ekonomisinde
uzunca bir siiredir yasanan istikrarsizhigin ve yiiksek enflasyonun en temel kaynag:
olarak kamu kesimi dengesindeki bozulma goériilmiistiir. Programda, “Enflasyon sadece
kamu finansmani stirdiiriilebilir bir yola sokulabilir ve artik enflasyon vergisine
basvurulmaz ise ortadan kaldirilabilir. Bu durum, bir yandan kamu borcunun azaltilmasi
icin Ozellestirmenin hizlandirilmasini, diger yandan kamu sekttrii dengesinde onemli

Olgtide fazla yaratilmasini gerektirmektedir.” denilmistir.

Bu nedenle, basta konsolide biitce disiplinini saglamak iizere, kamu kesimi
agiginin kiigiiltiilmesine ydnelik politika uygulamalarina agirhik verilmistir. Bir yandan
ek vergiler ve ozellestirme yoluyla biitge gelirlerinde enflasyonun iizerinde bir artis
saglanirken, diger yandan da harcama artis1 hedeflenen enflasyon oraninda tutulmaya
calisiimistir. Boylece, milli gelirin ylizdesi olarak, kamu kesimi temel dengesinin
(6zellestirme ve deprem harcamalart hari¢) ylizde 3,6, biitce temel dengesinin ise ylizde
5,5 oraninda fazla vermesi hedeflenmistir. Milli gelirin yiizde 3,5’i oraninda, 7,6 milyar

dolar tutarinda 6zellestirme geliri 6ngdriilmiistiir.

123 CETIN, a.g.e., 5.65-68.
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Tablo 15. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (Milli gelirin yiizdesi)

1990 1997 1998 1999 2000

Konsolide biitce 3,0 7,6 7,0 11,6 10,3
KIT* 3,8 -0,3 1,3 2,5 2,1
Mabhalli idareler 0,0 0,3 0,5 0,3 0,3
Fonlar 0,6 -0,1 0,0 0,6 -1,3
Diger 0,0 0,1 0,4 0,3 0,5
Kamu kesimi agig1 7.4 7,7 9,0 15,3 11,9
Kamu kesimi agi81 (faiz disi) 39 -1,1 -3,6 0,5 -2,4

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati

* Kamu bankalari harig.

Temel dengenin tutturulabilmesi i¢in 26 Kasim 1999 tarihinde Meclis’te kabul
edilen vergi paketi ile gelir, kurumlar, motorlu tasitlar, emlak vergileri ve cep telefonu
kullanimina ek vergiler getirilmis, kamu kagitlarindan elde edilen faiz gelirlerine stopaj
konulmus, mevduat faizlerinden alinan stopaj ise arttirilmistir. Bu arada, enflasyon ve
faiz oranlarinin diigmesi nedeniyle olusacagi beklenen karlar iizerinden ek vergi
alinmigtir. Ayrica, akaryakit tiiketim vergisi arttirilmig, katma deger vergisi 2 puan
yiikseltilmis, cari yil kari tizerinden gegici vergi alinmaya baslanmustir. Harcamalar
icinde Onemli bir yer tutan personel harcamalari hedeflenen enflasyon oraninda
arttirilmus, ancak, enflasyonun 6ngoriilen diizeyi asmasi halinde asan kismi kadar bir
ayarlama yapimasi kararlagtirilmigtir. Program uygulamas: siiresince vergi affi

getirilmeyecegi sozii verilmistir'>*.

' CETIN, a.g.e., 5.67-68.
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Tablo.16 Konsolide Biitce (Trilyon TL)

Yiizde Yiizde  Yiizde Milli gelire
1999 pay 2000*  pay degisme orani (yiizde)

Biitge gelirleri 18.973 100 33.756 100 78 27
Vergi gelirleri 14.807 78 26.514 79 79 21
Vergi dis1 gelirler 4.166 22 7.242 21 74 6

Biitce harcamalari 28.018 100 46.603 100 66 38
Faiz dist 17.297 60 26.163 56 51 21

Personel 6.908 25 9.982 21 44 8
Cari 2.240 8 3.611 8 61 3
Yatirim 1.540 6 2472 5 61 2
Transfer 6.609 21 10.098 22 53 8
Faiz harcamalari 10.721 40 20.440 44 91 16
I¢ borglar 9.825 36 18.792 40 91 15
Dis borglar 896 4 1.648 4 84 1
Biitce dengesi -9.045 -12.847 42 -10,3
Faiz dis1 denge 1.676 7.595 353 6,1

Kaynak: Maliye Bakanlig1 , * Gegici

Programin ilk uygulama yili sonunda, ekonomik faaliyetin ongoriilenden daha
hizl1 bityilimesi ve deflatoriin 6ngoriilen diizeyin iizerinde gergeklesmesinin de katkistyla
kamu kesimi agifinin milli gelire orani 3,2 puan diiserek yiizde 11,9°a gerilemistir.
Ogzellestirme harig tutuldugunda ise kamu kesimi agig1 yiizde 14 diizeyinde
gergeklesmistir. Faiz disi denge yiizde 6,1 oraninda fazla vererek rekor bir diizeye
ulagmistir. Kamu bankalarinin gérev zararlar1 da dahil edildiginde kamu kesimi agiginin

milli gelire oraninin yiizde 23 oraninda oldugu tahmin edilmektedir.

Kamu kesimi ag¢iginin hemen hemen tamami konsolide biitgeden
kaynaklanmigtir. Bilitge agifimin milli gelire orami yiizde 11,6’dan yiizde 10,3%e

gerilemis, faiz dist fazla ise yiizde 2,1°den yiizde 6,1°e yiikselmistir. Biitge gelirleri
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ylizde 78 oraninda, harcamalar ise ylizde 66 oraninda biiylimiistir. Faiz digt

harcamalardaki artis ise yiizde 51 oraninda ger¢eklesmistir.

Biitge gelirlerinin milli gelire orani yiizde 24,2’den yiizde 27,1’e, harcamalarin
milli gelire orani yiizde 35,8’den ylizde 37,5’e yiikselmistir. Faiz giderlerinin milli
gelire orani yiizde 13,7°den yiizde 16,4°e yiikselirken, faiz dis1 harcamalarin milli gelire

orant ylizde 22,1°den yiizde 21’e gerilemistir.

Tablo 17. Biitcenin Finansmani

Trilyon TL Milli gelirin yiizdesi
1998 1999 2000 1998 1999 2000

Digborglanma (net) -1.060 -483 2.677 -2,0 -0,6 2,2
I¢ borglanma 3.881 10.170  8.808 7,3 13,0 7,1
Tahvil 1.358 13.000 10.142 2,6 16,6 8,2
Bono 2523 -2.830 -1.334 4.8 -3,6 -1,1
MB avanst 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Maliye Bakanlig1.

Biitce agiginin finansmaninda dis borglanmanmn etkisi 1993 yilindan sonra ilk
kez pozitif olmustur. I¢ borglanma {izerindeki baskinin 6nemli 8lgiide hafiflemesini
saglayan dis borglanma sayesinde i¢ borglanmada tahvil ihraci yoluyla gdrece uzun
vadeli borglanma siirdiiriilebilmistir. Bir yildan daha kisa vadeli kamu menkul
kiymetlerde net deme yapilmaya devam edilmistir. Y1l igerisindeki kullanima ragmen,

Merkez Bankasi’ndan avans kullanimt y1l sonu itibariyle sifir olmustur'®,

I¢ borglanmada, ortalama vade 496 giinden 429 giine diigmiistiir. Ote yandan,
ortalama borglanma faizi yillik bilesik bazda yiizde 104’ten yiizde 40’a gerilemistir.

I¢ borg stoku yiizde 59 oraninda bilylimiistiir. Nakit olarak yapilan borg¢lanma

yiizde 46 oraninda, nakit dig1 borglanma (kamu bankalarina gérev zarar1 karsihigi verilen

125 KEYDER, a.g.e., 5.39-43.
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kagitlar ile Fon bankalarina verilen kagitlar) yiizde 157 oraninda artmustir. Fon
bankalarinin zararlarini karsilamak amaciyla Tasarruf Mevduati Sigorta Fon’una verilen
3.300 trilyon TL tutarindaki tahviller harig¢ tutuldugunda ig borg stokundaki artis yiizde

44 olmustur.

Tablo.18 I¢ Borg Stoku
Trilyon TL Milli gelire orani (yiizde)
2000 1990 1998 1999 2000
Kamu kagitlar 36.421 7 22 29 29
Nakit 29.372 6 18 26 23
Nakit dis1 7.049 1 4 3 6
Tahvil 34.363 6 11 25 27
Nakit 27.373 5 22 22
Nakit dist 6.990 1 4 3 6
Bono 2.058 1 11 4 2
Nakit 2.049 1 11 4 2
Nakit digt 8 0 0 0
MB avansi 0 1 0 0
Kur farklari 0 7 0 0 0
I¢ borg stoku 36.421 14 22 29 29

Kaynak: Maliye Bakanhigi.

Borg stoku i¢inde nakit olarak yapilan bor¢lanmanin payi 7 puan azalarak yiizde
81’e gerilemistir. Nakit i¢ borglanmanin yiizde 94’iinii tahvil olusturmus, bono stoku
azalmaya devam etmistir. I¢ borg stokunun ortalama olarak vadeye kalan siiresi 16,3
aydan 15,5 aya diiserken, bu siire nakit satilan kagitlar igin 11,7 aydan 9,4 aya

gerilemistir.

I¢ borg stokunun (Fon bankalarina verilen kagitlar dahil) milli gelire orani yiizde
29 diizeyinde yaklasik olarak ayni kalmigtir. Fon’a verilen kagitlar hari¢ tutuldugunda
bu oran yiizde 26’ya gerilemistir. Kamu kesiminin dig borglarinin milli gelire orani ise
ylizde 30 diizeyinde kalmistir. BSylece toplam kamu borcunun milli gelire orani ylizde

59 diizeyindedir.
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Kamu i¢ bor¢ stokunun milli gelire orami yaklastk olarak ayni diizeyde
kalmasina ragmen, mali sistemin kii¢iilmesi nedeniyle kamu kesiminden mali sisteme

gelen kaynak talebi baskisi siirmiigtiir.

Nitekim, kamu kesimi a¢1ginin mali sistem tarafindan yaratilan kaynaklara oram
artmigtir. Bu oran M2R igin yiizde 101, M2YR i¢in ylizde 67 olmustur. Diger bir
deyisle kamu kesimi TL cinsinden yaratilan kaynaklarin tamamindan fazlasini, déviz de
dahil edilerek ulasilan kaynaklarin ise iigte ikisini talep etmistir. Dogal olarak bu durum
faiz oranlan iizerinde ¢ok ciddi bir baskt yaratmakta, 6zel kesimin diglanmasina neden
olmaktadir. Kamu kagitlar1 stokunun M2R’ye orant yiizde 90’dan yiizde 94’e,
M2YR’ye orant ise yiizde 53’ten yiizde 58’e yiikselmigtir.

Tablo 19. Kamu Kesimi ve Mali Sistem

1990 1995 1998 1999 2000

Milli gelirin yiizdesi

Kamu kesimi ag1g1 7 7 9 15 11
M2R 17 25 25 33 31
M2YR 22 43 42 55 51
Oranlar (yiizde)

M2R/M2YR 77 58 60 60 61
Kamu kesimi a¢1g/M2R’deki deg. 131 43 87 100 101
Kamu kesimi a¢1gi/M2YR’deki deg. 98 26 56 57 67
Kamu kagitlart stoku/M2R 41 60 86 90 94

Kamu kagitlar stoku/M2YR 32 35 53 53 58
Kaynak: Bankalar Birligi. '

Mali sistemin biiyiikliigiiniin milli gelire orani beklenenin aksine diismiistiir.
M2R’nin milli gelire orani 2 puan azalarak yiizde 31’e, M2Y'nin milli gelire orani ise 4
puan azalarak yiizde 51’e gerilemistir. Ek vergiler, {icret ve maaslarin daha yavas
artmasi, faiz oranlarindaki hizli diisiis nedeniyle tiiketimdeki hizh artis, ithalattaki

biiyiime, 6zel kesim tasarruf fazlasinin azalmasi yaninda TL’nin baslica yabanci paralar
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karsisinda reel olarak deger kazanmasi nedeniyle parasal biiyiikliikler sinirli bir bilyiime
gostermistir. =

Tablo 20. Finansal Aktifler

Yiizde dagilim Milli gelire orani (yiizde)
1990 1999 2000 1990 1999 2000

Para ve para benzeri araglar 69 61 59 23 55 51

TL 54 36 36 18 33 31
Dolasimdaki para 10 4 3 3 2 3
Vadesiz mevduat 13 3 5 4 3 4
Repo - 7 6 - 6 5
Vadeli mevduat 31 24 23 10 21 20

Yabanci para mevduat 15 25 23 5 22 20

Menkul kiymetler (6zel) 12 5 6 4 5 5
Menkul kiymetler (kamu) 19 33 35 6 30 30
Toplam 100 100 100 33 - 90 86

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi.

M2YR’ye kamu kagitlar1 ve 6zel kesim menkul kiymetleri de dahil edilerek
ulagilan finansal aktifler toplaminin milli gelire orant ylizde 90’dan yiizde 86’ya
gerilemistir. Para ve para benzeri araglarin toplam igindeki pay: yiizde 59, kamu menkul
kiymetlerinin payi yilizde 35 ve &zel sektdr menkul kiymetlerinin pay: ise yiizde 6

olmusturm.

4.4 Para Politikasi

Yiiksek oranli enflasyonun piyasalar iizerinde yaratti81 belirsizliklerin miimkiin
oldugu 6lgiide azaltilmasi ve istikrarli bir konjonktiirel yapiya kavusturulabilmesi igin,
parasal biiyiikliiklerin ilgili doneme iliskin kontroli, siiphesiz en 6nemli para politikasi
araglarindan biridir. Bu baglamda, Merkez Bankas: enflasyon oranlarna iligkin

dngoriisiinil ve para politikasi programini, rezerv para degiskenligi nispetinde belirleme

126 KEYDER, a.g.e., 5.38-53.
12 DEMIR, a.g.e, 5.57-65.
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yoluna gitmekte ve boylelikle de yeni rezerv para degisinin veya rezerv para yaratimini
sadece, Merkez Bankas: aktiflerindeki net dis varliklardaki artiglara bagh olmasi
zorunlulugu dogmaktadir. Ayrica dier yandan, enflasyon oranlarim yiikseltmesi
bazinda rezerv paradaki artislar Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerinden ve rezerv
paa kapsamindaki konumu ve enflasyonist siiregteki dengesi, enflasyonist finansmana

konu olan parasal taban agisindan 6nem arzetmektedir'*®.

Tiirkiye’nin ge¢irdigi deneyim, istikrara politikalarinin gerekli ama yeterli
olmadigini gdstermektedir. Istikrarsizhgin kaynaklarndan birisi olan i¢ agiklarin
kapatilmast ve makroekonomik dengelerin saglanmast i¢in istikrar programlarinin orta

ve uzun vadeli olacak kararli bir sekilde uygulanmas: gerekmektedir.'®.

TCMB, IMF ile yapilan Stand-by anlagmasimi destekler nitelikte bir para
programi agiklamis bulunmaktadir. Bu para programi hiikiimetin uygulamaya koydugu,
enflasyonu diistirme programini desteklemeyi amaglamaktadir. Bu ¢ercevede TCMB,
para miktarini ayarlarken i¢ gelismelere miimkiin oldugunca duyarsiz kalacaktir'®®,
Bu konuyla ilgili 19 Mart 2001 giinii Diinya Bankasi bas ekonomisti Nicolas Stern
fiyaskoyla sonuglanan istikrar programi ardindan revize edilmis yeni ekonomik
programi deteklediklerini ve basarili olacaklarina inandiklarini, Diinya Bankasinin
saglayacagi maddi destegin gii¢lii olacagini ifade etti. Ayrica IMF Avrupa Boliim
Bagkan1 Michael Deppler de: “ Yapmak istedigimiz sey, gegmisteki programlarin bu tip
krizlere yakin olma &zelligini degistirip, giiglii bir program yapmaktir. Biitiin bunlarin
yapilmasi, gelecek igin gliclii bir temel atilmasint saglayacaktir.” seklinde ifade

131

etmigtir' ™", “Turkiye, yirmibirinci yiizyilda hi¢ kuskusuz diinyanin en hizh gelisen

tilkelerinden biri olmugtur. Tirkiye’nin giderek ne kadar biiyiikk 6nem kazandigi

simdiden yakindan gozlenebiliyor” *2.

128 Niyazi OZKER, Enflasyonist Finansman Teorisi ve Tiirkiye, ( 1. bs.istanbul : Beta Yayin!.Yayin
No0:952., 2000), 5.95.

129 Hanifi ASLAN, Enflasyonist Finansman Politikast.( 1. bs.Bursa : Ak-Bil Yaymncilik, 1997.), s.171.
130 iirkiye Ekonomisi 2000, (Istanbul Sanayi Odasi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Sub.Yay.No:2000-03, 2000), s.73.

B! Ereal YAVI Bir Ulke Nasil Batirilir?( 1. bs. Izmir : Yazic1 Yaymevi, 2001) s.1.

132 Nejat ECZACIBAS], Yeni Bir Tiirkiye, (1. bs. Istanbul : Dr. Nejat F.Eczacibagt Vakfi Yaymlarl
1998), S.309.
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Enflasyonla miicadele programi ile birlikte para politikasi da 6nemli 6lgiide
degismistir. Onceki yillarda demeler dengesini ve mali piyasalarda istikrar1 gézeten
para politikasinda parasal biyiikliikler ekonomik programda belirlenen makro
hedeflerin gerceklestirilmesine yonelik olarak belirlenmistir. TL’nin yabanci paralar
karsisindaki degerinin degisimi hedeflenen enflasyona paralel bir diizeyde tutulmustur.
2000 yilindan itibaren hem parasal biiyiikliikler hedefi hem de kur politikast Snemli
olciide degismistir.

Yeniden tanimlanan net i¢ varliklar (kamu sektoriine agilan net krediler, fon
hesaplari, banka dis1 kesimin mevduati, bankalara agtlan nakit krediler, agik piyasa
islemleri, degerleme hesabi, Uluslararasi Para Fonu acil yardim hesabr ve diger
kalemlerin toplami) hesabma Aralik 1999 itibariyle ulastlan deger olan —1.200 trilyon
TL’de bir st sintr (2000 y1li degerleme hesabi harig), net uluslararasi rezervlere ise yil

sonu itibariyle 13.500 milyon dolar diizeyinde bir alt sinir getirilmigtir.

Merkez Bankas1 TL’nin 1 dolar ve 0,77 euro’dan olusan kur sepeti kargisindaki
degerini, on sekiz aylik bir donem i¢in ve on iki aylik siireyi kapsayacak sekilde
aciklamayi taahhiit etmigtir. 2000 yili sonu itibariyle TL’nin sepet karsisindaki deger
kaybi yiizde 20 olarak agiklanmistir. Kurun hedeflenen enflasyona gore, onceden
belirlenmesini 6ngoren yeni politikanin ekonomik kararlar igin 6ngdriiniin artmasina,
enflasyonist beklentilerin hizla iyilesmesine ve TL’ye olan giivenin saglanmasina
katkida bulunacag diisiiniilmistiir. Ik on sekiz aylik dénemden sonra ise TL’nin sepet
karsisindaki degerinde alti aylik donemlerde genisleyen, ancak sinirlari dnceden

belirlenmis bir bant i¢inde dalgalanmasi 6ngdriilmiistiir.

Merkez Bankasi, kamu sistemine net i¢ varlik artisina neden olabilecek
bilyiikliikte fonlama yapilmayacagini, 6nceden agiklanan fiyatlarla kendisine getirilen
tiim dovizlerin satin alinacagini, diger bir deyisle piyasaya doviz karsilig1 olmak iizere
sinirsiz TL likiditesi verilecegini ve ddviz satmn alinarak yaratilacak likiditenin sterilize

edilmeyecegini agiklamustir'*.

133 KEYDER, a.g.e., 5.40.
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Enflasyonla miicadele programinda yer alan yapisal reformlara iligkin bazi yasal
diizenlemelerin programin kamuoyuna agiklanmasindan 6nce yapilmasi, ek vergi ve
sermaye vergisi diizenlemelerini iceren vergi paketinin Meclis’te kabul edilmesi
yaninda kur politikasindaki radikal degisme yatirimcilarin kararlarini olumlu yénde
etkilemis ve bu durum kisa bir siirede piyasalara yansimistir. Hazine’nin yurtdisindan
net borglanmasi yaninda kurlarin 8nceden agiklanmast nedeniyle programin kur riskini
diisiirmesine bagli olarak banka ve banka disindaki kurumsal yatirimeilarin yurtdis
bor¢lanmalari ve/veya dovizde agtk pozisyonlarimi bilylitmelerinden kaynaklanan artan
TL talebinin etkisiyle bankalararast faiz orani ve kamu kagitlar faiz oranlarinda ¢ok
kisa bir siirede ¢ok hizli bir diisiis olmustur. Ayni sekilde, TL mevduat faiz oranlari da
hizla diismiistiir. Ancak, TL mevduat talebinde bir iyilesme olmamistir. Tersine ilk ti¢

aylik donemde mevduattan repoya hizli bir gecis yasanmigtir.

Uluslararasi Para Fonu ile yapilan anlasma gercevesinde hazirlanan bilangoya
gbre Merkez Bankasi’nin bir yandan net dis varliklarinda degismeye bir yandan da
Hazine’nin yurtdisi borglanmalart nedeniyle Merkez Bankasi’nda tuttugu doviz
mevduatina bagh olarak piyasalarda likidite yaratmasi Ongoriilmistiir. Yurtdis
bor¢lanma ve kurumlarin portfdy tercihlerindeki degisme; doviz arzinin faiz
oranlarindaki diisiis, tiiketici ve kurumsal kredi arzindaki artig, TL nin sepet karsisinda
reel olarak degerlenmesi nedeniyle canlanan i¢ talep de doviz talebinin artmasina neden
olmustur. Program, likiditenin diizenlenmesi ve piyasalarin ydnlendirilmesinde Merkez
Bankas1’n1 son derece pasif bir konuma getirdiginden kisa vadeli faiz oranlar ¢ok kisa

siirelerde 6nemli 6lgiide dalgalanma gostermistir.

Ik alti aylik donemde, net dig varliklar yiizde 30, para tabani ise yiizde 22
oraninda artig gostermis, net i¢ varliklar ise belirlenen hedef dogrultusunda
gerceklesmistir. Bu dénemde Merkez Bankasi doviz rezervleri 1.340 milyon dolar, net
dis varliklar ise 1.190 milyon dolar artmustir. Turizm gelirleri ve ig¢i dovizi girislerinin
de olumlu katkisiyla yaz aylarinda net dig varlik artis1 hizlanarak siirmiis, kisa vadeli
faiz oranlarindaki dalgalanmaya ragmen, kamu kagitlar1 faizleri yilin en diisiik

diizeyinde gerceklesmistir'>*,

34 AKGUG, a.g.e., 5.32.
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Program uygulamasinin makro ekonomik biiyiikliikler {izerindeki genel etkisinin
daha iyi goriilmeye baglandigi bu dénemde ekonomik faaliyetin hedeflenenden daha
hizli biiyiidiigii, talep genislemesi nedeniyle enflasyon iizerindeki baskinin arttig, cari

islemler dengesinin ise rekor diizeyde agiga dogru gittigi tespit edilmistir.

Tablo 21. Faiz Oranlan (bilesik, ayhk ortalama), Kurlar ve Enflasyon (12 aylik)

1999 2000
Arallk Mart Haziran Eyliill Aralik

Yiizde
Faiz orani (yillik, bilesik)
O/n 103* 48 50 60 626
Kamu kagitlart 104* 40 44 34 50
Kurlar
TL/(dolar+0,77 euro) 63 51 43 34 20
TL/dolar 72 60 47 45 24
Enflasyon (Tefe) 63 66 57 44 33

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi.
* Yillik ortalama

Programda yer alan yapisal reformlarin geciktigi ve ozellestirme gelirlerinde
hedefin oldukga gerisinde kalindigi bu donemde i¢ talepteki biiyiimenin
sinirlandirtimas: tartisilmis, ancak gerekli tedbirler alinmamistir. Bu arada, dis
bor¢lanma imkanlari artan Hazine’nin i¢ borg itfasinin yaz aylarinda goreli olarak diisiik
diizeylerde olmasi nedeniyle piyasalardaki baski gergekei olarak tespit edilememistir.
Bu arada, uluslararas: piyasalarda dolarin euro karsisinda deger kazanmasi nedeniyle
TL’nin dolar karsisindaki deger kaybinin yiiksek kalmasi portfSy tercihi nedeniyle

doviz talebinin siirmesine neden olmustur.

Hiikiimet ile Cumhurbasgkanligi arasinda yasanan kararname krizi ve Diinya
Bankasi’ndan saglanacak mali sekttr uyum kredisinin, kosullarin yerine getirilememesi

nedeniyle gecikecegi haberleriyle birlikte faizler {izerinde bir baski olusmustur.
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Uluslararasi rezervler Agustos ayindan itibaren azalmaya, kisa vadeli faiz oranlari ise
ylikselmeye baglamis, kamu kagitlari faizindeki diisiis ise durmustur. Eyliil ay1 sonunda
net dis varliklardaki artig, yil basina gore yiizde 36, Haziran ayma gore ise yiizde 4,9,
parasal tabandaki artis ise, sirasiyla yiizde 27 ve ylizde 3,6 olmustur. Y1l sonuna gore,
enflasyon yiizde 33 olmus, TL dolar karsisinda yiizde 24, euro karsisinda ise yiizde 14
oraninda; bir dolar, 0,77 euro sepeti karsisinda yiizde 20 oraninda deger kaybetmistir.

Kisa vadeli faiz oranlari yiizde 60°a yiikselmistir.

Piyasalar yilin son ii¢ aymna olumsuzluklarin artti31 bir ortamda girmistir. Ekim
ayinda yapilan Meclis Baskani se¢iminin hemen ardindan yogunlasan af tartismalartna
ragmen ekonomik giindem yeniden 6n plana ¢tkmistir. Anayasa Mahkemesi Hiikiimete
kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmas: da dahil bazi temel konularda diizenleme
yetkisi veren Kanun Hilkmiinde Kararnameyi iptal etmistir. GSM ihalesi siirenin
bitimine saatler kala imzalanmistir. Fon’a devredilen bankalarin eski sahipleri hakkinda
agilan davalar ile ilgili olarak kamuoyuna yansiyan gelismeler mali sistem {izerindeki
olumsuz etkileri artirmugtir. iki banka daha Fon’a devredilmistir. Yatirim araglarina yeni
vergi yiikleri getirilmis, ek vergilerin stiresi uzatilmis, gegici vergide oran yiikseltilmis
ve uygulama donemleri kisaltilmistir. Avrupa Birligi ile Kibris konusunda ihtilaflar
ortaya ¢ikmustir. Hazine tarafindan Fon bankalarina 6,1 milyar dolar tutarinda kagit
verilecegi actklanmistir. Bankalarin doviz pozisyon agiklarini kapatma girisimleri
artmisgtir. Tim bu gelismeler tansiyonun yiikselmesine neden olmustur. Likidite
sikismaya baglamis, mevduat faiz oranlart da dahil olmak iizere faiz oranlart ylikselme
egilimine girmistir. Cok kisa vadelerde TL yatinmi yapan yabanct bankalarin
piyasalardan cgekilmeye baslamasi ile baglangigta sinirli sayida bankada bag gosteren
kaynak sikintisi gerekli likiditenin bulunamamasi sonucunda sistemik bir kriz ortaminin

dogmasina neden olmugtur'®.

Krizin baglangicindan bir ka¢ giin sonra sisteme ¢ok yiiksek faizlerle likidite
verilmis ancak, daha sonra programda belirlenen parasal biiylikliikler nedeniyle sisteme
ek likidite verilmeyecegi ve kur politikasinda bir degislik yapilmayacag: agtklanmistir.

Bu durum faiz oranlarinin rekor diizeylere tirmanmasina neden olmustur; faiz oranlari

135 AKGUC, a.g.e., 5.32-33.
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bankalararasi piyasada ylizde 800’ii, repo piyasasinda ise yiizde 1500°li asmistir. Buna
ragmen, doviz talebi siirmiistiir. Bunun nedeni, faiz oranlarindaki yiikselme nedeniyle,
kamu kagitlari teminat verilerek yabanci kreditorlerle yapilan anlasmalarin, teminatlarin
degerinin diismesi nedeniyle teminatlarin nakde gevrilerek ddviz alacaklarinin tahsil

edilmeye ¢alisitimasi olmustur.

Uluslararast rezervler 17-30 Kasim tarihleri siiresinde 6,2 milyar dolar azalarak
18,2 milyar dolara gerilemistir. Krizin giderek derinlesmesi nedeniyle, Merkez Bankasi
net i¢ varhklar hedefinin degistirilecegini ve —1.200 trilyon TL olarak belirlenen
program hedefinin, gegici olarak, kriz sirasinda olugan 2.000 trilyon TL diizeyine
cekilecegini, Ocak 2001°den itibaren uygulanmak iizere munzam Kkarsilik ve
disponibilite oranlarinin disiiriilerek sisteme 500 trilyon TL 8denecegini agiklamistir.
Bu arada, Uluslararasi Para Fonu tarafindan programi daha giivenilir kilacak dénlemlerin

alinmas! durumunda Tiirkiye’ye ek rezerv saglanacagi belirtilmistir.

Tablo 22. Merkez Bankasi Bilancosu, Se¢ilmis Kalemler (2000)
7 Ocak Mart Haziran Eyliil 26 Aralhk

Trilyon TL
Parasal taban 3.786  4.084 4.630 4.802 5.787
Net dis varliklar 4.967 5.544 6.457 6.776 3.423
Net uluslar. rezervler 8.837 9.760 10.881 11.694 8.387
NIV (degerleme haric) -1.214  -1.141 -1.311 -1.164 3.325
Kamuya agtlan krediler -797  -1.584 -2.261 -2.123 22
API 2.093 2.009 2.430 2.593 5.219
Y1l bagindan ylizde deg.
Parasal taban 27 22 27 53
Net dis varliklar 12 30 36 -31
Net uluslar. rezervler 10 23 32 -5
NIV (degerleme harig)
Kamuya agilan krediler
API -4 16 24 149
Enflasyon » 66 57 44 33

Kaynak: Merkez Bankast
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Ek rezerv kolaylig1 saglanmas: hususunda yapilan goriismeler sonrasinda
Hiikiimet, Tiirk Telekom ve Tiirk Hava Yollar’nin 6zellestirmesinin hizlandirilacagini,
bankalardaki mevduata ve bankalarin kullandidi kredilere sinirsiz  giivence
getirilecegini, elektrik sektdriindeki dzellestirmeleri hizlandiracak elektrik piyasasi yasa
tasarisinin  ¢ikarilacaginy, 2001 yilinda uygulamalarin istikrarin  siirdiiriilmesine,
hedeflenen enflasyona ulasilmasina, odemeler dengesinin iyilestirilmesine yonelik
olacagini, enflasyonla miicadele programinin agiklanan kur politikas: ¢er¢evesinde
stirdiiriilecegini ve iicret artiglarinin agiklanan enflasyona paralel olacagini; Uluslararast

Para Fonu ise 7,5 milyar dolar tutarinda ek rezerv kolaylig1 saglanacagini agiklamstir.

Aciklamalardan sonra, Merkez Bankasti’nin bankacilik sistemine sagladig
likidite nedeniyle kisa vadeli faiz oranlar1 yiizde 100’ler seviyesine gerilemistir. Net i¢
varliklar program hedefinin oldukga iizerinde gergeklesmis, net dis varliklar ise ylizde
31 oraninda daralmigtir. Parasal taban ise yiizde 53 oraninda genislemistir. Uluslararast

rezervler 19,6 milyar dolar olmustur.

Tablo 23. Doviz Rezervi ve Net Uluslararas1 Rezerv (Milyar dolar)
1999 2000
Arahlk Mart Haziran Eylill Aralhk

Doviz rezervi 23,2 22,9 24.5 24,2 19,6
Net uluslararasi rezerv 16,4 16,6 17,6 17,6 12,5
Kaynak: Merkez Bankast.

Yilin son aylarinda mali piyasalarda yasanan sikintilar nedeniyle parasal
biiyiikliiklerde program hedeflerine gore onemli Olgiide sapmalar olsa da kur
politikasinda herhangi bir degisiklik gergeklesmemistir. Onceden agiklandig: gibi TL,
sepet karsisinda, 12 aylik bazda, yiizde 20 oraninda deger kaybetmistir. TL’nin
devaliiasyonu dolar karsisinda yiizde 24, euro karsisinda ise yiizde 14 olmustur. TL
sepete gore reel olarak deger kazanmistir. Toptan esya fiyatlart endeksine gore, 1999
Arahk ayinda 100 olan reel kur endeksi sepet igin 93, dolar i¢in 97, euro igin ise 88

olmustur.
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Tablo 24. Parasal Biiyiikliikler
Trilyon TL 12 ayhk yiizde degisme
1999 2000
2000 Arallkk  Haziran Arahk

MIR 14.233 90 103 57
Dolasimdaki para 3.214 63 78 78
Vadesiz mevduat 4.995 93 136 120
Repo 6.024 101 99 20

M2R 38.836 93 72 51
Vadeli mevduat 24.603 95 55 47

M2YR 63.191 98 82 46
DTH 24.355 105 99 38

Enflasyon (Tefe) - 63 57 33

Kaynak: Merkez Bankasi

Programm agiklanmasiyla birlikte faiz oranlarindaki hizli diisiise ragmen,
programin getirdigi belirsizliklere bagh olarak ekonomik birimler alternatif yatirim
araclarina gegisin kolay olmasi nedeniyle 6nce repoda kalmiglar, siyasi belirsizliklerin
arttig iiglincii fi¢ aylik donemde yabanci para mevduata gegmislerdir. Bunda, dolarin

uluslararasi piyasalarda deger kazanmasi da etkili olmustur.

Tablo 25. Parasal Biiyiikliiklerin Dagilimi (Yiizde)

1999 2000
Arahk Mart Haziran Eyliil Aralik
M2YR 100 100 100 100 100
TL 59 59 59 57 61
Nakit 4 4 4 5 5
Vadesiz 17 21 20 19 17
Mevduat 5 6 7 7 8
Repo 12 15 14 13 10
Vadeli 38 34 34 34 39
YP 41 41 41 43 39

Kaynak: Merkez Bankasi.
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Parasal biiyiiklikklerin dagiliminda son ii¢ ayda gerceklesen hareketliligin en
onemli nedeni, mevduat faiz oranlarinin hizla yiikselmesine yatirimcilarin olumlu tepki
gostererek mevduat taleplerini artirmalari olmustur. Mevduat faiz oranlari, Ocak ayinda
kisa vadeli ve 12 aylik vadelerde yiizde 80’lerden yiizde 35-40’a ¢ekilmis ve Ekim
ayina kadar bu diizeylerde kalmistir. Ekim ayindan sonra yeniden yiikselme egilimine
giren mevduat faiz oranlari, Kasim-Aralik déneminde yasanan kriz nedeniyle yiizde
100°e yaklasmistir. Dolarin euro karsisinda deger kaybetmeye basladigi bu dénemde

yavas da olsa doviz hesaplarindan TL mevduata gecis olmugtur'>’.

2000 yilinda toplam mevduat yiizde 46 oraninda artmistir. TL mevduat yiizde
54, yabanci para mevduat ise yiizde 38 oraninda biiylimiistiir. Repo da dahil edildiginde
mevduatin artis hizi yiizde 50 olmustur. Ozel sektor tasarruf egiliminin azalmasi,
yabanci para borglanmanin cazip hale gelmesi nedeniyle mevduat faiz oranlarinin hizla
diistirilmesi ve yabanci para ikamesinin siirmesi nedeniyle 1999 wili ile

karsilastirildiginda toplam mevduat reel olarak 6nemli dl¢iide yavaslamigtir.

TL mevduatin vade yapisinda da dikkati geken bir hareketlilik olmustur. Ilk iig
aylik dénemde alt1 aylik mevduattan ii¢ aylik mevduata hizli bir gegis yasanmuis, vadesiz
mevduatin ve bir ay vadeli mevduatin toplam igindeki pay: ise yaklasik olarak aym
kalmustir. Ikinci ti¢ aylik dénemde ig ay vadeli mevduattan daha ¢ok bir ay vadeliye
gegis olmustur. Ugiincil ii¢ aylik donemde genel olarak alt1 aylik vadeye gegis olurken,
son ii¢ aylik donemde vadesiz, yedi giin ihbarli ve 1 ay vadeli mevduata hizh bir gegis
yasanmistir. TL mevduatin ortalama vadesi 1999 yilinda 3,6 aydan 2000 yilinda 2,2 aya
gerilemistir. Yabanci para mevduatin vade dagiliminda ise alt1 ay vadeli mevduattan bir
ay vadeli mevduata gegis olmustur. Yabanci para mevduatin ortalama vadesi 3,5 aydan
2,6 aya gerilemistir. Bu gelismeler sonrasinda, toplam mevduatin vadesi 3,5 aydan, 2,6
aya gerilemistir. Gegen y1l sonuna gore, 12 ay vadeli ve biiyiik oranda da alt1 ay vadeli
mevduattan bir ay vadeli mevduata hizli gegis olmus, ii¢c ay vadeli mevduatin payi ise

yaklasik olarak ayni kalmigtur.
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Tablo 26. Toplam Mevduatin Vade Bilesimi (Yiizde)

1999 2000
Arahk Mart Haziran Arahk

Eyliil
Toplam 100 100 100 100 100
Vadesiz ve 7 giin ihbarli 18 18 19 19 19
1 ay 18 21 24 24 29
3ay 35 41 37 36 36
6 ay 19 11 12 14 9
12 ay+ 10 9 7 7 6
Ortalama (ay) 3,5 3,1 2,9 2,9 2,6

Kaynak: Merkez Bankast.

Mevduat artis hizindaki yavaglamanin aksine kredi hacmindeki biiyiime
hizlanmigtir.  Kamu kagitlarim getirisinin diismesiyle birlikte bankalar aktiflerini
yeniden yapilandirmislar, yurtdisi borglanma yaninda déviz pozisyonlarini da bityiiterek
kredi arzim arttirmiglardir.

Tablo 27. Parasal Biiyiikliikler

Trilyon 12 ayhk yiizde degisme
TL
2000 1999 2000
Arahk Haziran Arahk
Toplam mevduat 62.317 98 78 46
Toplam krediler 28.162 56 59 59
Tiiketici kredileri* 6.695 117 212
Kredi/(mevduat+repo) - 42 42 45
Enflasyon (tefe) - 63 57 33
Milli gelire orani (yiizde)
Toplam mevduat+repo - 56 56 50
Toplam krediler - 22 23 23
Tiiketici kredileri - 3 5 5

Kaynak: Merkez Bankast, * Y1l sonundan yiizde degisme
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Ozellikle tiiketici kredisindeki artisin da etkisiyle toplam kredi hacmi yiizde 59
ile hizli bir bityiime gostermistir. Tiiketici kredileri yiizde 212, kurumsal krediler ise
yiizde 38 oraninda artmugtir. Tiiketici kredilerinin toplam krediler i¢indeki pay1 bir kat
artarak ylizde 24’e ulagmistir. Toplam kredilerin toplam mevduat ve repodan olusan
kaynaklara orani 3 puan artarak yiizde 45’e yiikselmistir. Toplam kredilerin M2R’ye

orani yiizde 4 puan artarak yiizde 73'e yiikselmistir'*.

4.6. 2000 Yihinda Hisse Senedi Piyasasindaki Gelismeler

Son 10 yildir asamadigt dolar bazinda iki sent seviyesini rahathikla gegen
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 1999 yilinda ABD dolart bazinda yiizde
242 getiri saglayarak {iclincli kez diinyanin en ¢ok kazandiran borsasi olmustur.
Enflasyonla miicadele programinin agiklanmasinin ardindan faiz oranlarindaki gerileme
ve gelecekle ilgili olumlu beklentiler sonucunda kiigiik yerli yatirimeilarin A-tipi
yatirim fonlarina ve borsaya yonelmesi borsanin 2000 yilina hizli bir yiikseligle

baslamasini saglamusgtir.

Hisse senedi talebindeki patlamaya karsin yeni halka arzlarin zamana yayilarak
gelmesi, borsa endeksinin Ocak ayi iginde yiizde 30’a yakin artmasini ve 3,6 sente
ulagmasini  saglamustir. Yerli yatinmcilarin iyimser beklentilerine karsi, Tiirk
sirketlerinin piyasa degerlerinin gelismekte olan iilkelerdeki benzerlerine gére pahali

olmasi yabanct yatirimcilarin net satict konumuna gegmelerine neden olmustur.

Gerek yabanci yatirimeilarin satisa devam etmesi gerekse halka arzlar ve ortak
satislarinin kagit arzim artirmasi borsa iizerinde baski olusturmustur. Kamu maliyesi
alaninda olumlu sonuglarin alinmasi, Petrol Ofisi, GSM-1800 lisans satist ve Tiipras
halka arzinin basariyla sonuglandirilmast nakit girisi olmayan borsay yukariya tasimaya
yetmemistir. Diger yanda, baz: halka arzlarin ve &zellikle Tiiprag’in mevcut piyasa
fiyatlarina gore yiiksek bir indirimle halka agilmasi da hisse fiyatlari tizerinde bask1

olusturmus ve borsanin gerilemesine neden olmustur.

138 CETIN, a.g.e., 5.63-68.
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Nisan ayinda piyasalarin dikkati ekonomik program yerine politika cephesine
donmiistiir. Cumhurbagkani segimiyle ilgili partiler arasinda mutabakatin saglanmasinda
karsilasilan zorluklar, Hiikiimet fiyeleri arasinda ciddi bir gerginligin yasanmasina
neden olmus, yapisal reformlarin uygulanmasinda da gecikmelere yol a¢muistir.
Cumhurbaskanligi secimi sonrasinda da Meclis'in  glindeminin yiice divan
tartigmalariyla mesgul edilmesi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesine ydnelik
hazirlanan tasarilarin  kanunlasamamasina ve bankacilik sektoriindeki yapisal
diizenlemelerin gecikmesine neden olmugtur. Pol}tika cephesinin durulmasinin ardindan
bu defa da yurtdigindaki gelismeler piyasalar tedirgin etmistir. FED’in ve Avrupa
Merkez Bankas’’min faiz artinmi beklentisiyle yurtdist piyasalarda yasanan
dalgalanmalardan Tiirkiye’de nasibini almistir; yurtdist piyasalardaki belirsizlikler ve
azinlk hisselerinin yonetim haklart ile ilgili tartismalar Tiirk Telekom’un ve THY nin

satilamayacag1 yoniindeki endiselerin artmasina neden olmustur.

Mayis ayindan itibaren borsa ve bono piyasalar1 ¢ok farkli hareket etmeye
baglamigtir. Kamu maliyesinin fazla vermesi, Hazine'nin yurtdisindan yaptig1 bagarili
borglanmalar ve tzellestirmeden gelen kaynaklar sayesinde, gecelik fonlama maliyeti
diistip, i¢ borglanma oranlar1 gerilerken, yeni kaynak girisi olmayan borsa sikismaya
devam etmistir. Sene basindan beri borsada para kaybeden hisse senedi yatirimcilarinin
Turkcell halka arzina katilmak igin mevcut portfoylerinden satis yapmalari Haziran
basindan itibaren borsay1 olumsuz etkilemistir. Yaz aylarinda enflasyonun gerilemesine
olumlu tepki vermeyen borsa hacimsiz bir sekilde gerilemeye devam etmistir. Kasim
ayinda yagsanan kriz sirasinda panik satiglarla ylizde 40’tan fazla gerileyen borsa
IMF’ten ek kaynak alinmasimin ardindan bir diizeltme yapsa da 2000 yilim dolar

bazinda yiizde 52 gerileyerek kapatmigtir'®.

4.7. Odemeler Dengesi
Faiz oranlarindaki hizh diisiise bagh olarak ig talepteki genisleme yaninda, kur

politikasi, yurtdist borglanma, petrol fiyatlarinin yiikselmesi, dis ticaret hadlerinin ithal

mallan lehine gelismesi, euro'nun dolar kargisinda deger kaybetmesi, Rusya’nin yolcu
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beraberinde getirilen giimriife tabi olmayan mallara ve miktarlarina iliskin sinirlama
getirmesi 2000 yilinda dis fticareti 6nemli Olgiide etkilemistir. Dis ticaret hacmi
ithalattaki hizli artis nedeniyle yiizde 21 oraninda biiyiimiis ve 81,2 milyar dolara
ulagsmistir. Dis ticaret hacminin milli gelire oran1 5,7 puan artarak ylizde 42°ye
yiikselmistir. Ithalat yiizde 32 genisleyerek 54 milyar dolara ulasmis, ihracat ise 27
milyar dolar diizeyinde yaklagik olarak ayni kalmustir. Ithalatin milli gelire orani yiizde

28 ile y1l sonunda ulagilan en yiiksek diizeye ¢ikmustir.

Tablo 28. Dis Ticaret (Milyar dolar)
1997 1998 1999 2000

Ihracat 26,3 269 266 273
Ithalat 48,1 459 40,7 539
Dis ticaret agigi 21,8 19,0 14,1 26,6
Di1s ticaret ag131/GSMH 11,8 9,8 75 13,3
Ihracat/ithalat 55 59 65 51

Fiyat endeksi (94=100)

Thracat 103 98 92 88

Ithalat 100 96 91 95
Miktar endeksi (94=100)

Ihracat 132 140 150 167

Ithalat 207 197 199 265

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii
Dis ticaret aci1g1 ylizde 89 biiylimiis ve 27 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Thracatin ithalati kargilama orani yiizde 65°ten yiizde 51°e, son yirmi yilin en diigitk
diizeyine gerilemistir. On iki aylik ortalamaya gére, miktar olarak, ihracat yiizde 12,
ithalat ise yiizde 33 oraninda biiylimiistiir. Buna karsilik, ihrag fiyatlar1 yiizde 4

oraninda azalirken ithal fiyatlari yiizde 4 oraninda artmustir.

Sermaye mallari ithalat: yiizde 29, ara mali ithalati ise, petrol fiyatlarindaki hizl
artisa bagli olarak yiizde 33 oraninda, tiiketim mallart ithalat: ise ylizde 43 oraninda

artmistir. Ara mallari ithalati toplam ithalatin ylizde 65°ini olugturmusgtur.

Anadolu Unryer
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P
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Tablo 29. Mal Gruplan Itibariyle Dis Ticaret, 2000
Ihracat Ithalat
Milyon  Yiizde Yiizde Milyon  Yiizde Yiizde
dolar degisme pay dolar Degisme pay

Sermaye mallari 2.087 16 8 11.249 29 21
Ara mallari 11.344 5 42 35.327 33 65
Tiiketim mallart 13.845 - 50 7.221 43 12
Diger 48 -17 - 185 -43 1
Toplam 27.325 3 100 53.983 33 100

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii.

Thracatin yiizde 50’sini titketim mallari, yiizde 42’sini ara mallari, yiizde 8’ini
sermaye mallar1 olusturmustur. Sektorler itibariyle ihracatin dagiliminda imalat
sanayiinin pay1 ylizde 91, tarimin pay1 ise yiizde 7 olmustur. Dis ticarette, OECD
iilkeleri ylizde 66 oraninda bir paya sahiptir. AB iilkelerinin pay1 yiizde 50°dir. Glimriik
Birligi Anlagmasi’ndan sonra hizla Tiirkiye’nin aleyhine ddénen AB iilkeleri ile dis
ticaret dengesi 12 milyar dolar ile rekor diizeyde agik vermis, toplam dis ticaret agiginin

yaklasik olarak yarisini olusturmustur.

Ihracatta, Avrupa Birligi ve Efta lilkeleri disindaki OECD iilkelerine yapilan,
ithalatta ise OECD dist Avrupa iilkelerinden yapilan ithalat dikkati ¢eken bir artis

gOstermistir.

Dis ticaret hacmi igerisinde Almanya yiizde 15 oranindaki pay ile ilk siray1
almigtir. Bu iilkeyi yiizde 8,5 ile Amerika Birlesik Devletleri, yiizde 7,4 ile italya, yiizde
6,8 ile Ingiltere ve yiizde 6,3 ile Fransa izlemektedir. Rusya’nin payi ise yiizde 5,5’tir.
Almanya’ya yapilan ihracat toplamin ylizde 19’unu, bu iilkeden yapilan ithalat ise

toplamun yiizde 13’iinii olusturmugtur'*.

140 CETIN, a.g.e.,s.63-68.
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Tablo 30. Dis Ticaret, 2000

Ihracat Ithalat
Milyon Yiizde Yiizde Milyon Yiizde Yiizde

-

dolar deg. pay dolar deg. pay

OECD 18.741 4 69  35.301 25 66
AB 14.352 0 53 26.388 23 50
EFTA 321 -12 1 1.143 23 2
Diger 4.069 22 15 7.769 30 14

Ser. Bolge 890 14 3 496 2 1

OECD dis1 7.693 -1 28  18.186 53 34
Avrupa 2.947 8 11 7.110 52 13
Afrika 1.349 -19 5 2.701 60 5
Amerika 247 2 1 573 16 1
Ortadogu 2.130 -3 8 3.088 55 6
Diger 1.019 -7 2 4713 56 9

Toplam 27.325 3 100 53.983 33 100

Kaynak: Bankalar Birligi.

Dis ticaret agigindaki hizli biiylime, turizm gelirlerindeki artisa bagli olarak
goriinmeyen islemler dengesindeki iyilesmeye ragmen cari islemler dengesinin rekor
diizeyde agik vermesine neden olmustur. Cari islemler ag1g1 6 kat bityiiyerek 1,4 milyar
dolardan 9,8 milyar dolara yiikselmistir. Cari islemler agiginin milli gelire oran1 ylizde

1’den son yirmi yilin en yiiksek diizeyi olan yiizde 5’e sigramigtir.

Turizm gelirleri yiizde 47 oraninda artarak 7,6 milyar dolar ile ulasilan en
yiitksek seviyede gerceklesmistir. Bu gelismeye baglh olarak, faiz giderlerindeki artisa
ragmen, diger mal ve hizmetler dengesi 3,9 milyar dolardan 7,3 milyar dolara
Ayﬁkselmistir. Euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesine ragmen is¢i dovizleri

girisleri yaklagik olarak aym kalmistir'*!,

41 CETIN, a.g.e.,s.63-68.
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Tiirkiye cari iglemler agiginin tamamina yakmnini 2000 yilinda rekor diizeyde

gergeklesen sermaye girisi ile finanse etmigtir. Net olarak, sermaye girisine en 6nemli

katkt Hazine tarafindan tahvil ihraci yoluyla yurtdigindan yapilan borglanmalar ile
bankalarin pozisyon degistirerek ve yiikiimliiliikklerini arttirarak sagladiklari kisa vadeli
kaynaklarin girisinden gelmistir. Hazine tarafindan ihrag edilen kagit tutar1 7,5 milyar
dolar olmugtur. Tiirkiye 2000 yilinda 13,8 milyar dolar uzun vadeli borg 6demis, 17,5
milyar dolar tutarinda ise borglanmistir. Net uzun vadeli dig borglanma 344 milyon

dolardan 4,3 milyar dolara yiikselmisgtir.

Kisa vadeli net sermaye girisi 759 milyon dolardan 4 milyar dolara yiikselmistir.
Bankalarin varliklart 2,1 milyar dolar, yiikiimliiliikleri ise 6,2 milyar dolar bilyiimiistiir.
Portfoy yatirimlari, Ekim ayina kadar hizli bir bilylime gostermis, Ocak-Ekim
ddneminde 6,1 milyar dolara ulagmistir. Ne var ki, son iki ayda yasanan krizle birlikte,
Kasim ayinda 4,7 milyar dolar, Aralik ayinda ise 238 milyon dolar tutarinda g¢ikis
olmugtur. Sonugta, portfoy yatirimlari yoluyla saglanan sermaye girisi 1999 yilinda 3,4

milyar dolardan 2000 yilinda 1 milyar dolara gerilemistir'**.

42 DEMIR, a.g.e., 5.56-65.
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Tablo 31. Odemeler Dengesi (Milyon dolar)

1990-99* 1999 2000

Dis ticaret dengesi -12.305 -10.443 -22.341
Diger mal ve hizmet geliri 16.271 18.748 22.320
Turizm 5.037 5.203 7.636
Faiz 1.514 2.350 2.836
Diger 9.721 11.195 11.848
Diger mal ve hizmet gideri 10.408 14.840 14.969
Faiz 4.149 5.450 6.299
Mal ve hizmet ticareti ag181 6.443 6.535 14.990
Transfer gelirleri (net) 4.542 4.813 5.011
Cari iglemler dengesi -1.902 -1.360 -9.765
Sermaye hareketleri (net) 2.881 4.670 9.445
Dogrudan yatirim (net) 605 138 112
Portf6y yatirimlari (net) 986 3.429 1.022
Diger uzun vadeli 1.290 344 4.246
Kisa vadeli 1.856 759 4.035
Varliklar -1.039 -2.571 -2.138
Yiikiimliiliikler ' 2.894 3.330 6.173
Net hata ve noksan -441 1.896 -2.677
Genel denge 2.439 5.206 -2.997
Rezerv hareketleri -2.439 -5.206 2.997
IMF hesaplart 63 406 3.351
Resmi rezervler 2.502 -5.614 -354

Kaynak: Merkez Bankasi, * Yillik ortalama

Hizla biiyliyen cari islemler agig1, y1l igerisinde gergeklesen sermaye girisleri ile
dengelenmis ve rezervlerde ilk dokuz aylik dénemde Snemli bir degisme olmamistir.
Ancak, son ii¢ aylik donemde gerceklesen kaynagi belirlenemeyen déviz talebi ve hizli
sermaye ¢ikislar1 nedeniyle rezervler yil sonunda 3 milyar dolar diizeyinde azalmistir.

Bu azalma, Uluslararasi Para Fonu tarafindan saglanan kredi yoluyla telafi edilmistir.
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4.8. Dis Borg Stoku

Dis borg stoku, bir 6nceki yil sonuna gére 11 milyar dolar artarak 114 milyar
dolara ulagmistir. Kisa vadeli bor¢ stoku 6 milyar dolar artarak 29 milyar dolara
ylikselmis, orta ve uzun vadeli dis bor¢ stoku ise 6 milyar dolar artmis ve 85 milyar

dolar olmustur.

Orta ve uzun vadeli borglar iginde kamunun pay:r artmis, buna karsilik mali
sektor dis1 6zel kesimin pay1 azalmigtir. Kisa vadeli borglarin yaklagik olarak yiizde
60’1n1 ticari bankalarin borglar1 olusturmustur. Kisa vadeli kredilerin 17 milyar dolart
ticari bankalardan, kalani ise 6zel kesimden saglanan kredilerdir. Orta ve uzun vadeli
kredilerin 65,7 milyar dolar1 6zel kreditérlerden saglanmistir. Ticari bankalardan
saglanan kredilerin miktar1 23,9 milyar dolardir. Hazine tarafindan ihra¢ edilen tahvil

stokunun miktar1 1999 yilinda 17,5 milyar dolardan 21,4 milyar dolara yiikselmistir'®.

Tablo 32. Dis Bor¢ Stoku (Milyar dolar)

1997 1998 1999 2000

Orta ve uzun vadeli 67 76 79 85
Kamu 39 40 43 47
Merkez Bankasi 11 12 10 13
Ozel 17 24 26 25
Bankalar 4 3 3 3
Kisa vadeli 18 21 23 29
Merkez Bankasi 1 1 1 1
Bankalar 9 11 13 17
Diger sektorler 9 9 9 11
Toplam 85 97 103 114

Kaynak: Hazine Miistesarligs

3 DEMIR, a.g.e., 5.60-61.
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Merkez Bankasi dahil kamunun toplam dis borglarinin milli gelire oram ylizde
23’ten ylizde 24,9’a, toplam bor¢ stokunun milli gelire orant ise yiizde 54,5’ten yiizde
58,5’e yiikselmistir. Kisa vadeli borg stokunun milli gelire orani 2,3 puan artarak yiizde

14,8e ulagmustir' ™.

5.2000 YILINDA TURK BANKACILIK SISTEMIi PERFORMANSI

5.1.Bilanco Faaliyetleri

Tiirk bankacilik sisteminde toplam aktifler 2000 yilinda cari fiyatlarla yiizde 45
oraninda bityiiyerek 104,3 katrilyon TL’ye ulagsmistir. Dolar bazinda yiizde 16 oraninda
biiyiiyen toplam aktifler 155,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Toplam aktiflerin

milli gelire orani ylizde 92’den yiizde 82’ye gerilemistir.

Tablo 33. Banka Gruplarina Gore Toplam Aktifler

Trilyon Yiizde Yiizde Milyon Yiizde

TL deg. pay dolar deg.

Ticaret bankalar 99.646 45 96 148.335 17
Kamusal sermayeli 35.705 42 34 53.151 14
Ozel sermayeli 49.434 39 47  73.588 11
Fon’daki bankalar 8.862 119 9 13.192 76
Yabanci sermayeli 5.645 50 5 8.403 21
Kal. ve yat. bankalari 4.637 35 4 6.902 8
Sektor 104.283 45 100 155.237 16

Kaynak: Bankalar Birligi.

Gruplar itibariyle dolar bazinda biiylime, ticaret bankalarinda yiizde 17,
kalkinma ve yatirim bankalarinda ise ylizde 8 olmugstur. Ticaret bankalar1 grubunda

sermaye yaptlarina gore olusturulan alt gruplar arasinda biiylime kamusal sermayeli

144 CETIN, a.g.e.,s.65-66.
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ticaret bankalarinda yiizde 14, 6zel sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 11, yabanci
sermayeli bankalarda ise yiizde 21 oraninda gergeklesmistir. Ozel sermayeli ticaret
bankalari grubundan Fon’a alinan bankalar nedeniyle bu gruptaki bankalarin bilyiimesi

yavaslamustir.

Ticaret bankalarinin sektdr aktif payi yiizde 96 diizeyinde yaklasik olarak ayni
kalmistir. Kamusal sermayeli ticaret bankalarinin toplam aktifler ve krediler i¢indeki
pay1 yavas da olsa azalmig, toplam mevduat i¢indeki pay: ise degismemistir. Fon’daki
bankalarin 6zel sermayeli ticaret bankalart grubundan ayrilmalarn nedeniyle &zel

sermayeli ticaret bankalari grubunun sektér paylari degismistir.

Tablo 34. Gruplarm Sektor Paylar (Yiizde)
T. aktifler T. mevduat T. krediler
90 99 00 90 99 00 90 99 00

Ticaret bankalari 91 95 96 100 100 100 88 90 91
Kamusal sermayeli 45 35 34 49 40 40 45 28 27
Ozel sermayeli 44 49 47 49 46 44 40 55 54
Fon’daki bankalar - 6 9 - 11 13 - 4 7
Yabanci sermayeli 3 5 5 2 3 3 3 3 3

Kal. ve yat. bankalar1 9 5 4 - - - 12 10 9

Sektor 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Bankalar Birligi.

Fon’daki bankalarin toplam aktifler igindeki pay: ylizde 8,5, toplam mevduattaki
payt yiizde 12,9 ve kredilerdeki payt ise yiizde 6,5'tir. Yabanci bankalarin toplam
mevduat igindeki pay: artmig, toplam aktifler ve kredi paylarinda ise bir degisiklik

olmamuigtir.

Kamusal sermayeli ticaret bankalari hem aktif hem de pasifte TL kalemlerde
agirlikli paya sahipken 6zel sermayeli ticaret bankalarinda tam tersi bir durum séz
konusudur. Nitekim, kamusal sermayeli ticaret bankalarinin TL aktifleri toplami sektor

TL aktiflerinin yiizde 43’{ine, yabanci para aktifleri ise sektdr yabanci para aktiflerinin
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yiizde 18’ine esittir. Buna karsilik, 6zel sermayeli ticaret bankalarinda bu oranlar,

sirastyla ylizde 40 ve yiizde 60’tir

Pasif dagilimi agisindan da bakildiginda benzer bir gériiniim bulunmaktadir. TL
pasifler iginde kamusal sermayeli ticaret bankalarinin pay: yiizde 51, dzel sermayeli
bankalarin pay: ise ylizde 35°tir. Kamusal sermayeli ticaret bankalarinin YP pasifler
icindeki pay: yiizde 15, 6zel sermayeli bankalarin pay: ise yilizde 62°dir. Bu dagilim,

krediler ve mevduatin dagihmindan kaynaklanmistir.

Tablo 35. Gruplarin TL ve YP Sektior Paylar: (2000, Yiizde)
TL YP TL YP TL YP

Ticaret bankalari 96,5 93,8 954 95,7 100,0  100,0
Kamusal sermayeli 43,1 18,0 51,3 146 59,9 17,4
Ozel sermayeli 40,4 60,2 35,1 61,7 26,9 63,0
Fon’daki bankalar 8,6 8,2 5,7 11,8 11,0 15,1
Yabanci sermayeli 4,3 7,4 3,4 7.8 2,1 4,5

Kal. ve yat. bankalari 3,5 6,2 4,6 4,3 - -

Sektor 100,0 100,06 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Bankalar Birligi.

Kamusal sermayeli bankalar TL agirlikli mevduata ve kredilere sahipken, dzel
sermayeli bankalar yabanci para agirlikli mevduata ve kredilere sahiptir. Kredilerin
yiizde 27°si kamusal sermayeli ticaret bankalari, yiizde 54’ti 6zel sermayeli ticaret
bankalar1 tarafindan agilmistir. Ote yanda, toplam mevduatin yiizde 40’1 kamusal

sermayeli bankalarda, ylizde 44’1 ise 6zel sermayeli ticaret bankalarindadir.

Toplam aktifler agisindan, sektérde 1999 yilinda artmaya baslayan yogunlasma
hem ilk bes banka i¢in hem de ilk on banka igin siirmiistiir. Toplam aktiflere gore ilk
bes bankanin sektdr payr 2 puan artigla yiizde 48’e ilk on bankanin pay: ise 1 puan

artarak yiizde 69’a yiikselmistir.

Aktif bitytikliigline gore ilk bes banka arasinda ilk iki sirada gelmek iizere iki

kamusal sermayeli ticaret bankasi, ilk on banka arasinda ise dort kamusal sermayeli
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ticaret bankasi yer almistir. Ozel ticaret bankalar1 dikkate alindiginda ilk onda

yer alan bankalarda bir degisiklik olmamis, ancak ilk bes dahil olmak {izere siralamalar

degismistir.
Tablo 36. Bankacilik Sisteminde Yogunlasma (yiizde)

1990 1995 1997 1998 1999 2000
I1k bes banka
T. aktif 54 48 44 44 46 48
T. mevduat 59 53 47 49 50 51
T. krediler 57 50 46 40 42 42
i1k on banka
T. aktif 75 71 67 68 68 69
T. mevduat 85 73 70 73 69 72
T. krediler 78 75 72 73 73 71

Kaynak: Bankalar Birligi.

Mevduat payi, ilk bes bankanin 1 puan, ilk on bankanin ise 3 puan artmugtir.
Toplam kredilere gore ilk bes bankanin payr ayni kalmis, ilk on bankanin pay: ise

azalmstir.

Tiirk bankacilik sisteminde 20 milyar dolarin tizerinde aktif bilyiikligiine sahip
bir banka bulunmaktadir. Toplam aktifleri 10-20 milyar dolar arasinda olan banka say1si
3, 5-10 milyar dolar arasinda olan banka sayisi 5, 2-5 milyar dolar arasinda olan banka

sayist 5'tir. Toplam aktifleri 1 milyar dolarin iizerinde olan banka sayisi 30°dur'®.

145 DEMIR, a.g.e., 5.56-65.
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Tablo 37. Toplam Aktif Biiyiikliigiine Gére Banka Sayisi

Milyar dolar -0,5 0,5-1 1-2 2-5 5-10 10-20 20+

Ticaret bankalari 25 8 15 4 5 3 1
Kamusal sermayeli - - 2 1 1
Ozel sermayeli 8 5 8 2 3 2 _
Fon’daki bankalar 3 1 6 1 - . B
Yabanci sermayeli 14 2 1 1 N -

Kal. ve yat. bankalan 16 1 1 - -

Sektor 41 8 16 5 5 3 1

Kaynak: Bankalar Birligi.

Konsolide bazda toplam mevduat TL bazinda yiizde 42 oraninda, dolar bazinda
ise yiizde 14 oraninda biiyiiyerek 68,4 katrilyon TL’ye (101,8 milyar dolara) ulasmustir.
Toplam mevduatin milli gelire orani yiizde 61°den ylizde 52’ye, toplam kaynaklara

orant ise 1 puan azalarak ylizde 66’ya gerilemistir.

Faiz oranlarindaki hizli disiis, titkketimdeki artis ve repo talebi nedeniyle TL
mevduata olan talep azalmistir. Bu arada, para ikamesi, TL’nin dolar ve euro sepetine
kars1 degerindeki degismenin Onceden agiklanmasina ve reel olarak deger kazanmasina
ragmen, hemen hemen ayni kalmigtir. Bunun nedeni ekonomik birimlerin uzun yillar
yliksek bir diizeyde kalan enflasyon nedeniyle TL’ye olan giivensizliklerinin devam
etmesi, TL faiz oranlarinin 2000 yilinda hizla diismesi, doviz mevduatina yiiksek faiz
uygulanmasinin siirmesi olmugstur. Bu arada repo tercihindeki artts da TL mevduat

hacmindeki bliylimeyi stnirlandirmugtir'*C,

Cari fiyatlarla TL mevduat yiizde 52, yabanci para mevduat ise yiizde 32
oraninda biiyiimiistiir. Dolar bazindaki biiyiime ise sirasiyla, yiizde 22 ve yiizde 6
olmustur. TL mevduatin toplam mevduata orani 4 puan artisla yiizde 54’e yiikselmistir.
Repo da TL mevduata dahil edildiginde toplam mevduat 122,8 milyar dolara, TL
mevduatin toplam mevduat igindeki pay: ise yiizde 61’e yiikselmektedir. Kamusal

sermayeli ticaret bankalar1 TL mevduatin yiizde 60’1na, 6zel sermayeli ticaret bankalar

146 AKGUC, a.g.e., 32-33.
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1se yiizde 27’sine sahiptir. Yabanci para mevduatin yiizde 17°si kamusal sermayeli
ticaret bankalarinda, ylizde 63’ii ise 6zel sermayeli bankalardadir. Fon’daki bankalarn

toplam mevduattaki payi yiizde 13, yabanct bankalarin ise yiizde 3’tiir.

Kamusal sermayeli ticaret bankalannin TL mevduati bu grubun toplam
mevduatt i¢inde ylizde 80 oraninda bir paya sahipken, ayni oran 0zel sermayeli ticaret
bankalarinda yiizde 33 olmustur. Toplam mevduatin toplam kaynaklar igindeki pay:

kamusal sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 77, 6zel sermayeli ticaret bankalarinda ise

yiizde 60°tir.
Tablo 38. Toplam Mevduat (yiizde)
Dagihm Toplam kaynaklara
orani
TL YP Toplam TL YP Toplam
Toplam 54 46 100 35 30 66
Ticaret bankalar1 54 46 100 37 32 69
Kamusal sermayeli 80 20 100 62 15 77
Ozel sermayeli 33 67 100 20 40 60
Fon’daki bankalar 46 54 100 46 54 100
Yabanci sermayeli 36 64 100 14 25 39

2000 yilinda mevduatin vade yapisi, yil i¢inde dalgalanma gdstermis, yilin son
tic aylik déneminde ise 6nemli Slgiide kisalmistir. TL mevduat i¢inde vadesiz ve 7 giin
ihbarli mevduatin pay1|2 puan artarken, 6 ay vadeli mevduattan dzellikle 1 ay vadeli
mevduata 6nemli bir geg¢is olmugtur. Yabanci para mevduatin vade yapisinda da benzer
bir gelisme olmus, 6 ay ve 12 ay vadeli mevduatin pay1 azalirken 1 ay vadeli mevduatin
pay1 artmugtir. Bu gelismeye bagli olarak toplam mevduatin ortalama vade yapist 3,5

aydan 2,6 aya gerilemistir'*’.

WAKGUC, a.g.e., 32-33.
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Tablo 39. Mevduatin Vade Dagilim (Yiizde)

TL mevduat YP mevduat Toplam mevduat
1999 2000 1999 2000 1999 2000

Vadesiz mevduat 19 21 17 16 18 19
Vadeli 81 79 83 84 82 81
1 ay 11 28 26 31 18 29
3ay 36 41 35 35 35 36

6 ay 28 9 10 8 19 9

12 ay+ 6 2 14 11 10 6

Kaynak: Merkez Bankasi

Mevduat dis1 kaynaklar dolar bazinda yiizde 28 oraninda biiyiimils, bilango
icindeki payr ise 2 puan artarak yiizde 19’a yiikselmistir. Yurtdis1 borglanma
imkanindaki artisin da olumlu katkisiyla mevduat dis1 yabanci para kaynaklar yiizde 27
oraninda artarak 22 milyar dolara ulagmistir. Bu hesabin yiizde 87’si ticaret bankalari,
yiizde 13’{i kalkinma ve yatinm bankalari tarafindan saglanmgtir. Ozel sermayeli

ticaret bankalarinin toplam igindeki pay1 ylizde 60, yabanci bankalann yiizde 14’tiir.
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Tablo 40. Pasiflerin Gelisimi ve Yapisi, 2000

Katrilyon Milyar Yiizde Yiizde pay
deg.
TL Dolar Dolar 1999
TL 2000
Toplam mevduat 68,4 101,8 42 14 67 66
TL 36,9 54,9 52 22 34 35
YP 31,5 46,9 32 6 33 30
Mev. dist kaynak. 19,8 294 60 28 17 19
TL 4,9 713 65 33 4 5
YP 14,8 22,0 58 27 13 14
Diger pasifler 8,4 12,5 17 -6 10 8
Ozkaynaklar 55 81 178 124 3 5
Cari y1l zarari 4,7 6,9 85 48 3 5
Net kar 2 3 786 613 3 2
Toplam pasifler 104,3 155,2 45 16 100 100
TL 55,9 83,2 49 20 52 54
YP 48,4 72,0 40 12 48 46

Kaynak: Bankalar Birligi.

Bankacilik sisteminin 6zkaynaklari (net kar hari¢) dolar bazinda ytizde 124
oraninda artarak 8,1 milyar dolara yiikselmistir. Bu gelismede, rezerv artis1 Snemli bir
rol oynamistir. Nitekim, rezervler 1,2 milyar dolardan 5 milyar dolara yiikselmistir.
Odenmis sermaye 5,9 milyar dolardan 8,3 milyar dolara, yeniden degerleme fonu ise
2,3 milyar dolardan 4,7 milyar dolara ulagmistir. Bu arada, 6nemli bir bdliimii Fon
bankalarindan gelen zarar nedeniyle, sektordeki cari yil zaran 4,7 milyar dolardan 6,9
milyar dolara ylikselmistir. Gegmis yil zararlar1 da dikkate alindiginda toplam zarar 9,9

milyar dolar olmustur.

Cari y1l ve gegmis y1l kar1 da dahil edildiginde 6zkaynaklar 11,3 milyar dolara

ulasmustir. Cari yil karini da igeren 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani yiizde 5,9°dan
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ylizde 7,3’e yiikselmistir. Bu oran kamusal sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 3,1,

Ozel sermayeli ticaret bankalarinda ise yiizde 13,9 diizeyinde ger¢eklesmistir.

Tablo 41. Ozkaynaklar (Milyon dolar)

Kamu Ozel Fon. Yabanc Kal ve Sektor

ban. ban.  ban. ban.  yat.
ban. Toplami
Odenmis sermaye 1.037 4.658 1.025 486 1.095 8.302
Yedek akge 319 1.220  3.237 125 148 5.048
Degerleme fonu 547 3.650 253 82 124 4.657
Zarar 454 1472 7.778 146 5 9.855
Dénem 454 1.445  4.927 144 0 6.970
Gegmis yil - 27  2.851 2 5 2.885
T. 6zkaynaklar 1.450 8.056 -3.263 547 1.362 8.152
Net kar* 190 2.233 209 263 320 3.215
Net kar dahil 6zkay. 1.640 10289 -3.054 810 1.682 11.367

Kaynak: Bankalar Birligi.
*Gegmis yil kari dahil.

Cari yil kari da dahil edildiginde ozkaynaklar kamusal sermayeli ticaret
bankalarinda yiizde 14 azalarak 1,6 milyar dolara gerilemis, 6zel sermayeli ticaret

bankalarinda ise yiizde 20 oraninda artarak 10,3 milyar dolara yiikselmigtir.

Sabitlesmis aktiflerdeki artis net ¢aligma sermayesindeki bozulmanin
hizlanmasina neden olmustur. Sektér net ¢alisma sermayesi —766 milyon dolardan —
1.915 milyon dolara gerilemistir. Net ¢aligma sermayesi kamusal sermayeli ticaret
bankalarinda bir iyilesme gdstermemis, Ozel sermayeli ticaret bankalarinda ise hizla
azalmistir. Net caligma sermayesinin toplam aktiflere orani ylizde - 0,6’dan yiizde —

1,2’ye gerilemistir'*®.

18 DEMIR, a.g.e., 5.56-65.
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Tablo 42. Net Calisma Sermayesi*

(Milyon dolar)
Net T. aktiflere oram
Calisma sermayesi (yiizde)

1999 2000 1999 2000
Ticaret bankalari -1.527 -3.302 -1.1 -2,1
Kamusal sermayeli -744 -1.728 -0.6 -1.1
Ozel sermayeli 3.198 2.192 2.4 1.4
Fon’daki bankalar -4.515 -4.305 -3.4 -2.8
Yabanci sermayeli 533 539 0.4 0.3
Kal. ve yat. bankalar1 762 1.387 0.6 0.9
Sektor -766 -1.915 -0.6 -1.2

Kaynak: Bankalar Birligi.
*Ozkaynaklar+donem  karr+gegmis  yil  kari-(tahsili gecikmis  alacaklar+istirakler+sabit
kiymetler+bagli sirketler)

Bankacilik sisteminde kar eden bankalarin toplam net dénem kari yiizde 30
oraninda azalarak 2,9 milyar dolar olmugtur. Sekttrdeki d6nem zaran ise yiizde 48
oraninda biiylimiis ve 7 milyar dolar olmustur. Dénem zararinin 5 milyar dolar
Fon’daki bankalara aittir. Sonugta, bankactlik sistemi 2000 yilint 4 milyar dolar net

donem zarari ile kapatmistir.

Ote yandan, kar eden bankalarin net donem kari, dolar bazinda, kamusal
sermayeli ticaret bankalarinda ylizde 64, 6zel sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 23,
yabanci sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 53, kalkinma ve yatirim bankalarinda

yiizde 11 oraninda azalmustir'®.

19 DEMIR, a.g.e., 5.56-65.



Tablo 43. Net Kar*, Zarar** , (Milyon dolar)

Net

kar
Ticaret bankalari 3.823
Kamusal sermayeli 527
Ozel sermayeli 2.882
Fon’daki bankalar 2
Yabanc1 sermayeli 412
Kal. ve yat. bankalan 360
Sektor 4.182

1999

Zarar

4.699

29
4.667

4.699

Toplam

-876
527
2.853
-4.665
409
360
-517

2000
Net kar Zarar
2,617 6.970
190 454
2232 1445
- 4927
195 144
320 -
2937 6.970

149

Toplam

-4.353
-264
787
-4.927
51
320
-4.033

Kaynak: Bankalar Birligi.

* Dénem kart ** Donem zarari

Bankacilik sisteminin aktif ve pasif yabanci para kalemleri arasindaki fark

olarak tanimlanan bilango doviz pozisyon agigi 4,1 milyar dolar biiyiiyerek 17,3 milyar

dolara ulagmustir. Enflasyonla miicadele programimin TL talebi iizerine olumlu etkisi,

TL’nin baslica yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, kamu kesimi

borglanma ihtiyacinin siirmesi, kredi talebinin artmasi, yurtdisi bor¢lanmaya bagh

olarak doviz arzinin artmasi agik pozisyonlarin geniglemesine neden olmustur.

Tablo 44. Yabanci Para Dagilimi ve Bilan¢o Déviz Pozisyonu

Pasif
(yiizde)

1999 2000

Ticaret bankalan 48 47
Kamusal sermayeli 20 20
Ozel sermayeli 62 60
Fon’daki bankalar 85 64
Yabanci sermayeli 64 66
Kal. ve yat. bankalari 50 45
Sektor 48 46

Aktif
(yiizde)
1999 2000
37 35
19 19
51 45
19 34
48 48
52 49
38 35

Bilanco

doviz pozisyonu

(Milyon dolar)
1999 2000
-13.345  -17.618
-70 -652
-7.303 -11.474
-4.881 -3.960
-1.092 -1.532
126 317
-13.218  -17.301

Kaynak: Bankalar Birligi.
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Ticaret bankalarinin agik pozisyonu 13,3 milyar dolardan 17,6 milyar dolara
ylikselirken, kalkinma ve yatirim bankalarinin bilango doviz pozisyonu fazla vermeye
devam etmistir. Ticaret bankalar1 grubunda, kamusal sermayeli bankalarin bilango doviz
pozisyonlar1 agig1 bilyiimiistiir. Ozel sermayeli bankalarin bilango déviz pozisyon agig
7,3 milyar dolardan 11,5 milyar dolara yiikselmis ve sektér bilango doviz pozisyon
aciginin yiizde 66°sin1 olugturmustur. Fon’daki bankalarin bilango ddviz pozisyon
aciklart ise 4,9 milyar dolardan 4 milyar dolara diigmistiir. Bilango d6viz pozisyon

aci1ginin toplam aktiflere orani sektdrde yiizde 1 puan artigla yiizde 11°e ¢ikmugtir.

Ticaret bankalarinin yabanci para kalemlerinin hem ytikiimliiliikler icindeki pay1
hem de aktifler icindeki pay1 azalmistir. Ticaret bankalarinda pasiflerin yiizde 47’si,
aktiflerin ise ylizde 35’1 yabanci para kalemlerden olusmustur. Bilangosunda en duisiik
yabanct para yiikiimliilitk ve aktife sahip olan kamusal sermayeli ticaret bankalarinin
hem yiikiimliiliikkleri hem de aktifleri iginde yabanci para kalemlerin pay1 ayni kalmstir.
Ozel sermayeli ticaret bankalarinda, yabanci para kalemlerin yiikiimliiliikler igindeki
pay1 2 puan, aktif i¢indeki payi ise 6 puan azalmistir. Pasifte doviz mevduati ve yurtdist
bankalardan saglanan krediler, aktifte ise yabanci para krediler, yurtdist bankalar hesabi

ve yabanci para menkul kiymetler baslica yabanci para kalemleri olusturmustur'>’.

2000 yilinda, yabanci para menkul kiymetlerin ve yabanci para kredilerin pay:
diismiistiir. Aktif icinde en 6nemli paya sahip olan kredilerin (kamu menkul kiymetleri

hari¢) toplam aktiflere orani, TL kredilerdeki biiyiimeye bagli olarak artmuistir.

50 DEMIR, a.g.e., 5.56-65.
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Tablo 45Aktiflerin Gelisimi ve Yapisi, 2000

Katrilyon  Milyar Yiizde degisme Yiizde pay

TL Dolar TL Dolar 1999

2000
Likit degerler 33 50 29 4 36 32
TL 16 24 33 9 17 15
YP 17 26 21 0 19 16
Top. Krediler 34 51 58 27 30 33
TL 19 29 73 47 15 18
YP 15 22 36 7 16 14
Sabitles. aktif. 15 23 128 83 9 14
Diger aktifler 21 32 19 -4 25 20
Toplam aktifler 104 155 45 16 100 100
TL 68 100 51 22 62 65
YP 37 55 34 8 38 35

Kaynak: Bankalar Birligi.

Faiz oranlarinin diismesi, yurtdisi borglanmadaki artis, ekonomik faaliyetteki
genisleme, titketim harcamalarindaki artig, kur politikasinin kur riskini azaltmasi,
ozellikle TL kredi talebini ve kredi arzini olumlu ySnde etkilemistir. Bu arada, mali
sistem tarafindan sunulan fonlarin fiyati ile bu fonlan talep eden reel sektor tarafindan

teklif edilen fiyatlar arasindaki fark uzun bir siireden sonra ilk kez azalmistir.

Ihtisas kredileri de dahil toplam krediler TL bazinda yiizde 58, dolar bazinda
yiizde 27 oraninda bilylimiistiir. Dolar bazinda, TL krediler ylizde 47, yabanci para
krediler ise ylizde 7 oraninda artmistir. Yabanci para kredilerin toplam krediler i¢indeki
payr yiizde 52’den yiizde 43’e¢ gerilemistir. Bu oran kamusal sermayeli ticaret

bankalarinda yiizde 26, 6zel sermayeli ticaret bankalarinda ise yiizde 49°dur.

Toplam krediler, dolar bazinda, kamusal sermayeli ticaret bankalarinda ylizde

21, dzel sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 25, yabanci sermayeli ticaret bankalarinda
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yiizde 25 oraninda, kalkinma ve yatinm bankalarinda ise yiizde 12 oraninda
bityiimiistiir. Toplam kredilerin toplam aktiflere orani yaklasik 3 puan artarak yiizde
32,8’¢ yiikselmistir. Bu oran, kamusal sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 24,3’ten
ylizde 25,8%¢, 6zel sermayeli ticaret bankalarinda ise yiizde 33,5’ten yiizde 37,7’ye

yiikselmistir.

Kredi hacmindeki bilyiime yaninda tahsili gecikmis kredilerdeki artis siirmiistiir.
Kargiliklar &ncesi takipteki krediler dolar bazinda yiizde 36 oraninda bilyiimiis ve 5,9
milyar dolara ulagmistir. Bu tutarin 1,7 milyar dolari kamusal sermayeli ticaret
bankalarina, 1,7 milyar dolar1 6zel sermayeli ticaret bankalarina ve 2,3 milyar dolan da
Fon’daki bankalara aittir. Takipteki kredilerin toplam kredilere orani yiizde 10,7 den
yizde 11,5e yiikselmistir. Bu oran kamusal sermayeli ticaret bankalarinda yiizde

10’dan yiizde 12,5%e, 6zel sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 3,6°dan yiizde 6,1e

yiikselmistir.
Tablo 46. Duran Aktifler (Toplam Aktiflere Orani, Yiizde)
1999 2000
Takip. Ist.  Sab. Takip. Ist. Sab.
Kredi* Bag.Deg Akt. Toplam Kredi* Bag.Deg Akt. Toplam
Net Net

Ticaret 32 4,8 2,9 10,8 3,7 10,0 3,0 16,7
bankalar
Kamu ser. 0,8 0,6 1,1 2,5 1,1 L5 0,9 3,5
Ozel ser. 0,6 3,8 1,5 5,9 1,1 7,0 1,7 9,8
Fon’daki b 1,7 0,3 0,2 2,2 1,5 1,0 0,3 2,8
Yabanct ser. 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 0,6 0.1 0,7
Kal. ve yat. b. 0,1 0,3 0,1 0,5 0,0 0,3 0,1 0,4
Sektor 3,2 5,1 3,0 11,4 3,8 10,2 3,1 17,2

Kaynak: Bankalar Birligi* Briit

Mevzuattaki degisiklikler yaninda, bankalarin takipteki kredileri i¢in daha

gergekgei bir karsilik politikasi izlemeleri, hatta batik krediler i¢in 6nemli miktarda zarar
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yazmalari nedeniyle karsilik sonrast takipteki krediler 1,6 milyar dolardan 2,1 milyar
dolara ylikselmistir. Mevzuat degisikligi nedeniyle, yatinm amagh olarak tutulan
menkul kiymetlerin bagh menkul kiymetler hesabinda muhasebelestirilmesi nedeniyle
bagli degerler dikkati geken bir bilyiime gdstermis ve 13 milyar dolara ulagsmustir. Bu

kalemin 9,3 milyar dolar1 kamu kagitlarmdan olusmustur.

Tablo 47. Bagh Degerler (Milyon dolar)

Bagh men. kiy. Bagh ortakhklar Toplam
1999 2000 1999 2000 1999 2000

Ticaret bankalari 3.314 9.272 2.232 3.397 5.545  12.669

Kamu ser. 82 1.479 601 562 683 2.041
Ozel ser. 2.825 5.787 1.560 2.719 4.385 8.506
Fon’daki b. 331 1.219 42 64 373 1.283
Yabanci ser. 76 786 30 52 105 839
Kal. ve yat. b. 384 359 15 37 399 396
Sektor 3.698 9.631 2.247 3.434 5945  13.065

Kaynak: Bankalar Birlizi.

Faiz reeskontlar1 ve simiflandirilamayan aktif kalemlerinden olusan diger
aktiflerin toplam aktifler i¢indeki payr 5 puan azalarak yiizde 20’ye diismiis olmakla
birlikte halen ¢ok yiiksek bir diizeydedir. Diger aktiflerin toplam aktifler i¢indeki payi
kamusal sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 47°dir. Bu oran 6zel sermayeli ticaret
bankalarinda ise yiizde 7’dir. 2000 yilinda faiz reeskontlari 11,7 milyar dolardan 6,3

milyar dolara gerilemistir.

Likit degerlerin toplam aktifler icindeki payr yiizde 35,9’dan yiizde 32,1°¢
diigmiistiir. Likit degerlerin ylizde 52’si yabanci para kalemlerden olusmustur.
Bankalarin doviz rezervleri 1 milyar dolar artarak 11,7 milyar dolara yiikselmistir. Alim
satim amagh kamu menkul kiymetlerinden olusan portféy 13 milyar dolar diizeyinde
yaklasik olarak ayni kalmis, toplam aktiflerin yiizde 8’ini olusturmustur. Buna yil sonu
itibariyle Merkez Bankasi ve mali kuruluslar disinda yapilan repo islemleri ve bagh

menkul degerler de dahil edildiginde oran yiizde 24 olmaktadir.
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1999 yili sonunda kamu kagitlarina getirilen sermaye vergisi, kredi kalitesinin
bozulmasi nedeniyle ayrilan karsiliklarin artmasi ve aktif getirisinin hizla diigmesi buna
karsihik kaynak maliyetinin goreli olarak yiiksek kalmasi bankacilik sisteminde kar

performansini olumsuz yonde etkilemistir.

Tablo 48. Gelir-Gider Yapisi (Milyar dolar)

1999 2000

Kamu  Ozel Sektéor Kamu  Ozel  Sektor

Faiz geliri 6.065 16.078 38908 13550 13.049  31.306
Diger faiz gelirleri 11.618 344  12.015 8.671 144 8.853
Faiz gideri 16.108 9371  30.034 11.883  7.353  24.153
Takip. krediler karsiligt 265 402 2.149 316 1.034 2.187
Karsilik son. net faiz geliri 1.309  6.305 6.725 1.351 4.661 4.966
Net faiz dis1 gelir 1.247  1.064 1.987 647 1.350 1.892
Net faiz dis1 gider 1.587  3.161 7.168 2.137  4.505 9.806
Diger gelirler harig VOK -11.854  3.264 -12.747  -9.517 380 -14.283
Diger gelirler dahil VOK 978  4.208 1.544 -139  1.506 -2.948
Vergi karsilig 452 1.355 2.110 125 719 1.086
Diger gelirler dahil VSK 527 2.853 -566 -264 787 -4.034

Kaynak: Bankalar Birligi.
(VOK: Vergi 6ncesi kar, VSK: Vergi sonrasi kar)

2000 yilinda, bankacilik sisteminin vergi &ncesi zarar1 2,9 milyar dolar, vergi
sonrasi zarar ise 4 milyar dolar olmustur. Karsilik sonrasi net faiz gelirleri dolar bazinda
ylizde 26 oraninda azalmustir. Faiz oranlarindaki diigiise bagl olarak faiz gelirleri ve
faiz giderleri yiizde 20 oraninda azalmistir. Kredilerden elde edilen faiz gelirleri yiizde
19 oraninda, menkul kiymetler portfSyiinden elde edilen faiz gelirleri ise ylizde 34

oraninda azalmusgtir.

Diger faiz gelirleri toplam faiz gelirlerinin yaklasik olarak {igte birini

olugturmustur. Sektor diger gelirler toplaminin ylizde 98’i kamusal sermayeli ticaret
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bankalarina aittir ve bu bankalarin diger gelirleri bilyiilk oranda Hazine’den olan
alacaklarini temsil etmektedir. Diger gelirler hari¢ tutuldugunda sektor vergi 6ncesinde

14 milyar dolar zarar etmistir.

Bilanco doviz pozisyon agiklarimin bilyiimesine ragmen TL’nin reel olarak
deger kazanmasi nedeniyle kambiyo zarari diismiistiir. Bununla birlikte, sermaye
piyasasi islemlerinden elde edilen gelirlerin azalmasi nedeniyle faiz dis1 gelirler 6nemli
bir degisme gostermemistir. Kambiyo zarari 4 milyar dolardan 3 milyar dolara

gerilemistir.

Diger taraftan, faiz disi harcamalar yiizde 37 oraninda artarak 9,8 milyar dolara
ulagmustir, toplam aktiflere orani ise yiizde 6 olmustur. Faiz dis1 giderler iginde personel

giderlerinin pay1 ylizde 32 olmustur.

Diger gelirler de dahil edildigi halde, takipteki alacaklar sonrasi net faiz
gelirlerinin ortalama aktiflere oranindaki diisiis stirmiis ve ylizde 5,4’ten ylizde 3,4’
gerilemistir. Bu oran kamusal sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 3’ten ylizde 2,7’ye,

Ozel sermayeli bankalarda ise yiizde 9,8’den yiizde 6,7’ ye gerilemistir.

Net faiz getirisindeki diisiise, vergi yiikiindeki artisa ve Fon bankalarinin
zararina bagh olarak sektdriin karlilik performans: hizla kétlilesmistir. 1999 yilinda
yiizde —0,5 olan ortalama aktif karliligi 2000 yilinda yiizde —2,8 olmustur. Bu oran, dzel
sermayeli ticaret bankalarinda yiizde 4,4’ten yiizde 1,1’e, yabanci sermayeli ticaret

bankalarin yiizde 6,8’den yiizde 0,7’ye gerilemistir''.

S CETIN, a.g.e., 5.63-68.
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Tablo 49. Karhlik Performansi (yiizde)

Ort. aktif karhilig Ort. 6zkaynak karhhig

1998 1999 2000 1998 1999 2000

Ticaret bankalari 2,1 -0,8 -3,2 36,4 -20,8 -90,8
Kamusal sermayeli 0,7 1,2 -0,5 16,2 38,1 -18,6
Ozel sermayeli 4,7 4.4 1,1 60,9 52,0 11,5
Fon’daki bankalar -72,7 -88,9 -47,6 -234,8  -166,4 -123,7
Yabanci sermayeli 6,0 6,8 0,7 90,2 101,3 10,1
Kal. ve yat. bankalari 5,8 6,0 4,8 475 46,8 29
Toplam 2,3 -0,5 -2,8 37,5 -10,9 -68,4
TEFE (ort.) _ _ - 72 53 51

Kaynak: Bankalar Birligi.

Aktif karliligina benzer sekilde ortalama &zkaynak karlilig1 da dikkati ¢eken bir
hizda kétiilesmigtir. Ortalama enflasyonun yiizde 51 oldugu 2000 yilinda, ortalama
Ozkaynak karliligi yiizde —10,9°dan yiizde —68,4’e diigmiistiir. Enflasyon muhasebesi
uygulanmadigt i¢in aktifte bulunan ve bankalar igin gizli rezerv 6zelligi tasiyan aktiflerin
degerlendirilmesi miimkiin olamamaktadir. Enflasyon muhasebesinin uygulandig:
bankalarda ozkaynaklarin daha yiiksek oldugu dikkate alinirsa hem aktifler hem de
dzkaynaklarin oldugundan daha yiiksek bulundugu tahmin edilmektedir. Bu durum da

karhilik performansini daha da olumsuz etkilemektedir'>>.

5.2.Bilanco Dis1 islemler

Bilango dist islemler ise dolar bazinda yiizde 13 oraninda artarak 156,5 milyar
dolara yiikselmistir. TL cinsinden islemler, dolar bazinda yiizde 11, yabanci para
islemleri ise yiizde 14 oraninda biiylimiistiir. Yabanci para iglemlerin toplam i¢indeki

payi ylizde 62 diizeyinde yaklagik olarak ayni kalmistir. Déviz ve faiz haddi ile ilgili

B2 AKGUC, a.g.e., 5.32-33.
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islemler yiizde 14 oraninda artarak 90 milyar dolara ulasmis ve bilango dis1 islemlerin
yiizde 57’sini olugturmustur.

Tablo 50. Bilanco Dis1 Islemler, 2000

Milyar dolar Yiizde degisme
TL YP Toplam TL YP Toplam

Garanti vekefaletler 10 27 37 27 11 15
Doviz ve faiz haddi 22 67 90 2 19 14
Forward 21 44 64 -6 8 3
Taahhiitler 27 3 30 16 -32 8
Repo islemleri 20 0,5 21 24 528 26
Mali kur. diginda 8,3 0,4 8,7 -17  1.733 -14
Merkez Bankasi 7 0 7 151 3 149
Toplam 60 97 157 12 14 13

Kaynak: Bankalar Birligi.

Garanti ve kefaletler yiizde 15, taahhiitler ise yiizde 8 oraninda artmistir. Toplam
icinde, garanti ve kefaletlerin pay: ylizde 24, taahhiitlerin pay1 ise yiizde 19°dur.
Bankalarin Merkez Bankasi ile yaptiklari repo islemleri ylizde 149 oraninda artarak 7
milyar dolara yiikselmis, mali kurumlar disinda yapilan repo islemleri ise yiizde 13

oraninda azalarak 8,7 milyar dolara gerilemistir.
5.3.Banka Sayisi ve Isim Degisiklikleri

2000 yilinda birisi Tiirkiye’de subesi bulunan yabanci sermayeli ticaret
bankalar1 grubundan digeri 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim bankalari grubundan
olmak iizere iki bankanin bankacilik yapma izinleri kaldirilmis, 6zel sermayeli ticaret
bankalar1 grubundan ii¢ bankanin yonetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devredilmistir. Boylece Fon’daki banka sayist yil sonu itibariyle 8den 11’e

yiikselirken, bankacilik sistemindeki banka sayis1 81°den 79°a gerilemistir.
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Tiirkiye’de sube agan yabanci sermayeli ticaret bankalari grubundan Kibris
Kredi Bankasi Ltd.’nin bankacilik islemleri yapma izni 28 Eyliil 2000 tarih ve 24184
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 59 nolu BDDK Kkarariyla, 6zel sermayeli kalkinma
ve yatirim bankalari grubundan Park Yatirim Bankasi A.S.’nin faaliyet izni 6 Aralik
2000 tarih ve 24252 (1.Miikerrer) sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan 122 nolu BDDK

karartyla kaldirilmigtir.

Ozel sermayeli ticaret bankalar1 grubunda yer alan Demirbank A.S. 6 Aralik
2000 tarih ve 24252 (1. Miikerrer) sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan 123 no’lu BDDK
karan ile, Bank Kapital A.S. ve Etibank A.S. ise 27 Ekim 2000 tarih ve 24231 (1.
Miikerrrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 85 ve 86 no’lu BDDK kararlar: ile

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir.

Yabanci sermayeli kalkinma ve yatirim bankalart grubunda bulunan Bankers
Trust A.S.’nin unvani 1 Mart 2000 tarihinden itibaren Deutsche Bank A.S. olarak, Bank
Indosuez Euro Turk Merchant Bank A.S.’nin unvani1 7 Haziran 2000 tarihinden itibaren
Credit Agricole Indosuez Tiirk Bank A.S. olarak degismistir. Ozel sermayeli ticaret
bankalar1 grubundan Tiirk Sakura Bank A.S.’nin unvani ise 10 Nisan 2000 tarihinden

itibaren Fiba Bank A.S. olarak degismistir.

2000 yili sonu itibariyle. T.C. Merkez Bankasi disinda, Tiirkiye’de faaliyet

gosteren 79 bankadan, 61°i ticaret bankasi, 18'i de kalkinma ve yatirim bankasidir'>>.

133 CETIN, a.g.e., 5.65-66.



Tablo 51. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalar

1995 1999 2000

Ticaret bankalari 55 62 61
Kamusal sermayeli 5 4 4
Ozel sermayeli 32 31 28
Fon’daki bankalar - 8 11
Yabanci sermayeli 18 19 18
Kalkinma ve yatirim bankalar 13 19 18
Kamusal sermayeli 3 3 3
Ozel sermayeli 7 13 12
Yabanci sermayeli 3 3 3
Toplam 68 81 79

Kaynak: Bankalar Birligi.

5.4.Sube Sayisi

159

Bankacilik sistemindeki sube sayisindaki artis 2000 yilinda da devam etmis ve

toplam sube sayisi 146 artarak 7.837’ye ulagmustir. Sube sayisindaki artis orta ve kiigiik

Olgekli ticaret bankalarinda ger¢eklesmistir. Sube sayist kamusal sermayeli ticaret

bankalarinda 31 azalarak 2.834’e, yabanci bankalar grubunda ise 4 azalarak 117’ye

gerilemigstir. Kalkinma ve yatinm bankalarinin sube sayisinda énemli bir degisiklik

olmam1§t1r154.

154 CETIN, a.g.e., 5.68..
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Tablo 52. Bankacilik Sisteminde Sube Sayis1*

1995 1999 2000

Ticaret bankalar 6.219 7.660 7.807
Kamusal sermayeli 2.875 2.865 2.834
Ozel sermayeli 3.240 3.960 3.783
Fon’daki bankalar - 714 1.073
Yabanci sermayeli 104 121 117

Kalkinma veyatirim bankalan 25 31 30
Kamusal sermayeli : 9 12 11
Ozel sermayeli 12 16 16
Yabanci sermayeli 4 3 3

Toplam 6.244 7.691 7.837

Kaynak: bankalar Birligi.
* K.K.T.C ve yabanci tilkelerdeki gubeler dahil.

2000 yilinda bankalarin yurtdisindaki sube sayilarindaki artis stirmiistiir.
Yurtdisindaki toplam sube sayis1 48'den 51°e yiikselirken, yurtdisi temsilciliklerinin

sayist 53’ten 51'e gerilemistir.

Yurtdisi subelerden 13'ii Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde, 15°i Almanya’da,
2’si Amerika Birlesik Devletleri’nde, 8’i Bahreyn’de, 2’si Ingiltere’de, 2’si
Litksemburg’da, 6’s1 Malta’da, 1'i Makedonya'da, 1'i Giircistan'da, 1’i Bulgaristan’da
bulunmaktadir.

2000 yilinda Tirkiye’deki bankalarin yurtdisindaki mali istirakler ve bagh
ortakliklarin sayist da 91°den 87°ye diismiistiir.
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5.5.Personel Sayisi

Gegtigimiz yilda bankacilik sistemindeki personel sayisinda énemli bir azalma
gerceklesmistir. 1999 yilinda 173.988 olan toplam personel sayist 2000 yilinda yiizde 2
oraninda (3.587) azalarak 170.401°e gerilemistir. Banka personelindeki azalma kamusal
ve yabanct sermayeli kalkinma ve yatirim bankalar1 disindaki tiim banka gruplarinda

gergeklesmistir.

Toplam personelin yiizde 41’1 kamusal sermayeli ticaret bankalarinda, yiizde
42’si ozel sermayeli ticaret bankalarinda, yiizde 12’si Fon’daki bankalarda, yiizde 2’si
yabanci sermayeli ticaret bankalarinda, kalan yiizde 3'it de kalkinma ve yatirim

bankalarinda istihdam edilmektedir.

2000 yilinda bankacilik sektdriinde galisanlarin egitim seviyesinde Snemli bir
yiikselme gozlenmistir. Bankacilik sisteminde ¢alisan personelin yiizde 2’si ilkdgretim,
yiizde 50’si orta 6gretim, yiizde 46°s1 yiiksek 6gretim kurumlari mezunu, ylizde 2'si de
yliksek lisans ve doktora yapmis olanlardan olugmaktadir. Y1l sonu rakamlarina gore;
kamusal sermayeli bankalarda ¢alisanlarin yiizde 38'ini, 6zel sermayeli bankalarda
yiizde 53'inii, yabanci sermayeli bankalarda yiizde 72’sini, kalkinma ve yatirim
bankalarinda ise yiizde 67’sini yilksek 6gretim ve lisansiistii eZitim yapmis personel

olusturmaktadir.
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Tablo 53. Bankacilik Sisteminde Calisanlar

1995 1999* 2000
Ticaret bankalar 138.694 168.558 164.845
Kamusal sermayeli 72.699 72.007 70.191
Ozel sermayeli 63.010 92.366 70.954
Fon’daki bankalar 19.895
Yabanci sermayeli 2.985 4.185 3.805
Kalkinma ve yatirim 6.099 5.430 5.556
bankalar:
Kamusal sermayeli 5.245 4.336 4.456
Ozel sermayeli 716 1.027 1.021
Yabanci sermayeli 138 67 79
Toplam 144.793 173.988 170.401

Kaynak: Bankalar Birligi

*Fon’daki bankalarda calisanlar dzel sermayeli ticaret bankalar1 grubunda yer almaktadir,

5.6.Elektronik Bankacilik, Kredi Kartlar: ve Tiiketici Kredileri

Bilgi teknolojisinin diinya Olgeginde ileri diizeyde kullanildigt tilkemiz
bankacilik sektoriinde, benzer gelisme 2000 yilinda da devam etmistir. Bu kapsamda,
uzun yillardir miisterilerin hizmetine sunulmus olan ATM (Otomatik Vezne Makinesi),
POS (Satis Noktast Terminali), telefon bankacilifi ve bilgisayar bankaciligi gibi
teknoloji yogun hizmetler bulunmaktadir. Bankalarimizin vizyonunda énemli bir yer
tutan elektronik bankacilik kavram: miisteri iliskilerinin gelistirilmesi, hizmet
kalitesinin ylikseltilmesi ve maliyet tasarrufu saglamasi amaciyla da yogun bir sekilde
uygulanmaktadir. Bu dogrultuda son yillarda “Cagri Merkezi”, “Internet Bankaciligi”
ve “Miisteri Iliskileri Y®netimi” konularinda 6nemli uygulamalar ve yatirimlar
gergeklestirilmistir. Bankalarimiz miisteriye doniik islemlerin yani sira i¢ islemlerinde
de bilgi teknolojisini yaygin olarak kullanmaya ozen gostermektedirler. Ayrica
Oniimiizdeki yillarda diinya ticaretinde Onemli bir hacim kazanacak olan elektronik
ticaret konusu da bankalarimiz tarafindan dikkatle izlenmekte olup bazi bankalarimiz
tarafindan gerekli yatirimlar yapilarak elektronik ticaret uygulamalari miigterilerin

kullamimina sunulmustur.
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Bankalarimiz kendi operasyonlarinda yogun teknoloji kullaniminin yam sira
bankalararasi islemlerde de  teknoloji  destekli ornek  uygulamalar
gergeklestirmektedirler. Bu kapsamda, elektronik ¢ek takas sistemi ve EFT (Elektronik
Fon Transferi) sistemi bankalararast iglemlerde ¢ok &nemli bir gorevi yerine
getirmektedir. 2000 yl sonu itibariyle 76 banka tarafindan kullanilan EFT sistemi yil
igerisinde bir iist versiyona yiikseltilmis, ayrica sistemin icerisine Elektronik Menkul
Kiymet Transfer islemleri eklenmistir. Ayrica 6nemli bir uluslararast 6deme sistemi
olan SWIFT sistemi de uzun yillardir bankalar tarafindan kullanilmakta olup, 2000 yili

sonu itibariyle 74 banka tarafindan kullaniimaktadir.

2000 y1hi sonunda ulasilan toplam kredi karti sayis1 13.408.477°dir. Bu kartlarin
8.280.783’1i Visa, 5.068.747’si Mastercard, 58.947’si ise diZer kartlardan olusmaktadir.
Visa kartlarimin yiizde 17’si (1.367.226), Mastercard’larin yiizde 10’u (519.353) ve
diger kartlarin yiizde 45°i (26.258) yurtici kartlardir. Yurtigi kartlar disinda kalan
11.495.640 kart, hem yurtiginde hem de yurtdiginda gecerli olan kartlardir.

2000 yili sonunda ATM sayisi yiizde 21 oraninda artarak 11.991°¢ yiikselmistir.
Satig noktalarinin (POS) saysi ise yiizde 59 oraninda artarak 299.950’ye yiikselmistir.

Tiirkiye Bankalar Birligi’ne “Tiiketici Kredisi Bilgi Formu” gonderen 30
bankanin verilerine gore; 2000 yili sonu itibariyle yil iginde tiiketici kredisi
kullananlarin sayis1 2.810.660 yiikselirken, toplam tiiketici kredisi hacminde 6nemli
bir artig gostermis ve 5.354 trilyon TL olmustur. Ayni dénemde Kisi basina diigen
ortalama tiiketici kredisi miktar1 1.905 milyon TL’dir'>.

155 KEYDER, a.g.e., 5.38-53.
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SONUC

Cesitli tilkeler, kaynak dagitimi igin birbirlerinden ¢ok farkli mekanizmalar
uygulamaktadir. Bunlar; piyasa mekanizmasi, merkezi planlama ve merkezilesmemis
planlama bagliklart altinda toplanabilir. Son yillarda Diinya’daki egilimin piyasa
mekanizmasina yonelme seklinde oldugu gozlemlenmektedir. Dogal olarak bu farkh
mekanizmalarin ilerleyebilmesi farkli orgiitlenme bigimlerinin gerektirmekte, belli bir

kurum ya da piyasanin dnemi her kaynak dagitim mekanizmasinda ayni olmamaktadir.

Faiz politikasinin piyasa mekanizmasinin  (ekonomisinin uygulandigi gerek
gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde) 6nemli islevleri vardir. Faizin bu islevleri,
ulusal  tasarruflarin finansman kurumlart araciligr ile sanayi, tarum ve hizmet
sektorlerine aktarilmasi, boylece tasarruflarin altin, déviz arsa gibi tiretken olmayan
alanlara kaymasinin 6nlenmesi ve kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi olarak
Ozetlenebilir. Piyasa ekonomilerinde bunun saglanabilmesi genis 6l¢iide faiz oranlarinin
finansal piyasalarda fon arz ve talebine gtre serbestge olusmasina baghdir. Finansal
piyasalarin gelismedigi si13 bir ortamda faiz oranlar tek tarafli kararlarla ve otoriter
sekilde saptanacak olursa kendisinden beklenen islevleri yerine getirmesi

beklenmemelidir.

Tiirkiye’de 1980 oncesinde faiz oranlari esas olarak idari karalarla belirlenmis
ve uygulanan ithal ikamesine dayali sanayilesme politikasina uygun olarak faiz
mekanizmast ile sanayi sekt6riine kaynak aktarilmaya ¢alisilmistir. Bu nedenle idari
kararlarla belirlenen faiz oranlari diisiik bir seviyede ve genel olarak enflasyon oraninin

altinda tutulmustur.

Iste dar anlami ile mevduat ve kredi faiz oranlarina miidahale olarak tanimlanan
finansal baski (financial repression) ; genis anlami ile hiikiimetin finansal kurumlarin ve
araclarin genislemesine kisitlama koyan , rekabeti engelleyen , finansal gelirleri asin

vergilendiren ve 6ncelikli sektdrlere subvansiyonlu krediler verilmesini saglayan tiim
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miidahalelerini de igermekte olup, birgok gelismekte olan iilkede uygulanan ekonomi
politikalarmin ana unsurunu olusturmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip
olamayan bu tiir ekonomiler, esanli olarak bir gok goreli fiyata da miidahalenin

yapildig1 ekonomilerdir.

Tirkiye’de 1980 6ncesi mevduat ve kredi faiz oranlar tizerindeki tavanlar ve
bunun sonucunda olusan negatif reel faiz oranlar1 , kredi smirlamalari, 6ncelikli
sektdrlere subvansiyonlu krediler, bankalar ve finansal olmayan kuruluslar arasinda
yiiksek derecede birbirleriyle baglantili mal sahipligi , sirketlerin menkul kiymet ihraci
ile finansman yerine banka kredilerine yonelmeleri, gelismemis sermaye piyasalart ,
kamu sektoril agiklari igin yaygin sekilde Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmas,
yabanct yatirimer ve finansal kurumlara piyasaya giris engelleri, uygulanan finansal

baskinin temel 6rnekleridir.

Finansal baskinin ekonomik bilyiime ve enflasyon iizerindeki etkileri konusunda
ekonomistler arasinda tam bir goriis birligi yoktur. Bu konudaki cesitli iilke deneyimleri
tam bir goriis birligi yoktur. Bu konudaki gesitli iilke deneyimleri de ekonomistlerin tek
bir gorili etrafinda toplanmalarina engel olmaktadir. Ancak yapilan arastirmalarin
bilyiik ¢ogunlugu , finansal baskiya son verilmesinin (finansal liberallesme) tasarruf ,
yatirim, ekonomi biilylime ve enflasyon iizerinde olumlu etkiler yarattigini ortaya

koymustur.

Faiz oranlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesine olanak saglayan
finansal liberallesme (financial liberalization) gecilmesi, 1970 ‘li yillardan itibaren bir
¢ok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan istikrar programlarinin hemen hepsinin

ayrilmaz bir pargast olmustur.

Dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlari lizerindeki kontrollerin kaldiriimast
olarak tanimlanan finansal liberallegsme , genis anlamu ile , farkh nitelikteki kurumlarin
faaliyetlerini ayiran sinirlamalarin azaltilmasini, kambiyo rejimi tizerindeki kontrollerin
azaltilmasini, yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara girmelerine izin verilmesinin,

subvansiyonlu kredi uygulamamasina son verilmesinin, kisaca , finansal piyasalardaki
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fon akimlarinin kamu miidahalesinden uzak , serbest piyasa kosullarinda olugsmasinin
ifade etmektedir. Finansal liberallesme , aymi zamanda uluslararasi finansal

entegrasyonun alt yapisint olusturur.

Tiirk ekonomisi 1980 yilt basindan itibaren yeniden yapilanma ve finansal
entegrasyon yoniinde yeni bir politika yOriingesine girmistir. 24 Ocak 1980 yili
bagindan itibaren yeniden yapilanma ve finansal entegrasyon yoniinde yeni bir politika
yOriingesine girmistir. 24 Ocak 1980 tarihinde bagslayan ve ekonomiyi adim adim
serbest piyasa mekanizmasiyla disa doniik hale getirmeye ¢albisan liberallesme
programinin ideolojik ¢ergevesi ; Devletin ekonomiye miidahalelerinin asgariye
indirilmesi, 6zel girisime dayalt bir pazar ekonomisinin olusturulmasi ve yabanci

rekabetin fiyat denetiminin temel 6gesi olmasdir.

Serbest piyasa ekonomisinde makro yonden genel dengelerin belirlenmesi
seklinde yol gosterici bir planlama sz konusu olmakla beraber, temelde ekonomide
kaynak dagtlimi fiyat mekanizmasi ile saglanmaktadir. Ancak piyasa ekonomisinde
fiyat mekanizmasimin bu islevini yapabilmesi igin gerek mal ve hizmetlerin gerekse

iiretim faktorlerinin fiyatlarinin bunlarin kitlik derecesini yansitmasi gerekmektedir.

Bu donemde uygulamaya konan, finansal sektdrii liberal bir yapiya
kavusturmaya yonelik pek ¢ok diizenleme yapilmis olmakla birlikte, bu ¢alismada,
pozitif reel faiz politikasinin tasarruf, yatirim, ekonomik biiyiim ve enflasyon iizerindeki
etkileri ile Turk Sermaye piyasalarimin uluslararasi sermaye piyasalari ile

entegrasyonunu saglamaya yonelik diizenlemelere, agirlik verilmeye ¢aligilmistir.

Sistemin saglikli islemesi ve kaynaklarin daha verimli kullanilmasi amaciyla
bankalarda para piyasasi, doviz, efektif ve altin piyasalari kurulmus , T.C.Merkez
Bankasi biinyesinde agik piyasa islemlerine ve devlet i¢ borglanma senetlerinin ihale

yoluyla satigina baglanmistir.

Uygulanan finansal liberallesme politikalar1 ¢ergevesinde sisteme girisler

kolaylastirilmis ve bankacilik sektoriiniin kurumsal yapisinda 6nemli degisiklikler
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gergeklesmigtir. 1980-1989 ddneminde yabanci banka sayist %380 oraninda artis
gostermistir. Bu gelismeye ragmen halen bes biiylik banka, mevduat ve kredilerin %
50’sinden fazlasini kontrol etmektedir. Bu bankalarin piyasay: etkileyebilen giiglerinin
¢ok fazla olmasi nedeniyle, sektoriin oligopolistik giiglerinin ¢ok fala olmasi nedeniyle,

sektoriin oligopolistik yapisinin devam ettigi anlagilmaktadir.

Diger yandan yabanci parayla mevduat kabuliine baslanmis, 6zel finans
kurumlari diizenlenmis, ozellestirme girisimleri hizlandirilmis, menkul kiymet
yatirimlarini tegvik etmek ve sermaye piyasasini gelistirmek i¢in Gelir ve Kurumlar
Vergisi Kanunlarinda degisiklikler yapilmistir. Vergi usul Kanunu'nda 4.12.1984 tarih
ve 3094 sayili Kanun’la yapilan degisiklik ile bilangonun aktifine dahil amortismana
tabi iktisadi kiymetlerin her yil belirlenecek oran ile yeniden degerlenmesine olanak
saglanmistir. Bu Kanun,isletmelerin finansal yapilarini dzkaynaklar lehine ©nemli

olgiide degistirmistir.

Goriildiigii tizere 1980 sonarsi Tiirk finans sistemini dogrudan ve dolayli olarak
ilgilendiren pek ¢ok diizenleme yapilmistir. Burada &zetlenmeye ¢alisilan kurumsal
diizenlemeler, ozellikle finans  piyasalarinin gelisimi ve uluslararasi sistemle

biitiinlesmesi agisindan biiyiik dnem tagimaktadir.

1980 yilindan itibaren uygulanan politikalar ve kurumsal diizenlemeler
degerlendirmenin ancak bir yoniidiir. Uygulama sonuglari bu konuda gergek yargilara
olanak saglayacaktir. Agiklanan politika segimleri ve kurumsal diizenlemede basari,

uygulamadaki sayisal sonuglar ile gii¢lenebilir veya biiyiik ¢l¢iide giiciinii kaybedebilir.

Uygulama sonuglari bu agidan degerlendirildiginde, belirlenen amaglara belirli
olglilerde ulasildigt ancak, tasarruf mevduatinin son ii¢ yil i¢inde reel olarak sadece bir
yil artmasi, toplam mevduatin ise son iki yilda da reel olarak azalmasi nedeniyle,
pozitif reel faiz politikasinin mevduatt ve tasarruflar artirma islevini tamamladigi,

bundan bdyle tasarruflardaki artisin gelirlerdeki artisa bagli oldugu anlasiimaktadir.
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Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de faiz oranlarina miidahale edilerek ya da serbest
birakilarak tasarruflari, yatirim harcamalarini, fiyat artiglarinin ve iiretimi etkilemenin
miimkiin oldugunu ancak kolay olmadigini géstermektedir. Ciinkii faizler diigiiriiliirken
beklenen yonde degisen ekonomik biiyiikliikler, yiikseltilirken birbirlerinden bagimsiz
olarak hareket etmeye baslayabilmektedir. Bunu 6nlemek igin para politikast yaninda

maliye politikasinin da devreye sokulmasi gerekmektedir.

Son boliimde 2000 yili ekonomik kararlarin ¢ok onemli oldugu bir devreye
girmistir. Bunlarin basinda enflasyonla miicadele programi gelmektedir. Mali piyasalar
bu durumu onaylamis, faiz oranlari hizla diigmiis, tiiketici kredilerinin kullanimi hizla
artmustir. Programin Onemli reformlari bankacilik {izerine olmustur. Bankacilik
sisteminin faaliyet g0sterdigi ekonomik ortamin daha istikrarli bir yapiya
kavusturulmas: ile finansal yapisinin giiglendirilmesi amaglanmistir. Fakat daha sonra
enflasyonda beklenen diisiis saglanamamuig krizin giderek derinlesmesi nedeniyle yil

sonu hedeflerine gecikmeli olarak ulasilacag: anlagilmistir.



169

KAYNAKLAR

AFSAR, Muharrem. SAKAR, Unal. Finansal Piyasalar ve Kurumlar , Eskisehir:
Anadolu Universitesi Yaynlari. 1998.

ALTINTAS, M.Berra. “ Sermaye Piyasalarinda Kamunun Aydinlatilmasi ve Etkinlik

Kurami”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara:1989.

ATIYAS, Izak. The Private Sector’s Response to Financial Liberalization in

Turkey: 1980-82, Country Economics Department, The World Bank, January 1989.

AKGUC, Oztin. “Bankacilik Kesimi Kriz Nedeni mi?” Iktisat Dergisi, say1 410-411,
Subat-Mart 2001.

AKYUZ, Yilmaz. “Financial System and Poicies in Turkey in the 1980s”, United

Nations Conferenceon Trade and Development, Geneva ,Yayinlanmamis makale.

BUKER, Semih. Isletme Finansman, 1 bs., Eskisehir: Anadolu Univ.yayl.No.795, n.3,
1995.

BOLAK, Mehmet. Isletme Finansmani, Istanbul: Birsen Yayinevi, 1998.
CAGLARIRMAK, Nilgiin. Finansal Liberalizasyon ve Tirkiye’de Finansal
Liberalizasyona Yonelik Politikalar, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Eskisehir,1996.

CETIN, Ibrahim .“Tirk Bankacilik Sistemi, ve Ekonomik Kriz Gergegi”, Iktisat
Dergisi, Say1 410-411, Subat-Mart 2001.



170

DEMIR, Osman .“2000 Yili Sonunda Yagsanan Finansal Kriz ve Uygulanan istikrar
Programu Uzerine Distinceler”, Iktisat, isletme ve Finans, Cilt 16, Say1 184, Temmuz
2001.
DEMIREL, Siileyman. 2000’¢ Girerken Tiirkiye, Ankara: Basbakanhk Basimevi,
1999.

DURUSOY, Serap. Finansal Liberallesmenin  Sorgulanmasinin Nedenleri
www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGV/tem2000/finans.htm - 21k, , 04.07.2001.

ECZACIBASI, Nejat . Yeni Bir Tiirkiye, 1. bs. Istanbul : Eczacibast Vakfi Yaynlari,
1998.

EKINCI, N.Kadri. “ Mali Baski ve Tiirkiye Igin Bir Model Denemesi”, Basilmamis
Doktora Tezi, Ankara : Ank.Univ.Sosyal Bilimler Enstitiisi, 1988.

ERDOST, Cevdet. IMF, Istikrar Politikalar1 ve Tiirkiye, Ankara: Savag Yaynlari,
1982.

EKREN, Nazim. Uluslararasi Bankaciik ve Tiirkiye Ornegi, Tiirkiye [s Bankast
A.S Kiiltiir Yaynlari, Ankara: 1986.

FRY, M.J. “Models of Financially Repressed Developing Countries”, WORLD
DEVELOPMENT, Special Issue on National and International Aspects of Financial
Policies in Less-Developed Countries, Vol.10, Mo.9.5.752-753.1992.

KARLUK, Ridvan .Tiirkiye Ekonomisi, 6.bs. Bursa: Ezgi Kitabevi Yay.,1999.

KARLUK, Ridvan .Tiirkiye Ekonomisi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Basimevi,
2001.

KEPENEK, Yakup. Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, 11. bs., [stanbul :Remzi
Kitabevi, 2000.



171

KAR, Muhsin. TUNCER, Mehmet. Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiyiime: Teorik
Goriigler, Ampirik Sonuglar ve Yeni gelismeler,

iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/muhsin/muhsin.html - 101k, 04.07.2001

KEYDER, Nur. “Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlari”, Iktisat,
Isletme ve Finans, Cilt 16, Say1 183, Haziran 2001.

KITCHEN, Richard L. Finance for Developing Countries, Chichester, New York:
1989.

KUMCU, Ercan. Istikrar Arayislari, Istanbul: Dogan Yayinevi, 2000.

MALATYALI, Kamuran. “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz Kosullarina Etki Eden Unsurlar
Hakkinda Bir Arastirma”, IMKB Dergisi, Cilt 4, Say1 15, Temmuz 2000.

NEMLI, Melih. “ Finansal Liberallesme: McKinnon- Shaw Yaklagimi, Yapisalc
Yaklasim ve Tiirkiye Deneyimi”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Sayi: 5, 1990/1.

OZER, Mustafa. Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklarl ve Finansal istikrar

Saglamaya Yonelik Politikalar, Eskisehir : Anadolu Universitesi Yay.,1999 .

OZEL, Saruhan. Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Istanbul: Alkim
Yayncilik, 2001.

OZKER, Niyazi. Enflasyonist Finansman Teorisi ve Tiirkiye, 1. bs.Istanbul: Beta
Yayinl.Yayin No:952., 2000.

PARASIZ, M.Ilker. Para Banka ve Finansal Piyasalar. Bursa: Ezgi Kitabevi Yay.
4.bs.,1992.

PARASIZ, M.Ilker .Para Politikasi, 3.bs., Bursa: Ezgi Kitabevi yayml., 1993.



172

PARASIZ, M. Ilker, YILDIRIM, Kemal. Uluslarasi FinansmanTeorisi ve Uygulama ,
Ezgi Yayinlari, 1.bs. Bursa: 1994.

PARASIZ, M.ilker. Modern Makro Ekonominin Temelleri, 2.bs.,Bursa: Ezgi
Kitabevi, 2000.

SOYDEMIR, Selim. Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlari, Tisamat Basim San.,
Ankara,Yayin no:122, 1998.

SIKLAR, ilyas. Para ve Banka, Unite 1, Anadolu Universitesi Yay. No.996.,
Eskisehir: Ekim 2000.

SIKLAR, Ilyas. Makro Ekonomik Etkileri Acisindan Finansal Gelisme
Karsilastirmah Statik Analiz, Eskigehir: Anadolu Universitesi Yayml., 1994.

SIKLAR, Ilyas. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizyon Ve Ekonomik
Istikrar, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
1991.

TUNCER, Selahattin, ‘Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi , Okan Yaymmcilik Dagitimeilik,
Istanbul 1985.

TUNCER, Nihal .“Para Krizleri ve Tiirkiye”, Iktisat Dergisi, Say1:410-411, Subat-Mart
2001.

TEMIZEL, Zekeriya.1999 Y1l Biitge Sunus Konugmasi, Ankara. TBMM Plan ve Biitge
Komisyonu, Maliye Bakanligi, 1998.

ULUDAG, ilhan. ARICAN, Erisah. Finansal Hizmetler Ekonomisi, Beta Yay., ,
Istanbul: 1999.



173

UZUNOGLU, Sadi. Para ve Dboviz Piyasalari, Struta Training and
Consulting.Istanbul. 2001. ‘

UCER, Hiilya. “Gegtigimiz On Yilin Ekonomik Agidan Degerlendirilmesi ve 1990’11
yillar I¢in Beklentiler”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Say1: 6, 1990/2.

YAVI, Ersal. Bir Ulke Nasil Batinillir? 1. bs. Izmir : Yazici Yayinevi, 2001
YILDIRIM, Kemal .Dogan KAHRAMAN, Makroekonomi, Eskisehir: Egitim saghik

ve Bilimsel Cal.vakfi Yay.No:145, 1999.

ZOR, Tacettin, “Son Yillarda Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Yasanan Onemli

Gelismeler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Eyliil 1989, Say:: 9.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi , Istanbul: 1999,

Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasl,
Istanbul:1990.

Tiirkiye Ekonomisi 2000, Istanbul Sanayi Odasi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Sub.Yay.No:2000-03, 2000.

Tiirk Finans Sektoriiniin Disa Ag¢ilmasi, Uyumla Ilgili Sorunlar ve Oneriler,
TUSIAD, 5.6.1989.

T.C.Merkez Bankasi, Yillik Raporlari, (1984 - 2000) Ankara .
1.7.1987 tarih ve 19504 sayil1 Resmi Gazete.

40.Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacilik Sistemi, Ankara: Bankalar
Birligi Yay., Ekim 1998.



174

T.C.Merkez Bankas1 Genelgesi, Ankara. Say:: I-A, md.5/c, 15.8.1989 tarih ve 20253

sayilt Resmi Gazete)

T.C.Merkez Bankasi’nin Déviz Piyasasi Islemleri, AGD, Yayinlanmamis Not.T.C.M.B.

Genelgesi.
Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz. [stanbul:1985-2001.

T.C.Merkez Bankast. Istatistiki Veriler, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi?cgi=$cbtweb,28.08.2001

T.C.Merkez Bankasi, Istatistiki Veriler, http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi,
04.09.2001

T.C.BASBAKANLIK, Devlet Planlama.Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler
(Cesitli Sayilar).

VI.Bes Yillik kalkinma Plani, O.1.K.Raporu, Sermaye Piyasasi, Ankara: 1989.





