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OZET
Bu ¢aligmada finansal liberalizasyon ve Tiirkiye'de Finansal liberalizasyona
yonelik politikalar incelenmistir. 1980'li yillara kadar birgok gelismekte olan iilkede
finans piyasalar ve finansal araci kuruluslar iizerine giiniimiizde finansal baski olarak
adlandirdifimiz  gesitli politikalar uygulanmistir. Bu  politikalarin  uygulanmasim
saglayan diizenlemeler arasinda kredi ve mevduat faiz oranlarna uygulanan tavanlar,
yiiksek zorunlu kargilik oranlar, ekonomide kredi talebine getirilen kisitlamalar,

yabanci sermayenin girisi ve doviz tutmaya getirilen kisitlamalar sayilabilir.

Ancak 1980'lerden sonra finansal liberalizasyon kavraminin dinya 6lgeginde
onem kazanmasindan dolay: piyasalarin bu tiir baskiyr zorunlu kilan diizenlemelerden

arndirlmasi fikrini gittikge yaygmlagmugtir.

Bu ¢aligmada finansal liberalizasyon siirecinin geligimi de incelenmistir. Finansal
liberalizasyondan ekonomik agidan farkli beklentilerin neler olabilecegi agiklanmaya

caligtlmigtur.

Diinyada uygulanan liberalizasyon politikalar: Turkiye'de de uygulamaya
konulmustur, bu anlam da Tirkiye igin 24 Ocak 1980 dncesi ve 1980 sonras siireg,
uygulanan ekonomi politikalari nedeniyle birbirinden kesin ¢izgilerle aynlmaktadir. Bu

sireglerde uygulanan ekonomi politikalari kendi igerisinde degerlendirilmigtir.

Bu ¢aliymada ulagilan sonug inansal kontrol politikalar ekonomik yap lizerinde
olumsuzluklar yaratmugtir, bu nedenle sonuglari dikkate alarak finansal liberalizasyon
politikalarinin ekonomik kalkinma politikalartyla uyumlu bir bigimde uygulanmasi

gerekmektedir.



ABSTRACK

In this study, financial liberalization and the policies inclined to the fiancial
liberalization in Turkey were examined, till the years 1980, in many countiries which
have been devoloped now-a days various policies that we called as financial repressed
have been aplied to financial markets and financial intermediary foundations.

Amang the arrangenients providing the practice of these policies, the ceilings
which have aplied to credit and deposits interest of rate, high neccesary reserve retes,
the restrictions for the are dit demand in economy, entering of the forign capital and
restrictions for keeping exchange can be accepted.

However after 1980's that financial liberalization concept has concidered
important in general world has gradually generalized the idea about the purifying from
the arrangments that markets has made neccesary this kind of represend. In this work
the improvement of the process of financial liberazation was examined what are the
different hopes which are different from financial liberalization in economical aspect
were being tried to explain

The politics of liberalization in the world has been applied in Turkey. In this
meaning for Turkey the earlier of 24 January 1980 and the after time of 1980 are
certainly different from each other. The politics applied in this process were examined
in themselves.

The result of this work caused political negative effects of financial control on
economical structure so it is necessary that financial liberalization politics must be
carried out with the economical development politics in harmony.

However, because the concept of financial liberalization gained importance in
the world after 1980's, the idea of purifying the markets from the financial represend

has gradually become widespread.
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GIRIS

Finansal kontrol para ve maliye politikasi araglariyla devletin piyasalart kontrol

altinda tutmasidir.

Geligmekte olan tulkelerde yaganan ekonomik istikrarsizlik genis élgiide finansal
sistem (izerinde yoZun kontrollerin ve bu kontrollerin ortaya ¢ikarttig ¢arpik ekonomik
yapinin sonucu olarak deerlendirilmistir. Bu kontrollerin, biiyiime oramint ve finansal
sistemin boyutlarini ekonominin reel sektoriine oranla azalttifi da bu konuda yapilmig

aragtirmalann diger bir sonucudur.

Bu ¢aligmanin amact finansal liberalizasyon kavraminin agiklanmasi ve finansal
liberalizasyon sonucu piyasalarda meydana gelebilecek ekonomik degismelerin
incelenmesi ve Tirkiye'de uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin

aragtirllmasidir.

Calisma G¢ bolimden meydana gelmektedir. Birinci bolimde finansal
liberaliasyonun uygulandig finansal sistem ve iglevleri Gizerinde durulacak ve finansal
liberalizasyon kavrami agiklanacaktir. Finansal piyasalar tzerindeki finansal bask:
6gelerinin kaldinlmasiyla ve finansal piyasalarda olusacak tiim dengelirin arz ve talep
kosullarinca belirlenmesi durumunda finansal liberalizasyondan s6z edilebilecegi i¢in bu
finansal baski Ggeleri ve uygulandiklan piyasalarda meydana getirebilecekleri

olumsuzluklar agiklanmaya ¢aligilacaktir.

Ayrica liberalizasyon oncesi finansal piyasalarda karstlagilan sorunlar, nominal
faiz oranlan tizerindeki tavanlarin yaratabilecegi sorunlar, finansal kontrollerin finansal
sistem uzerinde daraltici etki yaratmasi ve bu kontrollerin ekonomik etkinlik iizerinde

yarattifi diger olumsuzluklar agilarindan ayn ayrt degerlendirilecektir.

Ikinci bolimde; dinya olgeginde ve Tiirkiye'de ekonomi politikalarnin

degisimine yol agan ve piyasalarda serbestlestirmeyi 6ngoren finansal liberalizasyon




politikalarmin geligme siireci ve bu siirece gegilmesinde etkili olan araglar tartigilacaktir.

Finansal liberelizasyon birgok azgelismis tilkede karsi karstya kaldiklan kaynak
daralmasmni telafi etmek amaciyla i¢ kaynaklann harekete gegirme zorunlulugundan
meydana gelmigtir. Ikinci bélimde yukarida belirttigimiz nedenle uygulamaya konulan
finansal liberalizasyondan ekonomik anlamda neler beklendigi agiklanacaktir. Konu;
faiz haddi, tasarruf, yatinm, kayitli sektére fon aktanimi, etkinlik, rekabet, yerli para-

dowviz ikamesi, kamu dengesinin saglanmast yonleriyle ele alinacaktir.

Ugiincii bolimde, finansal liberalizasyon politikalarimin Turkiye'de uygulanma

strecine yer verilecektir. Bu nedenle Tirkiye ekonomi politikalan iki temel baghk

altinda incelenecektir.

1980 oncesi ekenomi politikalart ve 1980 sonrast ekonomi politikalari. 24 Ocak
1980 kararlarindan sonra Turkiye'de ekonomt politikalaninda ve dolayisiyla finansal
piyasalarda biiyiik bir degisim meydana gelmigtir. bu degisimler mevduatlara uygulanan
faiz oranlaninin pozitif hale getirilmesi, finansal piyasalara ¢ok yeni finansal aracilarin
katihmi, borsa, sermaye piyasasasi ve bankalar arasi para piyasasiun kurulmasi ve
yabanci sermayenin girigine izin verilmesine yonelik g¢aligmalarla finansal yapida
derinlesme ve sermaye piyasalan ve bankalar kesiminde geligmeler incelenecektir.

Sonug boliimiinde ise bu ¢aligma boyunca incelenenj ekonomilpolitikalardan biri
olan finansal liberalizasyon politikalarinin ekonomi tizerinde yarattifi degigim

degerlendirilecektir.



L.BOLUM
[-FINANSAL LIBERALIZASYON
I-1-) FINANSAL SiSTEM

Finansal liberalizasyonun uygulandig1 piyasalar finansal sistemi olusturan finans

piyasalandir.

Genel olarak finansal sistemin temelini olusturan finansal piyasalarin
varolabilmesi, fon fazlaliklan ile fon agiklari bulunan kigi ve kurumlann varhgina
bagldir. Eger her ekonomik birim kendi i¢inde tasarruf ve yatirim esitliini saglasaydi

finans piyasalarina ihtiyag duyulmazdi.

Bu durumda finansal sistem, en kisa tanimiyla ekonomide fon arz edenler
(tasarruf sahipleri) ile fon talep edenler arasindaki para transferini saglayan finansal

aract kurumlar bitiinidiir. ()

Fon fazlaliklan kisilerin tiiketiminden ayirdiklari fonlart reel varliklara yatirmalar
sonucu olusurken; fon agiklan da, kisi ve ekonomik birimlerin titketim ve yatirim
amaglan dogrultusunda gelirlerin tizerinde harcama yapmalan sonucunda olugmaktadir.
Varolan fon fazlaliklarimin fon a1t bulunan kisi ve kuruluglara gesitli kurum ve
kuruluglar  aracilifiyla, ancak gesitli finansal varliklar yardimiyla aktanilmasi
gerekmektedir. Bir diger deyisle, tiiketim ya da yatiim haracamalarindan sonra elinde
gelirt bulunan kisi ya da ekonomik birimler, bunlant borg vererek ya da ortakliga
giderek degerlendirmek isteyeceklerdir. Bu diisiincelerini de gesitli uzman kurum ve

kuruluglar tizerinden gergeklestireceklerdir.

IM Ilker PARASIZ, "Para Banka ve Finansal Piyasalar", Ezgi Kitabevi Yayinlan, 4.Baski, Bursa
1992, 5.52



Bu durumda finansal piyasalara ihtiyag vardir. Isletmeler de finansal piyasalarin

gelismesinde etkili olmuslardir. Gerektiginde bu piyasalardan borglanmalarn veya
ellerindeki fonlart bu piyasalarda degerlendirmeleri finansal piyasalann gelismesini

hizlandirmugtir.

Finansal piyasalann olusumunu asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.

Fon Finansal Fon
Fazlas: = - <= Aqag
Bulunanlar Piyasalar Bulunanlar

Finansal piyasalar fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki kargilikh
transfen gergeklestirirken aymi zamanda da fon agig1 ve fon fazlasi bulunanlarin
tatminleri en yiiksek diizeye gtkarmakla yiikiimliidiir. Boylece en yiiksek ve en verimli
fon aktarimi saglanmis olacaktir. Aksi halde etkin ¢alisan bir finansal sistemin

varligindan s6z edilemez.

Finansal piyasalar gesiti ve farkli bigimlerde bolimlendirilebilir. Bu

boliimlendirme dért grupta toplamilabilir.

I-1-1-) Fon Kullamicilar Agisindan

Fon kullanan kisi ya da kurumlarin hane halky, isletme ya da devlet olacagina
gore, Finans piyasalan1 da Konut kredileri piyasasi, Tiiketim kredileri piyasasi, Tahvil

piyasasi, Pay senedi piyasasi, Devlet Tahvilleri piyasast olarak adlandinlabilir.

I-1-2-) Hizmet Aqisindan

Finansal piyasalar, hizmet derecesine gore birincil, ikincil ve ugtinciil olmak uzere

bir aynma tabi tutulabilir. Ilk kez piyasaya ¢ikanlan menkul degerlerin olugturdugu



piyasaya, birincil; daha once piyasaya ¢ikanlan, diger bir deyisle tedaviilde bulunan ve
borsada islem goren finansal varliklarin olusturdugu piyasaya, ikincil; tedaviilde
bulunan, ancak borsa diginda araci ile halk arasinda olusan menkul degerler ticaretine

hizmet veren piyasada iigiinciil piyasa olarak adlandirilir.
I-1-3-) Siire A¢isindan

Finansal piyasalar kullanilan araglann siiresine gore "para ve sermaye" piyasalari
olarak iki grupta incelenmektedir. Para piyasalan vadeleri 1 yil ya da daha kisa siireli

menkul degerleri kapsarken sermaye piyasalann daha uzun vadeli menkul degerleri

kapsar.(?)

I-1-4-) Bigimselligi Acisindan

Finansal piyasalar, resmi ve yasalarla belirlenmis bir piyasa yerinin bulunup

bulunmamasina gore orgiitlenmis ve orgiitlenmemis olarak ikiye ayrilir.

Orgiitlenmis finansal piyasalar; devletin siki denetimi altinda bulunurken;

orgiitlenmemig yani serbest finansal piyasalarda denetim ve gozetim daha azdir(3)
I-2-) FINANSAL LiBERALIZASYON KAVRAMI

Finansal liberalizasyon para ve maliye politikast araglartyla devlet tarafindan baski

altinda tutulan finansal sistemin serbestlestirilmesidir.

Finansal baski 63eleri ise; mevduat ve borglanma faizi iizerine konulan tavanlar

ve negatif reel faiz hadleri, kredi taymnlamasi ve 6ncelikli sektorlere siibvansiyonlu

ZPARASIZ "Para Banka ve Finansal Piyasalar...", s.54
3Ab_g!urralunan FETTAHOGLU, "Sermaye Piyasas1 ve Analiz Yontemleri” Karadeniz Teknik
Un.Basimevi, Trabzon 1993, s.4



krediler; finansal gelirler ve islemlerin yiksek oranda vergilendirilmesi, yiksek rezerv
ve likidite oranlan ve yiiksek aracilik maliyetleri, bankalar ve finansal olmayan kesim
arasinda i¢ ie gegmis ortakliklarin ¢oklugu, finansal olmayan sirketlerin dogrudan borg
senedi ve hisse senedi yoluyla finansmana bagvurmak yerine banka kredilerine asiri
yaslanmalari, banka portfoylerinin kalite digiikliga, geligmemis sermaye piyasalari,
merkezi hikiimet ve kitlerin agik finansmana fazlastyla basvurmalan, yabanci

bankalarin yurtigi piyasalara girisine engeller konulmasi ve yabanci aktif tutmaya

getirilen kisitlamalar(4)'dur.

Finansal piyasalar iizerindeki bu kisitlamalarin kaldinlmas: ve finansal piyasalarda
olusacak tiim dengelerin arz ve talep kosullarinca belirlenmesi durumunda finansal

liberalazisyonun varhgindan s6z edebiliriz.

Eger bir piyasada arz ve talebin ikisinden birine fiyat ve/veya miktar agisindan
herhangi bir kontrol getirilmiyorsa liberalizasyondan sz edilebilir.(*) Yukanda genis

bir tamm igerisinde siraladigimiz finansal baski ogelerini kisaca agiklarsak;

Kamu otoritelerinin mevduat ve borglanma faizi, iizerine koydugu tavanlarin
amact iki yonlii incelenebilir. Oncelikle mevduat faizine konulan tavanlar ile bankacilik
sistemi nisbeten denetlenmek istenmektedir. Bankalarin ellerinde bulundurduklan
aktiflerin gok iizerinde mevduat faizi vermelerini onlemek bir neden olarak
gosterilebilir. Bunun yanisira mevduat faiz gelirlerinin tekrar tiikketime yonelebilecegi
varsayimiyla enflasyonla miicadele politikast izlendigi donemlerde mevduat faiz

oranlan diigiik tutulmak istenir.

“Yilmaz AKYUZ, "Financial System and Policies In Turkey In The 1980's",T.Aricanls ve
D.Rodrik(der), The Political Economy of Turkey:Dept, Adjustment and Sustainability Iginde,
London 1990, 5.98

SErcan UYGUR, "Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey", TCMB,
Ankara 1993 s, 1



Kredi veya borglanma faizi iizerine konulan tavanlar, digik faiz politikas:
izlemenin bir geregidir. Gergeklestirilmek istenen amag; yatinm miktarninin arttirilmasi
igin dugiik tutulan kredi faizlerinin bir tesvik unsuru yaratmasidir. Ancak kredi
faizlerine tavan uygulanmasi yurti¢i tasarruflar artmadifi siirece yatinm miktarinin

artmast igin bir tegvik unsuru degildir.

Ozetleyecek olursak faiz oranlarina tavan koyulmasinin nedenleri;

-Pratikte faiz oranlan 6nemli bir maliyet unsuru olarak kabul edilmekte ve
yatirmlarin belirlenmesinde rol oynayan bir faktor olarak disunilmektedir. Yatirimlari
ve gelismeyi tesvik etmek amaciyla faiz oranlarnin yatnim sevkini kiracak diizeylere
¢ikmamasi igin para otoritesi miidahale ederek faiz oranlarin digik diizeyde tutma

arzusu gostermektedir.

-Midahale edilmedigi takdirde banka sistemi iginde ki genellikle birgok iilkede bu
gegerlidir, siddetli bir rekabet vardir ve bu rekabet, bazi bankalarin faiz oranlarim agar
derecede yiikseltmelerine neden olabilir. Bu durumda agint derecede yiikseltilmis

mevduat faizlerinin yaratacagi sonu¢ riskli bankaciliktir.

-Devlet tahvillerinin fiyatlarinda istikrar saglamak igin faiz oranlanna para

otoriteleri miidahale eder(®)

Tum bu nedenler gerekge gosterilerek zaman zaman mevduat ve bonglanma

faizleri tizerine tavanlar konulmustur.

Kredi taymlamasinin yapilmas: da bir anlamda haksiz rekabetin dogmasina neden

olmaktadir. Genellikle bankalarin verecekleri kredileri gesitli teminatlara baglamis

STzzet AYDIN, "Faiz Pol.Goriisler ve Degerlendirmeler”, Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz, Ticaret
Odalar, B.,Ankara 1987, 5.29



olmalari veya kredi miracatinda bulunun firma hakkinda yeterli aragtirma yapmamalarn
veya yapamamalari nedeniyle kredi vermemeleri veya belli marjlarda vermeleride bir
finansal kontrol unsurudur.

Bunun yanisira oncelikli sektorlere siibvansiyonlu kredilerin tahsisi veya devletin
koydugu taban fiyatlarla gesitli sektorlerin desteklenmesi yine finansal kontroldiir.
Bunlarin diginda devletin kamu ve 6zel kesimde yapilan yatinimlar belirlemesi segmesi
ve kontrol etmesi, gerek vergi ayncaliklari, ucuz ve elverigli krediler ve gerekse faiz

siibvansiyonlartyla tesvik etmeside finansal baskinin bir diger yonudir.

Segici veya sektorel kredi politikalar1 finansal kontroliin bir parcasidir. Bu tiir

politikalar finansal baskiy1 zorunlu kilar.(7)

Finansal gelir ve islemlerin yiksek oranlarda vergilendirilmesi finansal piyasalari
kontrol altinda tutmanin bir diger yoludur. Tasarruf sahipleri yiiksek oranlarda
vergilendirilen bu alana fonlarii yoénlendirmezler. Bunun sonucu finansal piyasalarin

yeterince gelismemesidir.

Diger bir mudahale araci, yitksek rezerv ve likidite oranlandir. Munzam
karsiliklar veya mecburi rezervlerin amaci bankalarin 6deme kabiliyetini ve likitidesini
saglamak ve ozellikle para arz ve banka sisteminin kredi hacmini kontrol etmektedir.

Merkez bankalarinin nakdi kontrol aletidir. ()

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren finansal araci kuruluslann aracilik
maliyetleri ne kadar yitksek ise bulunduklan piyasada fon bulma ve bu fonlan
ihtiyaglan olanlara aktarma faaliyetleri o kadar kisith bulunmaktadir. Bu durum finansal

aracilarmn iglevsel etkinligini azaltarak finansal sistemi daraltici etki yapar.

7Mg_xwel J.FRY, "Money, interest and Banking in Economic Development", The Johns Hopkins
University Press, London 1988, s.14
8AYDIN "Faiz Pol.Gériigler ve Degerlendirmeler"..., s.84



Finansal aracilarin iglevsel etkinliklerini 6lgiimiinde yararlanabilecegimiz kriterler
sunlardir.

I-Mevduat ve kredi faizlen1 arasindaki fark

2-Verilen hizmetlerin gesitliligi

3-Odemelerin hiz1 ve maliyeti

4-Fonlann yatirimlara tahsisi

Finansal sistem yeterince gelismediginde veya baski altinda tutuldugunda
yukanda siraladifimiz kosullarnin yerine gelmesi beklenemez. Verilen hizmetlerin
cesitliligi ve 6demelerin hiz1 ve diigilk maliyeti finansal aracilan daha fazla kullanima
ozendiren unsurlardir.(’) Boylece digitk araciik maliyetleri ile ¢aligma olanaf:

saglandiginda sistem verimli bir gekilde gelisme yoniinde ilerleyecektir.

Bankalar ve finansal olmayan kesim arasinda igige gegmis ortaklhiklarin ¢oklugu
finansal sistemin koruma altinda tutulmasinin bir sonucudur. Negatif tutulan faiz hadleri
nedeniyle bankalarin mevduat ve plasman faizlerinin sinai ve ticari karlarin ve bu arada
gayrimenkul deger artiglarnin doviz ve altin gibi getirilerin ¢ok altinda kalmas:
bankaciligimizi igtirakcilie kaydirmigtir. Banka sahipleri kendi niskleri altinda toplanan
fonlarin yine kendi riskleri altinda kendi diglaninda kullanilmasindan saglanan rantlan
kismen olsun ele gegirmek i¢in igtirakgilife kaymigtir. Bu da bankacilikta bunyesel bir
degisiklige neden olmaktadir. Béylece bankacilik ile amag bankacilik digt faaliyetlerin
sahibi olan bankanin topladifi mevduati bu faaliyetlerin finansmaninda kullanma ve
boylece eskiden bagkalarina kaptinilan rantlara ortak olma geklinde ifade edilebilir.(1?)
Biitin bunlardan ¢ikarabilecegimiz sonug, eger bankalar ve diger aract kuruluglar
finansal piyasalar iginde belli marjlar arasindaki kann altina dugtikklerinde faaliyet
alanlarini asil iglevleri olan fon toplama ve ihtiyaci olanlara belli bir fiyat (faiz)

karsihginda verme amaglarinin digina gikmaktadirlar.

Kiirsat AYDOGAN-Gokhan CAPOGLU, "Bankacilik Sisteminde Etkinlik ve Verimlilik
Uluslararas: Bir Kargilagtirma", MPM Yayinlan, Ankara 1989, 5.27
10Latif CAKICI, "Uluslararas: Sermaye Piyasas: ve Bankalar Semineri", Cesme, Ekim 1983, 5.105

9




Finansal piyasalar fazla gelismemis ekonomilerde uzun vadeli fon ihtiyacina
cevap veren sermaye piyasasinin da geligtigi soylenemez. Bu durumda piyasada faaliyet
gosteren girketler fon ihtiyaglarim genelde banka kredilerinden temin yolunu segerler.
Banka portfoylerinde kalite diisiikligiiniin nedeni ise sermaye piyasasinin geligmemis
olmasi nedeniyle vyeterince alternatif yatinm araglannin olmamasi, ki bunun
nedenlerinden biri de menkul degerler ihraglarina getirilen simrlamalar olabilir. Menkul
deger getirilerinin mevcut bulunan alternatif yatirim araglarina gore de tatminkar

olmamas, gibi nedenler banka portfoylerinde kalite diigiikligiini sebep olmaktadir.

Finansal sistemin kontrol altinda tutulmas nedeniyle para ve sermaye
piyasalaninin yeterince gelismeyecegi belirtilmistir. Buna baglt olarak hiikiimetlerin
borglannin finansmaninda bagvuracaklan ii¢ yol vardwr. Bunlardan birincisi dig
borglanma, ikincisi devlet tahvili veya hazine bonosu ile belli faizler verilerek sermaye
piyasast kanaliyla i¢ borglanma, iigiinciisi ise merkez bankast araciligiyla
monotezisyona yani para basmaya basvurmasidir. Genelde finansal sistemin yeterince
gelismedigi tlkelerde bagvurulan yontem i¢ bor¢lanma konusunda merkez bankasi
aracihfiyla yapilandir. Nitekim bunun sonucunda para arzinin geniglemesi nedeniyle

tilkede fiyat artiglan olacaktir.(11)

Enflasyonu etkileyen birgok etkenlerin oldugu bilinmektedir. Fakat enflasyonun
baslangici her iilkede toplam talebi uyaran parasal bir genislemedir. Ozellikle
geligmekte olan tlkelerde biiyiik kamu agiklarinin finansmani igin bagvurulan parasal

genislemenin talepte genigleme yaratan en 6nemli neden oldugu bilinmektedrir.(12)

Hizzettin ONDER-Okter TUREL-Nazim EKINCI-Cem SOMEL, "Tiirkiye'de Kamu Maliyesi
Finansal Yap1 ve Politikalar"., Tiirk Tarih Vakfi Yayinlari, Istanbul 1992, s.39

12Aydin AYAYDIN, "Para Ara-Enflasyon iligkisi, Tiirkiye Odalar veBorsalar Birligi Yayini,
Ankara 1993, s.1
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Para ve sermaye piyasalannin gelismemesi monetezisyonu bir yerde mecburi
kilmaktadir. Eger hiikiimetin halkin fonlarim toplayabilecegi kanallar yeterince islerlik

kazanmadiysa bagvurulacak yol dig bor¢lanma veya monetezisyondur.

Tum bu kontrol araglannin yamisira, yabanci bankalarin yurtigi piyasalara girigine
engeller koyulmasi, dis finansal iglemlere ve yabanci aktif tutmaya getirilen

kisitlamalarda finansal sistemi kontrol altinda tutmaya yonelik araglardir.
I-3-) LIBERALIZASYON ONCESi PIYASALARIN GENEL YAPISI

Liberalizasyon oncesi piyasalart finansal bask1 ve kontrol altinda tutulan piyasalar
olarak tanimlayabiliriz. Serbestlestirme konusunda ilk genis kapsamli analizi 1973'de
Mc Kinnon gergeklestirmistir. Sermayenin dolaniminin saglanmasi, yabanci ticaretin
rahatlikla yapilabilmesi igin finansal piyasalarda ve diger piyasalarda kontrollerin
kaldinlmast  gerektigini belirtmigtir. Aynca Mc Kinnon (1982) dig ticaretin
liberalizasyonu ile di agigin ortadan kaldinlabilecegini savunmugtur. Krueger (1984),
de Mc Kinnon'un liberalizasyon giiriiglerini destekleyerek kontrollerin, dis ticarette,
tanmsal trin fiyatlarinda ve yurt igi sermaye piyasasinda ve yabanci sermaye igin

kaldinlmasinin gerekliligini savunmaktadir.(1?)

Asil uzerinde durulmasi gereken konu gelisigiizel yapilan finansal baski ve
kontrollerin finansal gostergelerde sapmalara neden oldugudur. Bu gostergeler faiz
oranlan ve doviz kurudur. Bu gostergelerdeki sapmalar gercek bilyiime oranmi ve

finansal sistemin boyutlarini ekonominin reel sektoriine gore azaltir,

Finansal kontrollerle ilgili izlenen bu politikalann tiimii, kalkinma siirecini biyiik

ol¢tide durdurur veya yavaslatir (Shaw 1973, pp-3-4)(14)

BErcan UYGUR, "Financial Liberalization and Economic Performance In Turkey ...", 5.2
'4Maxwell FRY, "Moncy, Interest, and Banking In Economic Development...", s.14

11



Biitiin bu diigiincelerden anlagildigi gibi finansal kontroller ekonominin geligme
ivmesini diigirmektedir. Finansal liberalizasyon politikalan uygulamaya baglamadan
oncekt dénemde uygulanan kontrol politikalarinin asil amaci fiyatlan kontrol altinda
tutmak ve yetersiz olan tasarruflar nedeniyle diigiik kredi faizi politikasi izleyerek
yatinmlarin artigini saglayabilmektir. Ancak biitiin bunlan finansal yap1 gelismeden
saglamak olanaksizdir. Nitekim asil sorun tasarruflarin uike ekonomisine kanalize
edilmesindeki yapisal giigliikten kaynaklanmaktadir. Geligmekte olan tlkelerde, mevcut
gelir diizeyinde yapilabilecek potansiyel tasarrufun timilyle mobilize edilmesini
engelleyen yasal ve yapisal engeller vardir. Kurumsal ve kigisel tasarruf potansiyelini
mobilize edip, yatinma aktaracak mali altyapimin gelisjmemis veya tam anlamiyla
orgitlenmemis olmasi, yine aym nedenle devletin yatinmlarnn ve cari harcamalarn
finansmaninda agik finansmami bir ara¢ olarak kullanmasi sonucu yaganan hizh
enflasyonlarin, tasarruflarin kullanis yerini tiretken yatiimlardan altin, gayrimenkul,
doviz ve/veya tiikketime ¢ekmesi nedeniyle yatinmlara yeterince kaynak
aktanilamamaktadir.(!’) Kaynak bulma sorunuyla en ¢ok kontrol altinda tutulan

ekonomiler karsilagmaktadir.

Genel olarak kontrol altinda tutulan finansal sektorlerde asagidaki 6zelliklerden

birini veya birkagini tagidigini belirtmek miimkiindir.

Oncelikle bankalarin mevduatlara 6deyecekleri faiz oranlan iizerinde bir tavan

uygulamast ve bu sayede faiz oranlannin oldukga diigitk diizeyde tutulmasi,

Bankalann agacaklan krediler iizerinde yukandakine benzer nitelikli ve ayni

sonucu doguran kredi faiz orani tavani uygulanmasi,

Bankalann kendilerine yatinilan mevduatlar nedeniyle ayrmakla yukimli

olduklart zorunlu kargihk oranlaninin yiiksek diizeyde belirlenmesi,

15Kemal SAGLAM, "Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi ve Sermaye Piyasasinin Gelismesi fcin
Oneriler", Uluslararas: Scrmaye Piyasasi ve Bankalar Semineri, Cesme, Ekim 1993, 5.49
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Bankacilik sisteminin agacag: kredilerde kredinin kullanim amacina bagh olarak
mevduatlarin farkl zorunlu kargilik oranlarina tabii tutulmast ve ikna yontemiyle belirl

sokterlere yonelik tercihli krediler,

Bankacilik sisteminin belirli sektorlere kullandiracag kredilerin toplam krediler
igindeki yiizdesinin, maksimum miktarinm veya bu kredilerdeki maksimum artis
miktarnin  belirlenmesi ve bu sayede ticari banka portfoylerinin direkt olarak

dizenlenmesi, uzmanlagmiy kamu kurumlan aracihgiyla belirli sektorlere kredi

tahsisi.(16)

Swraladifimiz  bu kontrol araglarina ve yukanida siraladigimiz  kontrol

politikalarina liberalizasyon éncesi piyasalarda uygulamalarina rastlamak miimkandiir.

II-LIBERALIZASYON ONCESI FINANSAL PiYASALARDA
KARSILASILAN SORUNLAR

Liberalizasyon 6ncesi finansal piyasalarda karsilagilan sorunlan ana bagliklar

halinde 6zetleyebiliriz.

II-1-) Nominal Faiz Oranlar1 Uzerindeki Tavanlarn Yaratabilecegi Sorunlar

Genel olarak nominal faiz oranlan iizerindeki tavanlarin yaratabilecegi sorunlan
agiklamadan 6nce bir piyasaya sadece faiz cephesinden bakilarak finansal kontroliin

anlagilmasmin miimkiin oldugunu soyleyebiliriz.

Kontrollii faiz oraninin piyasa denge faizinin altinda olmas:, negatif mevduat ve
kredi faiz oranlar, borglu ve alacakli faiz oranlan arasmdaki buytk farklar (spread),

mali ptyasadaki finansal baskinin varligim yansitir.

16flyas SIKLAR, "Geligmckte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar",
Anadolu Universitesi, Sosyal bilimler Enst.Doktora Tezi, Eskischir 1991, 5.33

13



Ayrnica tasarruflarin produktif olmayan alanlara altin, fiziki mal vs. yonelmesi

engellendifi zaman ve tasarruflann alternatif plasman araglan bulunmadigi piyasalarda

reel faiz oranlan negatif kalabilmektedir.(17)

Faiz lizerine konulan tavanlar ekonominin hemen hemen her yoniyle bu

durumdan etkilenmesine neden olabilmektedir.

Paranin fiyati olarak tamimlayabilecegimiz faiz, ekonomide enflasyon déviz kuru
gibi genel dengelerin olugumu, tasarruf-yatinm egilimi ve kaynak dagilimi agilarindan
stratejik 6neme sahiptir. Kisaca, faizin ekonominin reel kesimi ile finans kesimi arasinda
bir kopri, bir organik bag oldugu soylenebilir. Faiz oranlarinin olusumunda, yatinm
talebi, sermayenin marjinal etkinhifi, para arzi ve talebi alternatif yatinm araglan ve
bunlann verimlerindeki degigmeler risk ve likidite derecesi, vade, vergilendirme kisa ve
uzun doneme iliskin bekleyisler, piyasalarin yapis: para hacmindeki reel degismeler ve

paranin dolagim hiz: gibi birgok faktériiniin etkili oldugu bilinmektedir.(18)

Faiz oranmnin belirlenmesinde yukarida saydigimiz tiim faktorlerin etkili oldugu
diigtiniildiigiinde, bu oramin kamu otoritelerince mevcut piyasa sartlanindan farkh olarak
negatif saptanmasi veya belirli tavanlarla smirlandirmalar getirilmesi genel ekonomi
tizerinde olumsuz sonuglar yaratacaktir. Ortaya gikabilecek olumsuzluklar agiklamadan

once faizin ekonomide tistlendigi iglevler agiklanirsa,

Faiz mekanizmasinin birinci iglevi; ekonomide milli gelirden ne kadarinin
tasarrufa aynlacagint belirleyen 6nemli bir defisken olmasidir. Enflasyonist baski
yaratmadan, yatinmlarin finanse edilmesi ekonomide yaratilan tasarruflarla miimkiin

olmaktadir.

17i7zet AYDIN, "Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye'de Faiz Politikasi ve Sorunlart”, Tiirkiye
Ticaret Sanayi, Deniz Ticaret Odalan ve Ticaret Borsalan Birligi Yayini, Ankara 1987, 5.20

180nal KORUKCU, "Faiz Politikalan ve Tiirkiye'deki Uygulamalar”,Iktisadi Aragtirma Vakfi
yayint, [stanbul 1993, s.15
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Dolayisiyla faiz mekanizmasi, piyasa ekonomisinde tasarruf-yatrim dengesini

saglayan onemli faktorlerden biridir.

Nitekim M.FRY beklenen reel mevduat oranlannin tasarruflar iizerindeki etkisini

U¢ degisik model iizerinde 1957-1977 yillar i¢in denemistir.

sn ~0,461+0,07% -0,226Y , 0.274(d - p)*
Y Y
(-5,702) +(7,797)  (-1,349) (3,046)
R"2=0,861 DW=1,67
Sn=Ulusal tasarruf Sf=Dis Tasarruf
Y=G.SM.H. (d-p)"=Beklenen reel mevduat faiz orani

y=Kisi bagina diisen reel G.S.M.H.(Log.olarak)

Bu calisma tasarruflarin reel mevduat faizlerine kargt duyarl oldugunu

gostermektedir.(19)

Yine Michael Baskin (1978) ABD igin yaptigt ¢alismasinda pozitif faiz oranlar
ile tasarruf fonksiyonu arasmda anlaml bir korelasyon bulmustur. FRY ondért Asya
tlkesi, Turkiye ve Portekiz'i iceren gahiymasinda pozitif faiz oranlarinm tasarmuf

fonksiyonu tizerinde etkili oldugunu gormiigtiir. (2°)

Faizin tasarruflar iizerine etkisinin yanisira  portfoylerde nerede ne sekilde
tutulacagini belirleme ve alternatif yatnm araglan arasinda segim yapmada 6nemli

oldugu bilinmektedir.

Piyasa ekonomisinde faiz mekanizmasinin ikinci ve ¢ok onemli bir fonksiyonu

sermaye faktériiniin etkin bir bigimde dagilimint saglamaktadir.

19Mehmet DEGIRMENCI, "Tiirkiye'de Para Politikasinn Elestirisi", iTU Fen Bilimleri Enstitiisi,
Hava Harp Okulu Matbaas, Istanbul 1985, 5.81
2Maxwell FRY, "Money interest and Banking In Economic Development...", 5,132
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Piyasa ekonomisinde faiz mekanismasinin bir diger fonksiyonu da tasarruf
sahiplerine gelir saglamasidir. Tasarruf yapan bir kimse, can tiketiminden vazgegme
seklinde -teorik olarak- bir fedakarlik yapmaktadir. Bunun sonucunda milli geliri
arttiracak yatinmlarin saglikli kaynaklardan finanse edilmesi mimkin olmaktadir.
Dolayistyla milli gelirdeki artigin bir kisminin tasarruf sahibine mitkafat olarak verilmesi

gerekir aksi halde kimse tasarruf yapmaz.(?!)

Bu durumda finansal kontrol politikalani ile piyasalarda rekabeti sinirlamak
amaciyla uygulanan nominal faiz Gizerindeki tavanlar ile olusturulan faiz oram yukarida
saydigimiz ve ekonomide ancak arz ve talep kosullarinda olugacak bir faiz oranmnin

yerine getirebilecegi iglevlerde etkili olamayacaktir.

Herseyden once bu sakincalarin baginda; giinimiizde birbirine entegre olmusg
finansal sistemlerde, sermaye hareketlitie sahiptir. Ulke iginde fon sahipleri igin;
mevcut yatirm araglarinin getirileri negatif faiz uygulamasiyla digiik ise bu kaynaklar
yurt digina akabilmektedir. Bu durum ekonominin fon kaybi demektir. Yatirimlara

yonlendirilebilecek fonlar yurtdiginda farkli yatinm araglarinda degerlendirilmektedir.

Uygulanan tavan uygulamalannin diger bir sakincasi, tasarruflanin yeterince
toplanamamasidir. Negatif faiz hadlerinde kimse fonlarit 6ding kullandirmak
istemeyecek yeterince fon toplanamadifi igin kredi maliyetleri yiukselecek ve kredi
almaya istekli kigiler bu maliyetle kredi kullanamayacak, dolayisiyla yatirimlar bir

ol¢iide engellenmig olacaktir.

Nominal faiz iizerine konulan tavanlar 6zellikle ekonominin enflasyonist soklarla
kargilagtigi donemlerde istikrart bozucu etkiler yaratmaktadir. Bu durum sadece

gelismekte olan ilkeler agisindan degil aynt zamanda sanayilesmis ilkeler agisindanda

210rhan MORGIL, "Faiz Politikasi, Gériisler ve Degerlendirmeler”, Tiirkiye, Ticaret Sanayi, Deniz
Ticaret Odalar: ve Ticarct Borsalan Birligi Yayini, Ankara 1987, s.13-14
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gegerlidir. Omegin ABD'de ve diger sanayilegmis tilkelerde 1980'li yillarin baglarina
degin uygulamada kalan ve mevduatlara 6denecek maksimum faiz oranlarini belirleyen
diizenlemeler enflasyonun hizlandifi ve serbest piyasa faiz oranlarnin yiikseldigt
dénemlerde finansal aracili@i caydirici etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur. Ayni
sekilde gelismekte olan iilkeler'de de faiz oranlan iizerine konulan tim tavan
uygulamalan enflasyonun hizlandigi dénemlerde finansal varliklardan reel varliklara

dogru istikrar bozucu portfoy kaymalarina neden olmaktadir.

Bankalar merkez bankasinda diigiik bir faiz oranindan bulundurduklan zorunlu
kargiliklardan ugradiklann deger kaybim telafi edecek getiriyi, agtiklann kredilere
uygulanan faiz orani nedeniyle elde edememektedirler. Bankalar boyle bir durumda
finansal sistemde kalmaya yonelten unsur mevduat faiz oranlarinda tavan uygulamasina
tabi olmasi ve bu tavanlarin genellikle enflasyonun altinda tutulmasidir. Ote yandan
boyle bir durumda mevduatlarin reel getirisi negatif oldugu igin bankalardan mevduat
kagist baglar. Sonugta yitksek zorunlu kargiik oranlan ve faiz oranlannin kontrol
altinda tutulmas: ile sekillenen finansal kontrol politikast bir yandan bankacilik
sisteminin fonksiyonlarnni yerine getirmesine engel olurken bir diger yandan da reel
para arzinda digmeye yol agar. Reel para arzindaki diyme kamunun enflasyon

vergisinden elde edecegi gelint de azaltmaktadur.

Disiik reel mevduat faiz oranlan reel para talebini azaltir. Reel para talebinin
azalmasi muhtemelen reel i¢ kredi arzinin azalmasi yoniinde olmaktadir. Ig krediler
banka sistemine tekrar dénen baslica varliklar oldugundan enflasyon reel mevduat
oranlarint azaltﬁkca hikiimet cari harcamalan karsilamak igin agik finansman yapmak
zorundadir. Bu nedenle hem igletme, hem sermaye yatinmlan giiglesmektedir.(*)
Bunun yanwsira faiz oranlarnmin parasal yetki kurumlan tarafindan belirlendigi

durumlarda bankalarin mevduatlan kontro! etme yetenekleri yoktur. Bu nedenle para

22M FRY, "Money Interest and Banking in Economic Development...", s.198
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bir dretim faktorii gibidir. Ve parasal daralmanm geleneksel talep kisict yéniiniin
yanisira Gretimi kisici etkisi de vardir.(2%) Parasal daralma veya genisleme de yine kamu

otoritelerinin elinde bulunan para politikas araglarmdan biri olan faiz politikalanyla

gerceklestinilmektedir.

Kalkinma planlarinda ongoriilen hedeflere ulagabilmek igin hitkiimet belirli
sektorlere disiik faiz uygulamaktadir. Boylece aymi zamanda bazi fonlarn yatirima
doniigmesi saglanmaya gahgilir. Fiyat sistemine ya da piyasada serbestce olusan faize

dayanmayan bu sistem sakincalari FRY tarafindan beg baslik halinde 6zetlenmektedir.

1-Yardim gérmeyen yiiksek getirili yatinmlar yerine diigiik getirili  yatinmlarin
yapimasina olanak saglamaktadir. Buna karsit diigiik getirili yatiimlann sosyal
getirisinin  yitksek oldugu savunulmaktadir. Sosyal getiri hesaplannin ¢ok agik
yapilmas: gerekir, kaldi ki sosyal getiri ¢ok yiiksek olsa bile faiz orani desteginin kendisi

verimsizdir. Ciinki faktor fiyatlarini bozar. Ekonomiyi ikili yapiya siriikler.

2-Uzun vadeli yatmmlarin faiz oranlarinin daha diisitk olmas gerekirken, kisa vadeli

yatiimlara daha diisiik faiz uygulamasi vardir.

3-Bu finansal kontroller piyasada olusacak mevduat faiz oranlaninin daha altinda faiz

oranlannin olugmasina neden olmaktadir.

4-Reel mevduat faiz oranlannin uygulanan tavanlar nedeniyle negatif olmasi, faktor

fiyatlarini bozar ve sermaye yogun yatirmlar tegvik ettii icin issizligi arttinr.

5-Faiz oranlarinin diisitk olmasi nedeniyle tasarruflart azaltir. Tasarruflarin az olmas: da

yatinmlarin az olmast demektir.(24)

Z3Sweder Van WIINBERGEN, "Credit Policy, Inflation and Growth in a Financially Repressed
Economy", Journal of development Economics, 13 1983, 5.45-46

2M.FRY-J M And Forhi, R F, "Money and Banking in Turkey",Bogazici Universitesi Yayinlari,
Istanbul 1979, 5.348-350
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Faiz oranlan iizerine konulan tavanlarin ekonomi iizerindeki sakincalarmi bu
sekilde oOzetledikten sonra kisaca finansal liberalizasyonun uygulanmasiyla faiz ve

tasarruf oran: arasindaki iligkiyi agiklarsak;

Finansal liberalizasyonu savunan Ronald Mc Kinnon 1991 yihi baskili yeni
eserinde finansal liberalizasyonun tasarruf diizeyini fazla etkilemedigi ama buna
ragmen yatinmlarin etkinlinligini faizin verdigi fiyat sinyalleri nedeni ile arttirdigim ve

bu nedenle ekonomi igin 1yi oldugunu belirtmektedir.(25)

Buradan ¢ikarabilecegimiz sonug faizin finansal liberalizasyonla birlikte nisbeten
tasarruf diizeyini belirlemedeki etkinligi azalirken portfoy dengelerini belirlemede
etkinliginin daha arttigidir. Daha agik bir ifade ile reel faiz mevduatta daha yiiksek ise
mevduat tutulmakta, kamu kagidinda daha yiiksek ise kamu kagidi tutulmakta, bunlarin
higbirinde yiiksek degil ise borsa araglan veya yabanct paralar devalilasyon beklentisi

ile segilmektedir.

Finansal liberalizasyonla birgok alternatif plasman aracin yaratilmasi, fon
sahiplerinin alternatif araglar arasindan en yiiksek reel getirisi olant se¢gme sansi
getirmektedir. Bu halde de faizin ekonomi iizerinde fonlann yon akigim tayin etmede
onemi biyiktiir. Konunun bu yoniinin kontrol politikalan uygulamalarin da
yaratabilecegi olumsuzluklani goéz oniinde bulundurmak ekonomide etkin kaynak

dagilim belirleme agisindan faydali olacaktir.

1I-2-) Finansal Kontrol Politikalarinin Finansal Sistem Uzerinde Daraltici Etkisi

Finansal sistemin baski altinda tutulmast sistemin yeterince gelisememesine ve
hatta daralmasina neden olacaktir. Omegin faiz konusunda belirttiimiz gibi,

mevduatlarin diigik faiz nedeniyle banka sistemi digina gikmasi para arzimin azalmasina

25Deniz GOKCE, "Faiz Politikalarimn Esaslart ve Tiirkiye'de Faiz Politikalan Uygulamalar”,
iktisadi Arastirma Vakfi Yayim, Istanbul 1993, 5.30
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neden olacaktir. Para ve sermaye piyasalarn gelismemis ekonomilerde alternatif yatirim
araglar, menkul kiymetlerde cesitlilik de fazla olmadigindan fonlar altin, doviz v.b.

sekillerde atil olarak elde tutulacaktir. Pasa arzinin azalmasi, bir yandanda enflasyonist
kosullarin bulunmasina ragmen faizlerin disitk diizeyde belirlenmesi kredi talebini

arttiracaktir,

Bunun sonucu olarak kit bir kaynak olan sermayenin paylagiminda fiyat
mekanizmasmin yerini genelde kredi tayinlamasi olarak adlandinlan diger tahsis
yontemleri almaktadir. Sozkonusu kredi tayinlamas: agilan kredi karsilginda alinacak
teminatin niteligi, agilacak kredinin biyiikligi, kredi verilecek firmalann piyasadaki
imaj1, bankacihk sistemi iizerindeki politik baskilar ve kredinin acilmasina karar verecek
yetkililere saglanacak ¢ikarlar seklinde goriilebilir. Siralanan bitin bu nedenlerden

dolay: kredi taymlamasi finansal kontrol politikast araglarindan biri olmaktadir.

Finansal kontrol politikast araglanyla kontrol altinda tutulan bir ekonomide kredi
arzi azalirken negatif oranli mevduat faizi uygulamalan nedeniyle kredi talebi
artacaktir. Bundan dolayr kit kaynak olan sermayenin paylagiminda  fiyat
mekanizmasiin yerini kredi taymnlamast (credit rationing) alir. Ancak finansal
sistemleri baski altinda tutulmayan ilkelerde sermaye paylagim fiyat mekanizmasi
aracihfiyla oldugundan yapilacak yatirimlarin secimi ve etkinlii yine piyasa iginde

belirlenir.

Finansal piyasalan serbestlestirilmiy bir ekonomide bankacilik sektoriinde,
uygulanan, enflasyonun iizerinde tutulan pozitif mevduat faiz oranlan kisisel tasarruflart
bu sektore geker ve bankalanin mevduatlarinda artis olur. Bu artig bir anlamda odiing
verilebilir fon talebini karsilar. Ozellikle verimli kredilerin artistyla fonlar verimsiz

yatinm alanlarindan daha verimli alanlara kayar.



Boylelikle verimli yatinmlar aracih@yla  hizli bityiime saglanarak kredi

tayinlamasi finansal liberalizasyonla sona ermektedir. (26)

Fakat kredi tayinlamasi uygulamast ile genelde bankalar verdikleri kredilerin geri
donmeme riskinden dolay: bu tir yatinmlara girmek istemediklerinden belirli alanlarda
ve getirisi disik yatirimlan finanse ederler. Bu durum ekonominin mevcut yapiyi
muhafaza etmesi ve bilyiimemesine neden olur.. Uretken yatinmlarin tesvik edilmedigi
bu sistemde yeni yatinmlar ve istihdam alanlan yaratilmadigs gibi iiretim artislar ancak
belirli sektorlerde saglanabilir. Bu sektorler genelde daha fazla emek istihdam eden
alanlardir. Bunun yamsira piyasalarda uygulanan negatif faiz hadleri ise faktor
fiyatlarmin sermaye lehine gelismesine neden oldugundan sermaye yogun yatirimlarin
yapilmasim tegvik edecektir. Bu durumda ortaya azgelismis ekonomilerde sikca
rastlanilan ekonomilerde ikili yapt sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bir tarafta geleneksel
uretim kesimi, diger tarafta modern iiretim kesimi. Uzun doénemde diigiik negatif

faizlerle desteklenen modern kesim, zamanla igsizligin artmasina neden olabilecektir.

Sonug olarak belirtmek gerekirse; yuksek zorunlu karsilik oranlar, yiiksek oranls
enflasyon, faiz oranlan iizerindeki kontroller, kredi taymlamasi ve selektif kredi
politikalari, alternatif plasman araglartnin ihracina getirilen kisitlamalar, sermaye
hareketliligi iizerine getirilen baskilar, finansal sistemin biyiklugi iizerinde direk veya

dolayh yollarla daraltic1 etki yaratmaktadir,

I1-3-) Finansal Kontrollerin Ekonomik Etkinlik Uzerinde Yarattig

Olumsuzluklar

Finansal bask: ve kontrollerin yarattif etkinlik kaybi asagidaki sekillerde ortaya

¢tkmaktadir.

2UYGUR "Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey...", 5.24
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Bunlardan ilki kaynak tahsisinde etkinliktir ve finans sektoriinin kit kaynaklan

toplumsal getirisi en yiiksek alanlara yoneltme bagaristyla tanimlanr,

Ikincisi ise iretimde etkinliktir ve bizzat finans sektoriine tahsis edilen
kaynaklarin verimli kullam!masi daha somut bir anlatimla fon kullaniminin en disiik

aracihk maliyeti ile gergeklestirilmesi anlammi tagir,
Uretim etkinligi agisindan finansal sisteme iki farkli bakis so6zkonusudur.

1-Daha genis bir perspektifte sorun bir biitiin olarak finans sisteminin mimkiin
olan en diisiik maliyetlerle fon saglamasidir. Bu durumda finansal aracilann iretim
etkinligi sadece aracihk maliyetinin en aza inmesini degil kullaniciya maliyetinin de en

aza inmesini gerektirir.

2-Dar anlamda iretim etkinliginin gostergesi ise oding verme ve alma oranlan
arasindaki marj (ya da spraed)dir. Finansal serbestlesmenin rekabeti 6zendirilerek

aracilik marjlarini azaltacag 6ne siriilmektedir. &)
Faiz marjlarmin baglica belirleyicileri olarak:

1-Kanuni rezervler ve disponibilite tutma oranlar1 ve bunlara uygulanan faiz haddi.
2-Cesitli aktifler iizerine konulan vergiler.

3-Banka karlan.

4-Geri donmeye kredilerin maliyeti sayilabilir.

Kontrol altinda tutulan piyasalarda dogal olarak mevduatin getirisi diisiik
olacaktir. Yukanida siraladifimiz nedenlerden dolayr mevduatin maliyeti bunun 6diing

alacak kuruluslarda yeterince kabarik oldugundan bunu iizerine uygulanacak ekstra faiz

27{zzettin ONDER-Oktar TUREL-Nazim EKINCi-Cem SOMEL, "Tiirkiye'de Kamu Maliyesi
Finansal Yap ve Politikalar",s 86-89
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oram Ozellikle de enflasyonist durumlarda negatif olacaktir. Béylece yani enflasyon
oranlarindan diigiik tutulan mevduat faizleri nedeniyle kigisel tasarruflar bankacihik
sektoriniin digina kaymakta ve atil fon olusturmaktadir.(38) Tahmin edilecegi gibi

ekonomide olugsmug bu fonlarin biiyiime ve gelismeye yatinmlan uyarmadig igin bir

katkis1 yoktur.

Ozetlemek gerekirse kontrol altinda tutulan piyasalarda yatinmlarin etkin dagilimi

mimkiin olmamakta, bu durum ekonomide kaynaklarin atil kullanilmasina neden

olmaktadir.

Finansal piyasalarda fonlarnin tasarruf sahiplerinden fon gereksinimi olanlara
transferini saflayan finansal piyasa araglani piyasada etkin caligmayr saglamaktadir.
Bunun yamsira finansal piyasa araclarinin ekonomiye bazi ek katkilanda

bulunmaktadir.

-Gomiileme Egilimini Azaltic1 Etkisi:Finansal kurumlarin varolma nedenlerinin
baginda ellerinde fon bulunduran ancak bunu atil tutmak istemeyen kigilerin varhigidir.
Ayrica tiim bireylerin gesitli tahvillerin ve diger finansal kiymetlerden hangilerinin
kendilerine gore daha elverigli oldugunu saptamak igin yeterli bilgiye sahip olmalarma

olanak yoktur.

Iste bu nedenle tasarruf sahipleri, kendilerine finansal aracilanin sunduklan gesitli

olanaklardan yararlanmayi tercih ederler.

-Riski Dagitin ve Azalticr Etkisi:Finansal kurumlar gerek boyutlarinin
buyiklug, gerekse ellerindeki fonlarin kabarkhligindan dolay portfoylerini kolayca

gesitlendirerek her hangi bir tahvilin tagtyabilecegi riski kiigiiltebilirler. Finansal aracilar

28Basil J MOORE, "Theory of Finance, The Free Press", NewYork 1979, s.15
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bu mikro ozellikleri, makro ekonomik dizeyde de ekonominin kargilagabilecegi

risklerin azalmasina da yardimei olarak ekonomik kalkinma siirecini olumlu etkiler.

-Vadeleri Ayarlayiar Etkisi:Finansal aracilar, tasarruf sahiplerinden fon
ihtiyacinda olanlara gerekli fonlarin aktanlmasinda koprii gorevi yiiriitiirlerken gerekli

vade ayarlamalannida saglarlar.

-Miktar Ayarlama Etkisi:Genellikle tasarrufta bulunanlarn yapmig olduklan
tasarruf tutarlan kigiik, fon gereksiminde olanlarin fon talepleri yiiksektir. Eger
tasarruf sahipleri, yapmig olduklani tasarruflar ne kadar kugtik olursa olsun bunlar
yatirabilecekleri bir finansal araci kurum bulabilirlerse, tasarruf yapmaya 6zendirilmisg
olacaklardir. Ote yandan girigimciler, yatrimlann finansmanint saglamada yeteri kadar

fon elde edebileceklerinden eminseler daha biiyiik projeleleri gergeklestirme olanag

bulabileceklerdir.

-Fon Maliyetlerini Azaltiei Etkisi:Finansal araci kurumlar finansman
konusundaki uzmanliklart nedeniyle gerek tasarruf sahiplerine ve gerekse fon
ihtiyacinda olanlara gore portfoy yonetimini piyasa aragtirmasim ve finansmanla ilgili
diger faaliyetleri daha diisik maliyetlerle saglayabilirler. Ancak maliyetler minimize

edildiginde etkin galigan bir finansal araci kurumdan sozedilebilir.

-Faiz Oranlarim Diisiiriicii Etkisi:Bir ekomomide finansal araglarin varhig
ekonomide atil kalabilecek fonlarin piyasaya girmesini sagladifindan ve bireylerin para
taleplerinin azalmasina neden oldugundan; ekonomide faiz oranlarnin potansiyel

olarak yiikselebilecegi diizeyin daha altinda olugmasini saglar.

-Yatinnmlar1 Artwiar Etkisi:Finansal aracilar, 6diing verdikleri fonlarin riskine

bireylere gore daha fazla katlanma olanagma sahiptir. Ote yandan finansal aracilar,

giderek daha fazla pazarlanabilir birinci tahvillere (riski yiiksek) sahip olursa,
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ekonominin katlanacagt risk toplamida azalacaktir. Son olarak finansal aracilar,
disiiniilenin tersine potansiyel faiz oranmnmn dustiricii etkide yaparlar. Bu durumda

ekonomideki reel yatirimlar uyanic etkileri vardir.

-Para Emisyonunun Artis Oranmm Azaltia Etkisi:Bir ekonomide finansal
aract kurumlarnin varlig) ve etkin ¢alismasi, ekonomide o anda meveut para stokunun
kullaniminin optimum diizeyde olmasim etkiler, boylece merkez bankasi kaynaklarina
gereksiz  bagvuruyu minimize eder.(*) Bu kurumlarn ekonomik istikrarin
saglanmasinda ve piyasada fon transferinin etkin bir sekilde yapilmasinda 6nemli

etkilert vardir.

PPARASIZ "Para Banka ve Finansal Piyasalar..."s.54-55
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11.LBOLUM

I- FINANSAL LiBERALIZASYONUN GELISME SURECI ve ETKILI
OLAN ARACLAR

1990Tann dinyasinda iilkelerin birbirinden etkilenmeden istedikleri yonde
ekonomi politikalart izlemeleri oldukga giiclesmigtir. 1980'li yillardan sonra
serbestlesme hareketleriyle ekonomiler arasi etkilesim hizla artmugtir. Serbestlestirme
dinya olgeginde bugiin merkez iilkeler denilen iilkeler tarafindan olduk¢a
desteklenmistir. Ekonominin birgok alaninda gerek Tirkiye gerek gelismekte olan
ulkelerde serbestlestirilmeye gidilmigtir. Bu alanlar ozellikle ihracat ve ithalatin
serbestlestirilmesi yani dig ticaret politikasmin serbestlestirilmesi yabanci sermaye
yatinmlarinin serbestlestirilmesi, devletin ekonomik hayattaki roliiniin azaltilarak 6zel
sektorin  desteklenmesi ve para ve ‘sermaye piyasalarinda serbestlesmenin

gergeklestirilmesidir.(39)

Para ve sermaye piyasalarinda uygulanmak istenen ve 24 Ocak 1980 sonrasi
Turkiye'de de uygulanan serbestlegtirme hareketleri; kambiyo resiminde
serbestlestirilmenin getirilmesi, fiyat kontrollerinin kaldinlmasi, para ve sermaye
piyasalarinda yeni araglarin gelistirilmesiyle fon hareketliliginin dolayisiyla tasaruflarin
artilmaya  galisilmasi uygulamalarna genis anlamda finansal serbestlestirme

denmektedir.

Diinya uzerinde boyle bir ekonomik serbestlestirmeye gidilirken iilkeler bu
ekonomik duzlemde merkez ve cevre iilkeler olarak siniflandinlmig durumdalar ve
gicli olan merkez ilke ekonomileri g:evré tlkelert kendi etkileri altina alabilmekte
bundan dolayr 1990': yillarda diinya ekonomisinin isleyis bigimini temelde, yakin

gegmisin olaylan kadar, tarihsel gelismenin sekillendirdigi "yap" ve bu yapiy! pekistiren

39Ridvan KARLUK, "Tiirkiye Ekonomisi", Birlik Matbaast, Eskisehir, 1994, 5.234-262
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konjonktiirel ve teknolojik siiregler belirlemektedir. Bu yapida disandan bakildiginda
hiyerargik bir siralamayla ikili hatta tiglii bir aynim gorilebilir. Biraz once belirttigimiz
gibi tepede "Merkez" dedigimiz diinya ekonomisinin gidisini ekonomik giigleriyle
etkileyen, aymi zamanda isleyis bigimini belirleyecek kurallar koyan, yonetim ve
denetim iglevlerini gergeklestiren ileri sanayilegmis tlkeler yer almaktadir. Merkezin
disindaki, ¢ogunlugunu gelismekte olan iilkelerin (GOU) olusturdugu diinya ise gok
pargali ve pargalar kendi aralarinda esgiidiimsiiz ve daginik bir sekilde bulunmaktadir.
Bunlarin herbiri diinya ekonomisini etkileme giiciinden yoksun olduklan gibi merkezin
aldigt kararlara da katlmaktan uzak, g¢ogu zaman MerkeZ'in yarattifi kosullara
kendilerini uyarlamak zorunda kalmaktadirlar. Yani Merkez'in kararlarimi ve yarattig
kosullari kendisi igin veri almak durumundadirlar. Bu ilkeler takimi cevreyt
olugturmaktadir. Ancak giiniimiizde bu iki takimin arasinda yer alan bir Ugtincu tlke
takimi daha var. Eger gegmisteki basanih biiyiime ¢izgilerini éniimiizdeki yillarda da

surdurebilirlerse, bunlar gevreden ayrilig merkeze aday olarak tamamlayabilecekti(®!)

Bu durumda artik ilkeler ekonomik kararlar alir ve uygularken birbirlerinden

bagimsiz hareket edememektedirler.

Bu kisimda Merkez iilkeler dedigimiz ekonomileri giiclii olan ilkelerin diinyay:
etkileme ve diizenleme giiglerini hangi araglardan aldigim aragtirmamuz, Tirkiye'nin
finansal liberalizasyon sirecini baglatirken hangi kosullar altnda bu karan aldigini

anlamamiz: saglayacaktir.

Nitekim bu araglar ayni zamanda finansal liberalizasyonun gelisme siirecinde

etkili olmuglardir.

Bu araglar; Yeni buluglar ve teknolcji, iletisim ve pazarlama, finans giicii, araglari

ve kurumlarinda etkinliktir.

*1Giilten KAZGAN, "Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye'nin Yeri", Alun Kitaplar Yayinevi,
Istanbul 1994, s.15
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I-1-) Yeni Buluslar ve Teknolojiyi Degistirme Giicii

Ekonomileri giilii iilkeler veya Merkez iilkeler diinyay: bir kere degisimi uyaran
geligmeleri yaratma dinamigine sahip oldugu igin etkilemektedir. Piyasalar ne kadar
serbest ve devlet miidahalesi ne kadar azsa degismi uyaran gelismelerin her yere yayilisi
o kadar hizh ve giiglii olabilmektedir. Serbest piyasa ekonomisini benimseyen iilkelerin

dogal olarak bu etkilesimi daha fazla hissettikleri gorilmektedir.

Dinya'da degisimi uyaran gelismeler ise gok boyutludur. Teknolojik degisme
bunun baginda gelmektedir. Son iki yiizyilhik diinya tarihinde yaratilan ve birinci, ikinci,
uglincli sanayi devrimi diye amlan yeni teknoloji devrimlerinin neredeyse timiiniin
kaynagi Merkez ilkelerdir. Merkez yeni buluglani bilimsel diizeyde yaratmakla
kalmamakta aym zamanda bunlar sanayiye uygulayip satilabilir mallar, hizmetler

durumuna doniistiiriip pazarlayabilmektedir.

Iletigim hizlandikca yeni iiretim ve titketim bigimleri diinyaya yayilabilmektedir.
Merkez sadece tretim degil, ayn1 zamanda pazarlama kanallarinin da sirketlerinin giiglii
ve finans kurumlarnin yaygin olusu sayesinde hem iiretim agamasimi tamamlayarak
hem de iletisim kanallaninin etkinliginden yararlanarak giinimiiz diinyasinda tilkelerin

tiketim ve tretim kaliplarimi etkileyebilmektedir.

Uretim siireglerinde merkezin guci, temel sermaye mallannin iretimini ya da
know-how'in elde tutmasinda 6rnegin her iilke niikleer enerji uretsede buna iligkin
donanim igin yine Merkez'e bagvurmak zorundadir. Uretim gesitlerinin belirlenmesi ve
bu alanlara yatinm yapilmasi Merkez iilke ekonomilerinin denetimi altmdadir. En
azindan iretimde gelisgtirme agamasina gelininceye kadar. Bu durumda merkezin
diginda kalan tklelerin bu gelismeleri ayni hizda izlemeleri miimkiin degildir. Bu
nedenle gelisme yolunda olan iilkelerin retim siireglerinde merkezle bagimliliklan

devam edebilmektedir.
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I-2-) lletisim ve Pazarlamada Etkinlik

Merkez yeni teknoloji ve bununla iiretim glctini elde tuttugu gibi birgok
hizmetide elinde tutabilmektedir. Basin-yaym ve haber kanallari ile haberleri ve bilgiyi
yayarak dunyanin geri kalan ilkelerindeki bilgi olusumuna etkili olabilmektedir.
Nihayet pazarlama kanallari, diinya ¢apinda mallarmn tanitilmas dagitimi-satis1 alaninda
da merkez sirketleri 6n planda yer almaktadir. Pazarlama kar paylarinin yiiksekligi
dolayisiyla bu alan gok cazip goriinmekte fakat bunun kiiresel ¢apta yuritilmesi igin
biyiik orgiitlenme, finasman, teknoloji gerekmektedir. Bu nedenle kiiresel boyutlu

pazarlama iglerini ancak ekonomisi giiglii bu iilkeler yapabilmektedir.

Iletisim ve bilgi ¢ag dedigimiz giniimiizde ulkelerarast iligkilerin artigin
saglarken bilgi retebilen ve bunu iretim siirecine tastyip gelistirebilen iilkeler rekabet

Gstiinliigi saglayabilmektedir.

Nitekim finansal gelisme ve serbestlestirmeyide evrensel olcekte strukleyen
etmenlerin baginda son yirmi yilin iletigim ve bilgi igleme teknolojilerindeki atilimlar,
tilkelerin finansal hizmetler alanindaki rekabeti kaynak saglama yangmnin plasmanlarm
da serbestlesmesi yoniinde yaratup: talep ve baskilar sayilabilir. Dogal olarak ulkeye
0zgii etmenler bu genel egilimi giglendirmigtir. Ozellikle 1990'1ann diinya
ekonomisinde tilkeler arasi bu etkilesim finansal piyasalarda fon transferinin artisina

dolayistyla piyasalar arasi rekabetin de hizlanmasina neden olmustur.(32)

I-3-) Finans Giicii, Araglar ve Kurumlarinda Etkinlik

Merkezin diinya ekonomisi iizerinde dstinlik kurdugu bir diger alan finans
kaynaklarint elde tutmasi, finans piyasalarma tam egemen olmasidir. Uluslararas

islemlerde en gegerli olan paralar Merkez'in paralanidir. Bagta ABD dolan, onu geriden

32jzzettin ONDER-Oktar TUREL-Nazim EKINCI-Cem SOMEL, " Tiirkiye'de Kamu Maliyesi ve
Finansal Yap ve Politikalar", s.67



izleyen Japon Yen'i ve Alman marki sadece islemlerde miibadele araci degil ayni
zamanda rezerv para olarak talep edilmektedir. ABD dolan, uluslararast islemlerin
neredeyse lgte ikisine yakin (%60) bir tutanimi gergeklestiren ara¢ olmasi, rezerv para

olarak 6n planda yer almas: agisindan tartigmasiz bir numarah paradir.

Bir paranin diinya parasi olmasi, iilkeye ciddi sorumluluklar yiklemekte; bagta
paranin degerinin korunmasi, yeterli miktarinin arz edilebilmesi, ekonominin her alanda
gliciiniin siirmesi ve bunu kullananlarin bu giice inanmasi gerekmektedir. Gig ve
given sarsildiginda o iilke parasi gaptan diigebilmektedir. Ya da ekonomisi giigli
olmayan iilkeler yani ¢evre iilkelerin parasinin diinya ticaretinde 6nemli paylara sahip
olmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla gevre iilkeleri uluslararasi finans piyasalan

tizerinde belli bir etkinlige sahip bulunamamaktadir.

Bir diinya parasina sahip olmanin iilkeye sagladifi ekonomik avantaj ise
sayllamayacak kadar ¢oktur. Yararlaninin baginda, dolar gibi bir paranin miibadele ya
da rezerv igin diinyada talebi arttiinda kagit dolari basarak kargiliginda her tiirhi iglemi
yapabilmek gelmektedir. Ithalat fazlasim bu kagit parayla kargilayap halkin refahi
arttinlabilir. D1 diinyada sermaye piyasalarinda yerli sirketlerin hisseleri ele gegirilebilir,
kredi verilip faiz alinabilir. Diinya ticaretinin biiyiimesi sermaye hareketlerinin artmasi
bu tir paralara talebi arttinir. Aym zamanda ne kadar ¢ok sayida ulke konvertibiliteye
gecip (rezerv para talebi artacagi igin) bu paralarla rezerv tutma durumunda kalirsa, bu
paralann sahibi tilkelerin durduklan yerde kazanglan daha da artacaktir. Gunimiizde
glicli dlkentn parasinin sagladigt rant kuresel boyuta ulagmaktadir. Tabii bu durumda
gelismis tilkeler finansal serbestlesmeyi desteklemekte hatta bu konuda IMF ve Diinya
Bankasi araciligiyla yaptinmlar (kosullu krediler gibi) getirebilmektedirler. Bu
yaptinmlan yerine getirmeyen ulkelerin digardan borg¢lanmasi mimkin degildir. Bu

programlar merkezdeki iilkelerin paralarina talebi siirekli arttirma etkisi yaratir.
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Mal-hizmet hareketleri serbestlestirilirken, ithalat patlar, ihracat ise merkezin
korumaciligy, satilan mallarm diisiik gelir elastikligi vb. nedenlerle bunu izleyemez. D

agik denetlenemez (Brezilya ve Uzakdogu bu siirecin digmdadir)

Asil sorun, finansal serbestlesmeden gikar. Parasi konvertible olan gevre iilkesi
eskiye oranla daha biiyiikk oranlarda doviz rezervieri tutmak zorundadir. Once
geligmekte olan ilkeler, 1989 sonrasinda da eski Dogu Bloku iilkeleri konvertibiliteye
gegtikge Merkez paralarina talep lyice yiikselir. Cevre de yerli paraya guvensizlik
(zellikle hizli enflasyon yagayan tlkelerde) halk kesiminde "para ikamesi" ile yerli para
yerine yabanci para talebini arttinr. Ticari bankalarda déviz mevduat1 ve déviz biifeleri

artarken yabanct para talebinde de 6nemli artiglar goriliir.

Ihracat fazlasiyla bu talep artigini kargilayamayan cevre iilkesi giderek artan
faizlerle ve kisalan vadelerle dis borg almak zorundadir. Borcun faizini kismen de olsa

tekrar borglanarak 6demek durumuna diigen lke, yabanci para talebini arttirirken,

kendi dis borglarininda arttigini gormektedir.

Cevre vyerli paranin siirekli deger yitirmesinin kendisini fakirlegtirdigini,
enflasyonu denetlemeyi olanaksizlagtirdigini farkedince bu kez, yiiksek reel faizler
yoluyla kisa vadeli sermayeyi kendine ¢ekme yoluna gider; %20-%30'a yaklagan reel

faizler, bunun i¢in gereklidir. Ciinki tilkenin yiiksek rizikosu, ancak béyle kargilanir.

Boylece disar1 kaynak sizintisi artarken, iilke birkag yil rahatlar, ancak bu arada
ithalat-kiresellesen merkez markalan ve tiiketim kaliplarinda etkisiyle hizla artarken,

ihracat duraklar, nedeni paranin agint degerlenmesidir.

Nitekim gevre iilkelerde sik stk uygulanan devaliiasyonlarin nedeni bu durumdur.
Boylece, iilke, iginden ¢ikilmaz bir ¢eliskiye girer. Yeni gelisen sermaye piyasasina
yapilan dig kaynakli portfolio yatinmlan ise hisse fiyatlar1 yikselirken girip diisiig

olasilifinda gitmek yoluyla, yiiksek kapital kazanglarini disan transfer eder.
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Yeni bir "disari sizintt” yaratthr. Bu siirece tipik 6rnek 1989 sonrasi

Tiirkiye'dir.(33)

Merkez iilkeleri ellerinde bulundurduklan finans piyasalan iizerindeki giiglerini
bir yerde kendilerine kaynak aktaniminin saglanmasinda ¢ok 1y kullanmaktadirlar.
Bunun sonucu serbestlestirilmis finansal piyasalar bu durumu dahada kolaylag-

tirmaktadir.

Ozellikle 1974 yiinda Merkez iilkelerin durgunluga girmesi finansal
serbestlestirme politikalarinin daha fazla giindeme gelmesine neden olmustur. Nitekim
geleneksel istikrar programlan 6demeler dengesi ve enflasyon sorunlarim biitce agigina
baglamakta ve bu nedenle denk bitce ve gercekgi bir reel déviz kuru iizerinde
yogunlagirken, 1970'li yillardan sonra gindeme gelen monoterist ve neoklasik
yaklagimlarin sentezinden olusan ortadoks istikrar programlan bu sorunlarin kaynagim
yine bitge agiklarinda gormekte, ancak soruna déviz kurunda satin alma giici
paritesini ve yurtigi kredi geniglemesini istikrar politikasinin temel araci haline getirerek
¢ozim aramaktadir. Bu ortodoks istikrar politikalarnmn bir ozelligide bu programlarnn
sadece yerel otoritelerce uygulanmasmin miimkin olmamasi ve alinan istikrar
Onlemlerinin tam olarak etkili olabilmesi igin uluslararast kuruluslann destegine
gereksinim duyulmasidir. bu kurumlarn engok bilinen ikisi Diinya Bankasi ve

Uluslararas: Para Fonudur.(34)

Gerek bu ortodoks tip politikalarla gevre ulkelerinin serbestlestirilmeye gidilmesi
ve denetiminin de finans kurumlaninca yapilmast ve gerekse Merkezdeki durgunluk

finansal liberalizasyonu zorunlu kilmustir.

33Erol KUTLU, "Diinya Ekonomisi" Anadolu Univ.Basimevi, Eskisehir, 1995, 5.1 14
34SIKLAR "Geligmekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar”..., s.49
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1980'i yillarin bagindan itibaren hem merkez kendi iginde mali piyasalan ve
sermaye hareketlerini her tiirlii denetimden anndirma yoluna girerken hemde ¢evreyi
kendi sermayesinin gereklerine uydurmak istemistir. Cevre paralan teker teker
konvertibl olmug, konvertibilite i¢in 6demeler bilangosu sermaye hareketlerinin
serbestlegtirilmiy olmasi sarti getirilmigtir. Finansal piyasalarin tam serbestlegtirilmesi
hedeflenmistir. Boylece ekonomide kiiresellesme siirecine girilmektedir ve bu siirecin

diginda kalanlar uluslararasi toplumdan diglanabilecektir(®%)

Ekonomik kiiresellesmenin ayrilmaz pargasi olan finansal kiiresellesmeye neden

olan faktérler arasinda sunlar saylabilir.

I-Lider konumdaki iilkelerde finans piyasalanmin her tirli dizenlemelerden

anndirimasi. (Finansal liberalizasyon)

II-Finans piyasalarimin uluslararasi rekabete acilmasi

ITI-Finansal araglann gesitliligindeki hizlt artss.

1V-Finansal kurumlarin finans piyasalarindaki artan rolii; Giiniimiizde hane halklarinin
tasarruflaninin bilyiik bir kismi bu finansal kurumlara yonelmekte, bu kurumsal

yatirimlar ulusal ve uluslararast finansal piyasalarda biyiik etki yaratabilmektedirler.

V-Bilgisayar ve telekominikasyondaki teknolojik devrimler ile finansal piyasalarda

bilginin hem yogunlagmig hemde gok ucuz hale getirilmis olmasi,

VI-1980'i yillarda ABD 6demeler bilangosu agiklan dolarin deger kaybt ve Japonya
mali piyasalarinda siiregelen hizh gelismeler, kiiresellesmenin derecesini etkileyen

etmenler olarak siralanabilir.

3KAZGAN "Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye'nin Yeri...", 5.79-89
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Yerel finans piyasalarindaki hizli gelismenin nedeni uluslararas dizeyde bunun
desteklenmesindendir. Nitekim finansal piyasalann uluslaraginlasmasmda merkez

ulkelerin byiik etkisi olmugtur. (36)

Boylece 1980'1i yillarin bagindan itibaren Batt Avrupa'da, Ingiltere, Latin
Amerika'da, Meksika, Arjantin, Sili ve daha sonra yikilan dogu bloku alamindaki biitiin
ulkeler, bu arada Tirkiye kiiresellesme siirecinde geg kalmamaya galismuslardir.

Turkiye'de 24 Ocak 1980 kararlariyla bu siiregte yerini almugtir.

Tim bu soylenenler diginda finansal liberalizasyonu siiriikkleyen ii¢ etken
sayilabilir. Birincisi son yirmi yilda iletisim ve bilgi isleme teknolojilerindeki atilimlardir.
Bu atilimlar, bilgi akimlarimi hizlandirmak suretiyle d6viz piyasalant araciliiyla arbitraj
gibi kazangh faaliyetleri kolaylagtirarak finansal kurumlarn eski islevsel ig boliimiiniin

kaldinlmas: yoniinde baski yaratmaktadir.

Ikinci etken, iilkelerin finansal hizmetler alanindaki rekabetidir. Finansal
faaliyetlerin daha serbestce yapilabildigi iilkelerin ve serbest bolgelerin finansal

kurumlan cezbetmesi, devleti serbestlestirmede yer almaya yonlendirmektedir.

Ugiincii etken, finansal liberalizasyon giin gegctikce hiz kazanmaktadir; ¢iinkii
bazit finans kurumlannin kaynak saglama alaminda faaliyetleri serbestlestirildiginde
(6rnegin fiyat kontrolleri kaldinldiginda), kaynak maliyetleri yukseldiginden, bu
finansal  kurumlar karhliklarim koruyabilmek amaciyla plasman faaliyetlerinin de
serbestlestirilmesi igin miicadele etmek zorunda kalmaktadirlar, (®) Bu da plasman
alanlarindaki rekabeti artirarak bir yandan karlii@ olumsuz etkilemektedir. Ote yandan

aynt plasmanlardan kaynak saglayan bagka finansal kurumlarn kaynak maliyetini

3M.Ilker PARASIZ-Kemal YILDIRIM, "Uluslararas: Finansman Teori ve Uygulama", Ezgi
Kitabevi Yayinlari, Bursa 1994, 5.305

37Y1lmaz AKYUZ, "Financial System and Policies in Turkey In The 1980s" T Aricanh ve
D.Rorrik(der), The Political Economi of Turkey: Turkey: Dept, Adjusment and Sustainability
i¢inde, London 1990, 5.63
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yiikseltmektedir. Sonucgta daha fazla serbestlesme i¢in finansal kurumlara baskilar

siirmektedir.

Finansal liberalizasyonun agiklanmas: liberal gorige gore; "bu serbestlestirme
sireci bagladiktan sonra finans kurumlanmin kontrolden kurtulmak i¢in yeni finansal

araglar icad etmeleri, finansal liberalizasyonu kagimlmaz hale getirmektedir" seklinde

ifade edilir.

Bu anlatilanlar gergevesinde aslinda gelismekte olan ya da azgelismis iilkelerin
finansal liberalizasyonu gok fazla kendi tercihleriyle istemis olmamalandir. Bir yerde
diinya konjonktiiriinii takip edebilmek ve ozellikle 1980'lerde dig bor¢ bunalimi icinde
bulunan bu ilkelerde (AGU), kalkinmaya yonelik fon bulma gereksinimi iilke ici

kaynaklan harekete gegirmeye zorunlu kilmgtir.

Aynica azgeligmis iilkelerin makro ekonomik dengelerinin bozulmasiyla cesitli
ekonomik istikrarsizliklar iginde dig kredilere muhtag olduklan durumlarda uluslararas
finans kuruluglan, yukanda da belirttifimiz gibi kredi verebilmek igin gesitli kosullar

igeren anlagmalar sunmuslardir.

Sonugta azgelismis iilkelerde finansal liberalizasyon, bu iilkelerin 1970'ler
bunalimi ve sonrasinda kars: karstya kaldiklari kaynak daralmasin telafi etmek iizere i¢
kaynaklan harekete gegirme zorunlulugundan etkilenmis, pek ¢ok azgelismis iilke (ve
bu arada Turkiye) dis siyaset ve finans gevrelerinin basky, telkin ve kredi destekleriyle
finans sektorlerini yapisal bir degisime ve diinyaya agilmaya yoneltmislerdir. Sartlarin
zorlanmasiyla girisilen bu uygulama, finansal baskinin kalks: ve finansal derinlesmenin
tasarruflan artiracafini ve kaynak tahsisini iyilerstirecegini 6ngoren teorik duglincelerce
de desteklenmek istenmigtir. Ancak 1980'lerde birgok azgelismig (lkenin makro
ekonomik istikrarsizlik ortaminda giristikleri ig ve dig finansal serbestlesme deneyimleri,

hemen hemen her agamada bunalimlar yaratms, kisa vadeli ¢Oziimler OngOrmiigtiir.



Tim bunlar gostermistir ki, finansal reform her derde deva, mucizevi bir ilag
degil, kamu yetkililerinin dikkatle izlemesi gereken ve kararlann kisa vadeli

tutulmamasini gerektiren bir siiregtir.

II-LIBERALIZASYONDAN FARKLI ACILARDAN
BEKLENENLER

Liberalizasyon uygulamasina giden hemen hemen her iilkenin bu uygulamalardan
bekledigi ekonomisinde yagadif istikrarsizliklan diizeltmektir. Temelde ulagilmasi

istenen hedefler sunlardir;

-Uluslararasi ekonomik ve finansal entegrasyon,

-Dis ticaretin ekonomideki payinin arttinlmas: ve serbestlegtirilmesi,
-Piyasa mekanizmasinda liberallesme ve rekabetin tegviki
-Ekonomide saglikli 6demeler dengesi,

-Enflasyonun 6nlenmesi,

Tim bu hedeflere ulagmada liberalizasyon 1980'ler sonrasi bir ¢ok gelismekte

olan veya azgeligmis iilke igin bir arag olarak diigiinilmiistiir.

1980 baglarindan itibaren ciddi bir ekonomik krize giren azgelismis iilkeler (Latin
Amerika tlkeleri dahil) dis 6demelerde ve kamu kesiminde buyiak agiklarla
kargilagmiglardir. Makro dengeler bozulmus ve biytime hizla diigmiistiir. Bu krizde,
uluslararast faiz oranlarnin tirmanmasi ve dis ticaret hadlerinin kotilesmesi gibi
sanayilesmig tlkelerden kaynaklanan soklanin yaninda, azgelismis iilkelerde gecmigte
izlenen politikalanin da onemli rolii olmustur. Bu politikalar, genelde dig soklara

dayanikli ekonomiler yaratmakta fazla baganih olamamslardir.
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1980'lerin ikinci yansindan itibaren bu krizden kurtulma yolunu ekonomik
liberalizasyonda aramaya baglamiglardir. (38) Finansal liberalizasyondan beklenenler

tlkelerin iginde bulunduklari makro ekonomik istikrarsizhik ortamindan kurtulmaktir.

Aynica; azgelismis Glkelerin 6nemli problemlerinden birisi bityiitk dig borg yiikii
altinda olmalarina ragmen ig kaynak yetersizlii veya/ve tasarruflann iilke ekonomisine
kanalize edilmesindeki yapisal giigliktiir. Bu iilkelerde yagayan kisi ve kurumlar
tasarruflanm genellikle atil stoklar tegkil eden altin ve gayrimenkul gibi alanlara
yatinirlar. Bu yatinm alanlarinda biriken tasarruflar, saklt kalarak ekonomiye katki

saglamada (yatinmlan dolaystyla biiyiimeyi tegvik etmede) yararli olmamaktadir.

Mali piyasalar kamu ve 6zel kesimin kaynak finansman ihtiyacim kargiladg:
piyasalardir. I¢ kaynak sikintis1 geken finansal kontrol politikalan uygulayan iilkeler ig
tasarruflarin artmasini dolaystyla ddemeler dengesi ve bilyiime hedefini ger¢eklegtirmek
i¢in finansal liberalizasyon uygulamalanni kullanmigtir. Buna bagh olarak azgelismig
ilkelerde uygulanan finansal derinlesme kuramt, bu llkelerde finans sektorii
bilyiimesinin, ﬁnansai serbestlesmenin ve finans alaninda digartya agilmanin, tasarruflan
arttrma ve kaynak tahsisini iyilestirme yoluyla, hem makro ekonomik istikrar

tizerinde, hem de kalkinma iizerinde olumlu etkiler olacagini 6ne stirmektedir.

Yukarida yaptigimiz genellemenin yaninda Tiirkiye'nin de finansal liberalizasyona
gitmesinde, diinya trendinde geri kalmamak ve biiyiiyen dig borglarina kaynak olarak i¢

kaynaklar kullanmay: diiginmesi de etkih olmustur.

1980'lere gelrken Tiirk ekonomisi, yiikselen enflasyon hizi, bozulan makro

dengeler, dis 6demeler dengesi agiklan ve bu agiklann biyiimesi, yattnimlarin durmasi,

38Y1lmaz AKYUZ, "Ekonomide Liberallesme ve Sanayilesme Latin Amerika Deneyimi", Iktisat,
isletme ve Finans, Mali ve Ekonomik Sorunlara Yonelik Aylik Yayin, Mart 1994, Say1, 96, 5.5
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gelir dagiliminin bozulmasi, istihdam imkanlarinin daralmasi ve ekonomiye kisa vadel,
i¢ ve dis finansman kaynaklarnin bulunamamas: problemi 24 Ocak 1980 kararlarinin

yuriirlige girmesine neden olmustur. 3

24 Ocak 1980 kararlani Tiirkiye icin liberallesmeye gegiste biyiik bir adim olarak

nitelendirilebilir.

Finansal liberalizasyondan beklenenler piyasalarda uygulanan faiz haddi tavanmin
kaldinlmasi, fon hareketliliginin saglanmast dolaysiyla smirlt kaynaklarda artislann

olusturulmasidir.

II-1-) Faiz Haddi, Tasarruf ve Yatirim

Azgelismis iilkelerin yada gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini dolaysiyla
piyasalarim finansal liberalizasyona agma nedenleri iilke iginde i¢ kaynaklarin yetersiz
olusu nedeniyle dis borglarim 6deyememeleri ve bu durumun ekonomik istikrarsizhga

yol agmasidir. Kisacasi sorun, ig kaynak yetersizligidir.

Kaynak yetersizligi sorununun nedeni ise mevduat faizlerinin reel getirilerinin
enflasyon oranlarinin altinda olmasi, kigisel tasarruflanin kayith reel sektorden cok atil
ve kayit disi sektdre yonelmesine neden olmasidir. Bu durum reel tasarruflarin
dolaystyla yatinimlara kaynak aktarilmamasi sonucunu dogurur. Bu sonuca
ulagiimamas igin yapilmasi gereken ilk miidahele mevduat faiz oranlarmn pozitif hale
getirmek ve kayith sektore fon ¢ekmeyi saglamaktir. "Iktisadi biyiime"de ister
"konjonktiir dalgalanmalan" ve "ister ekonomik birimlerin yatinm, tasarruf veya

yatirimlar konulanindaki davramiglart olsun belirleyici olan reel faiz oramdir”.

3Mehmet CIYAN, "Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler", Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayin, Ankara 1994, s.11
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Faiz oranlarinmn biyiimede belirleyici olabilecek kadar 6nemli oldugu bir
donemde enflasyonist bir ortamda sisternatik olarak dusiik diizeylerde tutulmasi reel
faiz hadlerinin negatif degerler almasina neden olur. Negatif reel faiz oranlan ise bir
yandan tasarrufu ve finansal aktiflerin geligimini frenleyerek hane halkinin reel aktiflere
portfoyleri iginde daha fazla yer verme arzularim arttirmakta, diger taraftan kaynaklarin
en karli yatirimlara yonelmesini giiglestirerek bir ¢ok alanda atil yatirim olarak kalan
etkinsizliklere yol agmaktadir. Boylece disik faiz politikast enflasyonda, ex-ante
tasarruflanin  yatinmlara uygulanmasma olanak vermeyerek ve gelismenin  agik
finansmanla siirdiirilmesini zorunlu kilarak (ya dig agiklarla miicadele; 6demeler
dengesinde biiyiik agiklar, ya da ig borglanmayla monetizasyon yoluyla yiiksek oranh
enflasyonla) ekonomiyi enflasyonist bir kisir dongii igine birakabilmektedir. Genellikle
yatinmlarin saglikh finansmam igin gerekli olan planlanmig (ex-ante) tasarrufun ancak
enflasyonun sona erdirilmesi halinde geligebilecegi bilinir. Kugkusuz diisiik negatif faiz

oranlan politikasinin izlenmesi halinde tasarruflarin artinlmasi beklenemez. (49

Bu durumda finansal liberalizasyona bagli olarak mevduat faiz oranlan iizerinde
tavanlarn kaldirlmasi; tasarruflann dolaysiyla yatinmlarin artigin1 saglayabilecektir.
Nitekim finansal liberalizasyonun bir sonucu, yiikselen faiz hadlerinin 6rgiitlenmemis

finans sektoriunden kayith sektore tasarruf gekmesi ve fon hareketliligini arttirmasidir.

Faiz oranlan tasarruflar tizerinde bu 6lgiide etkiliyken tasarruflarda yatirnmlann

gergeklestiriimesinde aym élgiide etkilidir.

Tasarruflar ekonomik biiyimenin saglanmasinda, iiretken kapasitenin ve gelirin
hangi oranda olacagin belirler. Ortalama olarak hizl biyiiyen geligmekte olan tilkelerin
tasarruflan, yavas buyiiyen gelismekte olan iilkelere oranla daha yuksektir. Tasarruf
oraninin belirlenmesinde pek gok faktér rol oynar; bunlar niifus, toplam gelirin arti
orany, titketim egilimi, tasarruf aligkanliklar, vergiler ve kamu agiklan gibi,..

40Selguk ABAC, "Para Teorisinde Faiz Oranlan ve Tiirkiye'de Uygulama", I.T.U Islctme
Miihendisligi Fakiiltesi Yayu, Istanbul 1980., 5.93
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Finansal degiskenlerin  tasarruflan etkileyip etkilemedigi ise tartigmali bir
husustur. Likidite ve finansal piyasalara ulagmadaki kolayhk finansal araglan
tasarrufcular icin daha cazip hale getirebilir. Tasarruf sahiplerinin ulagabilecegi menkul
degerler arttifinda ve bunlann getirileri yikseldiginde tasarruflan yikseltici etkiler
yapabilecegi soylenebilir. Yiiksek faiz oranlan tasarruflarin finansal olmayan aktiflerden
finansal aktiflere yonelmesini saglar. Ancak bu akist saglayacak finansal kurumlar ve
finansal araglarin gelistirilmesi gereklidir. Tasarruflarda finansal aktiflere dogru kayma

devam ettikge ekonominin finansallagma derecesi yukselir.

Aksine 1970'lerde birgok iilkede goriilen negatif faiz uygulamasi halkin finansal
aktiflerden uzaklasmasina neden olmugtur. Kamu otoriteleri finansal tasarruflan bagka
sekilde etkileyebilirler, bﬁnlar mevduatlar lizerine konulan direkt vergiler veya faiz
getirisi olmayan zorunlu kargihiklar tutma, disik faizli devlet tahvillerine yatinm
yapmaya zorlayarak banka mevduatlarinin getirisini diigiirebilir. Bu sekilde uygulamalar
ekonominin finansallasma siirecini daraltirken yatinmlan da olumsuz etkileyecektir.
Yatinmlar ancak tasarruflarin artigiyla saglanabilir. Finansal sistem gelistik¢e once yerel
bankalar daha sonra milli finans kurumlan ve sonugta sermaye piyasalan ve yabanci
bankalar yatimecilar igin fon saglayan kaynaklar durumuna gelirler. Istikrarh isleyen bir
finansal sistem kaynaklarin tasarruf sahiplerinde yatinmlara aktanilmasindaki maliyetleri

en aza indirir.

Bildigimiz gibi yatinmlann tirii ve kalitesi de en az yatinmlarin miktann kadar
onemlidir. Kalkinmanin ve geligmenin sajlanabilmesi igin tasarruflarin iretken ve
kapasite artirici alanlara kaymasi istihdam olanaklar yaratmast ve urin gelistirme

sirecine katkida bulunmalan sarttir.

Daha 6ncede belirttigimiz gibi tasarruflann ne kadar biyiik bir boliimi finansal

sistem araciliiyla verimli bir bigimde kapasite artinci ve etkinligi yiuksek alanlardaki
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yatinmlara déniigtiiniliirse finansal gelisme o derecede artacak ve paralelinde biiyiime

ve gelisme saglanacaktir.

Yiiksek gelir grubuna dahil ulkelerin finansal gelismislik diizeyi (tiim aktiflerin
GSYIH'ya orami) diiik gelirli dlkelerinkinden daha yiksektir. Asagida yer alan

sekilden bu durumu izlemek kolayca mimkiindiir “nH

SEKIL-I: CESITLI GELIR GRUBUNA DAHIL ULKELERIN FINANSAL

GELISME GOSTERGELERI
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Nakit M1 B Likit Akitler

Hizli buyime, fazla yatinm ve finansal gelismenin timi yuksek tasarrufla
ilgilidir Ancak hizh bir finansal gelisme, verimli yatinmlan arttirarak ekonomik

biyiimeye katkida bulunmaktadir.

Yiksek reel faiz oranlan tasarruflann finansallasmasimt saglar ve bu yiizden
finansal gelisme wizerinde olumlu etki yaratir. Finans piyasasinda yer alan finansal araci
kurumlar fon transferini saglarken verimli yatinm alanlarini dogru belirleyebiliyor ve
yiksek aracilik oranlartyla galigmiyorlarsa, faiz oranlarina dolaysyla tasarruf ve yatinma

bityiimenin bir katalizorii olarak bakilabilir,

41A Baki PIRIMOGLU-ilyas SIKLAR, "Tiirkiye'de Finansal Geligme ve Ekonomik Biiyiime",
Yayinlanmami§ Aragtirma, Eskischir 1991, 5.2-5
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Faiz-Tasarruf-Yatnm ugliist birbirleriyle dogrudan baglantilidir ve ekonomik
geligtirme  diizeyi zerinde belirleyici etkileri vardir. Ancak pozitif bir faiz

utygulanmasiyla bu etki artinlabilir.

Finansal liberalizasyon 6ncesinde iilkelerin negatif faiz uygulamalanyla tasarruf
toplayamadiklan, bu nedenle verimli ve etkin yatinmlardan uzak olduklar i¢in biiyiime
ve gelisme yavas olmugtur. Oysa finansallagma siirecini baslatmug iilkelerde biiyiime ve

geligme siirecine daha gabuk gegilmistir.

Bu saydiimiz ogeler tamamiyle lkenin kendi i¢ ekonomik yapistyla 1lgih
olmasina kargin finansal biitiinlesme uluslararas: sermaye hareketlerinin saglanmasi da

finansal liberalizasyondan beklenilen diger konulardir.

Finans sektorlerinin biiyiimesi ve biitiinlesmesinin ardindan; tasarruflarin diinya

¢apinda tahsis etkinliginin artacagi beklentisi de vardr.

Tum bu beklentilerle serbestlestirilen faizlerin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri
daha sonraki boliimlerde incelenecektir. Ancak burada serbestlestirilmig faiz oranlan ile

kargilagilabilecek giiglitkler iizerinde durulacakr.

Mevduat faiz oranlan izerinden kaldinlan tavanlar bir anlamda finansta
uluslararasilasma veya dig finansal serbestlesmeye yonelik bir adm da sayilabilir.
Uluslararasi finansal islemler s6z konusu tilkeye yerlesik olmayanlar tarafindan ve/veya

yabanci bir para ile birimlendirilmis aktiflerin s6zkonusu oldugu islemlerdir.

Uluslararas1 sermaye hareketleriyle reel faiz hadleri arasinda bir yakinsama
olabilecegi umulmustur. Finansal kiiresellesmenin, tasarruflann ilkeler arasi dagilimda

etkinligt artirip artirmadi@i konusunda farkh olgitler farkh bulgulara vanimaktadir.
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Bu gozlemler, finansal serbestlegmenin iktisadi degigkenler arasinda bazi
baglantilan gevsetip, bazilarim berkitmest sonucudur. Bir iilkede finansal serbestlesme,
finansal kurumlarn kaynak saglama rekabetini, ulusal parayr islemlerde kullanan
yerlegikler nezdinde siddetlendirdiginden, faiz hadleriyle enflasyon haddi arasindaki
baglantty1 kuvvetlendirmektedir. Ulkeler arasi finansal serbestlesme ise reel faiz
hadlertyle ilgisi olmayan, fakat nominal hadlerle paralarin deger kazanma/yitirme
ihtimalinin bileskesinden kazang saglamayr uman (yerlesik olan veya olmayan)
yatinmcilant para piyasasina sokmaktadir. Bu da faiz hadlen iizerinde enflasyondan
bagimsiz bir etki yapmaktadir, sonugta finansal serbestlestirme doviz kurlarnyla satin
alma giicii pariteleri arasindaki bagi zayiflatmaktadir. Satin alma giicii paritesiyle bagt
zayiflamig, spekilatif sermaye hareketlerinin etkisi altinda dalgalanan bir kur sistemnin

yarattig1 belirsizligin reel sektérleri olumsuz etkilemesi muhtemeldir.

Faiz hadlerine sermaye hareketlerini yoneldirme islevinin yiiklenmesi de bu

onemli degiskenin bagka amaglaria kullanilmasini ¢ok zorlagtirmaktadir.

Piyasalarda yapilan iglem hacminin biyikligii ve finans piyasalarinin
ktiresellestigi dusiinildugiinde tek iilke'nin bu piyasalarda ters giden isleyisi kendi

lehine ¢evirme zorlugu da goériilmektedir.

Doviz piyasalarinda diinyada giinde 900 milyar dolar degerinde paramin el
degistirdigi tahmin edilmektedir. Kurlara iligkin farkli beklentiler oldugu veya bir
degisme beklentisi yayilmadi: siirece bir tehlike yoktur. Fakat biiyiik meblaglarin aym
devalilasyon (veya politika degisiklii) beklentist igindeki insanlar tarafindan
kullanlmast halinde, tek tilkenin merkez bankasinin ulusal paranin degerini korumasi
¢ok zor hale gelmistir. Faiz hadlerini kullanarak ve doviz rezervleriyle miidahelede
mutlaka bagka toplumsal-iktisadi hedeflerden (fiyat istikranndan, ekonomiyi
canlandirma amacindan) o6diin vermesini gerektirmektedir. (5 Nisan 1994 Tirkiye

ornegi)
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Bu durumda rezerv paralar arasindaki kurlarin istikran G{J merkez bankalar:
arasinda esgiidim gerektirmektedir. Ancak esgiidimii ekonomisi ¢ok giiclii iilkelerin
bile zor saglayabildigi goriilmektedir. Ciinkii ilke ekonomilerinin gereksinimleri
arasindaki farklar, farkh kur politikalari gerektirmektedir. Bu nedenle politikalan ortak

kilmak gii¢ goriinmektedir.

Ayrnica sermaye hareketlerinin uluslararast diizeyde serbestlestirilmesi birkag
ulkenin ulusal parasina salt deger saklama gudisiyle dinya ticaretinin gerektirdiginden
¢ok ustiinde bir talep yaratmistir. Bu yiizden bu péralarm degerinde beklentilerin bityiik
etkisi gorilmekte, bu paralarin birbirine gore degeri ticaretin gerektirmedidi ani
degismelere maruz kalabilmektedir. Bundan bagka sermaye hareketlerinin uluslararas
alanda bu denli serbestlestirilmesi iilkenin para arzi kavramni, diger tilke paralarina ¢ok

onem verildiginden 6nemsizlestirebilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, finansal ara¢ yenilikleri eger belirli
yonlendirmeler gevresinde yapilmazsa hem gesitli parasal -buyiiklﬁkler arasindaki
baglantilar, hem de parasal biyiikliikler ile faiz hadleri arasindaki baglantilan

gevsetmekte ve sonugta para politikasini zorlastirmaktadir.

Bu nedenle gegmigte finansal serbestlesmeyi en gok savunan iilkeler simdilerde
uluslararast sermaye hareketlerinin  kontrol etmenin gerekliligini  digiinmeye
baglamiglardir. ABD Hazine Bakani'nin 24 Eylil 1992'de dinya sermaye akimlarinin
uluslararast para sistemi iizerindeki etkilerini aragtirma gereginden bahsetmesi bu

yonlendirmeye iligkin bir agiklama olarak kabul edilebilir. (42)

Aynica finans kesiminin hizlt biiyiimesi ve kiiresellesmesine iliskin merkez kendi
iginde sorunlar yaratabilmektedir. Doviz piyasasindaki spekiilatif faaliyetlerin paralarin

kargihklh  degerlerinde yarattifi  beklenmedik degismeler kargisinda finansal

“lzzettin ONDER -Oktar TUREL-Nazim EKINCI-Cem SOMEL, "Tiirkiye'de Kamu Maliyesi,
Finansal Yap ve Politikalar...", 5.72-75
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serbestlesmenin  kisitlanmas1  gerektigine iliskin resmi beyanlara rastlanmaktadr.
(Fransa) Ya da Ingiltere ve Fransa kamu girisimleri hisse senetlerinin borsa'da
yabancilara satigina kisitlama getirmektedir. Hatta Japonlarn gok sayida sirketi ele
gegirmesi iizerine finansal liberallesmede onderlik yapan ABD'de "Amerika Satiliyor"

(Buying out America) tiiriinden yazili bagliklara sik sik rastlanabilmektedir.(43)

Boylelikle finansal liberalizasyon belli olgilerde Ozellikle kalkinma amacin

saglayacak bigimde yonlendirilmesi zorunlulugu dogabilir.

Finansal liberalizasyon sonucu olabilecek bir diger gelisme ise faiz oranlan
uzerindeki tavanlarin enflasyonist bir ortamda kaldinlmasi ekonomiyi durgunluga
siriikleyebilecektir. Tavan sinirlamasinin kaldinlmas: bankalar aras: rekabet sonucu faiz
hadlerinin gok fazla artigina neden olabilmektedir. Bu durumda yiiksek faiz hadleri
durgunlugun siirmesine ortam yaratmakta, ayrica tasarruflann  direkt finans
piyasalarinda degerlendirilmelerine yol agmaktadir. Tahvil piyasalan ve tiirev piyasalan

hizla biytimiistir. Tiirevierden bazilarinin cirosu, tiredikleri aktiflerden yiiksektir. (44)

TABLO-I : IKINCi EL PiYASA iSLEM HACMI (Milyar TL)

1959 ARTIS 1990 ARTIS 1991
ORANI(%) ORANI(%)
HISSE SENEDL 1,754.0 820.6 16,148.0 121.5 35,775.0
TAHVIL 1,463.0 105.0 3,006.0 313.5 12,429.0
DEVLET TAHVILI 10,828.0 470.8 61,803.0 130.1 142,181.0
HAZINE BONOSU 18,763.0 70.8 32,045.0 311.2 131,765.0
DIGER("™") 3,702.0 3.1 3,587.0 516 5,437.0
TOPLAM 36,510.0 219.3 116,589.0 181.0 327,586.0
KAYNAK:SPK BULTENI

(*YOCAK-NISAN 1992 , N '
(**)BANKA BONOSU+GELIR ORTAKLIGI SENEDI+FINANS BONOSU+ DOVIZE ENDEKSLI
TAHVIL+KONUT SERTIFIKASI
Tasarruflanin yitksek mevduat faizleri nedeniyle direkt finans piyasasina gesitli

sekillerde doniisii yatinmlan (kapasite artirict) olumsuz etkileyecek ve rant ekonomisi

“3Erol KUTLU, "Diinya Ekonomisi", Anadolu Universitesi, Eskigehir 1995, 5.116
“4The Economist, 23.5.1992, 5.27
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tiretken ekonomiden daha hizli buyityecektir. Bu ekonomi igin yapisal bir dengesizlik
oldugu gibi bityiimenin sagliksiz olmasma neden olur. (Turkiye'nin 5 Nisan istikrar
tedbirlerini alma nedenlerinden biri de tasarruflarin sadece finans piyasalarma yonelip
reel sektor Giretiminin durmasidir). Sadece finans piyasalarinda degerlendirilen aktiflerin

reel sektore pek bir katkisi yoktur.

Sonug olarak finansal liberalizasyon kararlarninin alimp uygulandi1 ekonomik
ortam ¢ok onemlidir. Kuskusuz finansal liberalizasyon gergeklestirilmelidir. Fakat

ekonomik kalkinma amaci liberalizasyon politikalarina paralel olarak yiiriitiilmelidir.

II-2-) Kayith Sektore Fon Aktarim

Finansal liberalizasyon'la faizlerin  serbest birakilmasi, munzam kargiliklanin
azatilmasi, doviz islemlerinin serbset birakilmasi, sermaye piyasasinin kurulmas,
bankalar arasi para piyasasinin desteklenmesi ve doviz kurlaninin serbest piyasa
kosullarina daha yakin bir gekilde belirlenmesi gibi uygulamalar finansallasma siirecini

hizlandinp, finansin ekonomi igindeki biyiikligiini artirmugtir. ()

Finansal sistemin gayri safi milli hasila igensindeki pay artigi, bankacilik
sisteminin  biiyiimesinden ve kamu-6zel sektér menkul kiymetlerinin artisindan

kaynaklanmaktadir.

Bunun yani sira finansal sistemin bityiimesinin bir diger nedeni liberalizasyonla ve
finansal aracilar araciigiyla ki finansal aracilar fonlarin tasarruf sahiplerinden fon
gereksinimi olanlara transferlerinin saglarlar, sistem diginda kalan fonlarnin finansal
~sisteme donmesine neden olmus; bir anlamda kayith sektére  fon transferini

gerceklestirmigtir.

43Gokhan CAPOGLU, "Tiirkiye istikrar Iginde Nasil Kallamir?”, Adim Yayincilik, Ankara 1992,
s.12
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TABLO-II: TURKIYE ICIN FINANSAL SISTEMIN BUYUKLUGU
(GSMH'ya gore)
BANKACILIK KAMU OZEL HISSE
SISTEMI MENKUL SEKTOR SENETLERI TOPLAM
KIYMETLER] | TAHVILLER{
1975 30.5 8.0 0.6 1.1 40.2
1980 24.2 3.5 0.6 1.0 29.3
1985 358 6.0 0.3 1.6 437
1987 40.0 9.0 0.5 1.2 50.8

KAYNAK: OECD (1990)

Tablodan gonildugi gibi toplam ekonomi i¢inde finansal sistemin ekonomi

igindeki buyukligi 6zellikle 1980 sonras: liberalizasyon uygulamalari nedeniyle artis

gostermigtir.

Ayrica kayit digt veya orgitlenmemis seklinde nitelendirdigimiz finans sektorii

finansal sistem diginda olmasina kargin ekonomi iizerinde bityiik etkisi vardir.

Orgitlenmemis finans sektoriinde bir gok kurum, kisisel iligkilerin yarattifs
yaptinmlara dayandigindan digiik islem maliyetleri ile galigmakta ve vade, dédeme
sartlan, teminat gibi hususlarda érgiitlenmis sektore (kayitigi sektor) kiyasla daha esnek
davranabilmektedir. Islem maliyetinin digikligi ve karsihk tutma zorunlulugunun
olmamasi fonlarin maliyetini diigiirmekte, buna karsilik kitlik rantt orgitlenmemis faiz

haddini yiikseltici etki yapmaktadir.

Orgiitlenmemis finans sektorii genelde azgeligmis iilkelerde tipik olarak kirsal
kesimdeki halka ve genel olarak kiigik iireticilere hizmet verir. Sektorde kendi
sermayesi ile galigan tefeciler, ahbab ve akrabalar arasi kredi ali verigi gorildigi gibi
bir toplulugun tasarruflanini bir araya getirip bunlardan ihtiyac: olanlara kredi veren

dizenleme, gesitli bigimleriyle Asya'da ve Afrika'da yaygindir.

Orgiitlenmemis finans sektorlerinin bityikliigin kesin olarak hesaplanamamakla

beraber aragtirmalar orgitlenmemis kredi hacminin toplam kredi hacmindeki payinin
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ornegin Filipinlerde kirsal kesimde %70, kentsel kesimde %45, Tayland'da genel olarak
%44 oldugunu gostermistir. Bu rakamlardan da anlagilacag gibi, diinya ekonomisi

iizerinde ozellikle finansal liberalizasyon éncesi orgiitlenmemis finansal sektoriin pay:

¢ok buyuktir.

Orgiitlenmemis ve orgiitlenmis finans sektorleri arasinda etkilesme her iki
sektoriin  birbirlerine  karst durumlanm yansitmaktadir.  Orgiitlenmis  sektoriin
serbestlegtirilmesi sonucu orgiitlenmemis sektor ile aralarinda rekabet artmaktadir.

Zaten bu her iki sektor birbirlerinin hem tamamlayicist hem de rakibidir.

Bazi aragtirmacilar, finansal liberalizasyon sonucu mevduat faizleri yiikseldiginde
vadeli mevduata kaydinilan tasarruflanin biyiik kisminm vadesiz mevduattan degil,
orgiitlenmemis sektorden geldigini one siirmektedirler. Orgiitlenmis sektore yonelik
finans politikalarnin saptanmasinda bu politikalarin érgiitlenmemis sektére yansimasini

ve bu sektoriin tepkilerini hesaba katmak gerekir. (4)

Finansal liberalizasyon sonrasi para ve sermaye piyasalarina getirilen serbestiyle
birlikte bu piyasalarda islem goéren finansal piyasa araglarmin cesitliligi de artmigtir.
Gerek finansal piyasa araglaninin tiir ve sayisindaki artis, gerekse finansal aracilarin
sayllarindaki artiy kayit dist sektorden fonlarin, kayit i¢i sektore akmasma neden

olmustur.

Finansal liberalizasyon siirecinde fon transferini saglayan kurumlar araci
kuruluglardir. Kuskusuz bu kuruluglarin sayisindaki artig liberalizasyona paralel olarak

fon transferini de artiracaktir.

Bu nedenle finansal liberalizasyon tasarruflarin artirilmasi igin fonlann transferini

kolaylastirmakta ve kayt i¢i sektorii canlandirmaktadir. Fonlann bu sekilde toplanmas

46izzettin ONDER, -Oktar TUREL-Nazim EKINCi-Cem SOMEL, "Ti urklye'de Kamu Maliycsi,
Finansal Yap: ve Politikalar...", s.84
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ve kendi aralarindaki etkin ve verimli alanlarda kullanilmasi sonucu ekonomik bilyiime-

kalkinma siirecine katkida bulunacag kesindir.

Bu fonlarin transferinin gergeklesmesinde 6rgiitlenmig finans sektoriniin

serbestlestirilmesinin 6nemi biiyiiktiir.

Ornegin Tirkiye'de finansal liberalizasyon sonrasi aract kuruluglarn dagihmini
gosteren tabloyu inceleyecek olursak sayica oldukga fazla bir artig oldugunu gozlemek

mumkundiir

TABLO-II: YILLAR ITIBARIYLE ARACI KURULUSLARIN DAGILIMI

ARACI KURUMLAR 1986 1987 1988 1989 1990 1991
1- BANKALAR 28 42 44 52 54 60
A- Ticari Bankalar 25 39 39 44 46 51
B- Kalkinma ve Yatinm Bankatan 3 3 5 8 8 9
2- ARACI KURUMLAR 8 12 15 19 49 110
3- BORSA KOMISYONCULALI 8 12 20 22 12 -
TOPLAM 44 66 79 93 115 170

KAYNAK: Sermaye Piyasasi1 Kurulu, Aylik Biilten, May1s-1992, s.23.

II-3-) Etkinlik

Finansal liberalizasyondan beklenenlerden bir dieri ise finans sektorlerinin
bittiinlegmesi ile tasarruflann diinya ¢apinda etkinliginin artinlmak istenmesidir.
Tasarruflarin etkin daglimi sermeyenin marjinal verimliligini de olumlu etkileyecektir.
Bilyime g=s.0" oldufuna gore (s=marjinal tasarruf egilimi . o-:Sermayenin marjinal

verimliligl) sermayenin marjinal verimliliginin artmasi bitytimeyi hizlandiracaktir.

Finans piyasAlarindaki liberalizasyon ve kiiresellesme ilkelerin ellerinde
bulundurduklan fonlan istedikleri iilkede (liberalizasyon uygulamasi olan) deger-
lendirme imkan: yaratmaktadir. Bu nedenle kendi tlkesinde getirisi az olan fonlar, bir

bagka tilkenin finans piyasasinda getirisi ve etkinligi fazla olabilmektedir.
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Yukanda belirtilen etkinlik finansal liberalizasyonun yatinmmlarin - dagilimu

tizerinde yapti etkinliktir,

Finansal liberalizasyonun diger bir amaci finansal piyasalann etkin ¢alismasidir.
Azgelismis tilkelerde bazi bankalarda finansal disiplinsizlik ve kaynak tahsis bozuklugu
bankalarda igtiraki olan sirketlerin kontroliinden kaynaklanmaktadir. Buna karsi
onerilen bir tedbir, sirketlerle bankalarin birbirleriyle miilkiyet iligkilerini kisitlamak

veya ABD'de oldugu gibi yasaklamaktir.

Fakat Japonya ve Almanyé’da ise bankalar arasindaki kargilikli hisselere sahip
olma durumu herhangi bir disiplinsizlige ve dolaystyla etkin ¢ahgmama kosullarinin

yaratilmasmna olanak vermemektedir.

Almanya'da bankalann, kredi verdikleri sirketlerde, istirak sahibi olup banka
temsilcilerinin firma denetim kurullarinda yer alarak onlan denetlemeleri yaygin bir

uygulamadir.

Japonya'da ise Merkez Bankasi ve Maliye Bakanlig1 bankalar, bankalar da kredi
verdikleri firmalar yakindan izlerler. Boylece verilen kredinin etkin bir bigimde
kullanilip kullamlmadig1 kontrol edilir. Japonya'da ¢ogu firmanin bir ana bankas vardir.
Ana banka firmanin finansal durumunu izler. Finansal ihtiyaglarin1 kargilar. Firmanin
finansal durumunda problem giktiinda tavsiye ve kurtarma kredileriyle yardim eder,
bagka bankalardan kredi saglamasina araciik eder. Firmanin durumu daha da
kotilesirse ana banka yonetime kangir, gerekirse yoneticileri degigtirir, firmanin bir

baska firmayla birlesmesini diizenleyebilir.

Almanya'da ve Japonya'daki bu miilkiyet ve denetim iliskilerinin, borglu ve
alacakl arasinda bilgi akim kanallari olusturarak kredi verenler igin riskleri azalttifn ve

boylece finansman maliyetini dilgirdigi iddia edilmektedir. Bu verdigimiz Grnek,
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verilen kredilerin etkin alanlara yatirilip, islenmesini denetlemek agisindan 6nemlidir.

Yine gelismis ilkelerin  finans  kurumlan miigterilerin - durumlanm
degerlendirirken benimsedikleri yaklagim, uzun vadeli yaklagimdir. Bu iilkelerde
firmalar ve firmalarla galisanlan arasindaki iligkilerin uzun vadeli iligkiler olarak

algilanmasinin bu iilkelerde baska iilkelere oranla yatinma daha elverigli bulunmas:

sonucunu dogurmaktadir.

Finans kurumlan, kredi miisterilerinin kisa vadeli karlihfindan ¢ok uzun vadels
performans ve etkinligi iizerinde durmakta ve finans islevine o agidan bakmaktadir. Bu

da firmalar uzun vadeli planlama yapmalar igin uygun ortam yaratmaktadir.

cwwr

Ancak finansal piyasada dengelerin ¢ok sik degistigi, faiz ve dovizin birbirlerine
endekslendii, ekonominin diizene girmedigi iilkelerde yapilan kisa vadeli planlan da

bu nedenlerden dolay: haksiz saymamak gerekir.

Ote yandan Hindistan ve Turkiye gibi bir ¢ok azgelismis tlkede finansal
kurumlarmn tuttuklan kargihklarin ya da fonlanin devlet tarafindan kamu finansman
ihityaglarinda  kullanilmas1  kaynak tahsisinde etkinligi bozdugu gerekgesiyle
elestirlmektedir. Kaynak tahsisi etkinligini arttirmak icin azgelismis tlkelere onerilen

ve bu ilkelerce uygulanan bir bagka tedbir de sermaye piyasasini gelistirmektir.

Sermaye piyasasinda etkinlifi artinci yeni diizenlemeler olarak sunlar

sOylenebilir;

-Sermaye piyasasinda fon toplayicilar kapsaminin genisletilmesi,
-Sermaye piyasasi araglarinin gesitlendirilmesi,
-Yatinm fonu kurmaya yetkili olanlarin kapsaminin genisletilmesi,

-Sermaye piyasast faaliyetlerinin ve kurumlarinin ¢esitlendirtlmest,
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-Sermaye piyasasinda kurum bazinda diizenlemelerden faaliyet bazinda

diizenlemeler gegilmesi,

-Kredili menkul kiymet islemlerinin dizenlenmesi,

-Agiga satig islemlerinin diizenlenmesi,

-Sermaye piyasa araglarinin kayda deger hale getirilmesi,

-Menkul kiymetlerin geri satin alma veya satma taahhiiti ile alim-satim
islemlerinin diizenlenmesi,

-Izin sisteminden kayit sistemine gegilmesi,

-Portfoy isletmeciliginin diizenlenmesi,

-Gegici ilmiihaberin kaldirilmast,

-Hisse senedi teslim siiresinin kisaltilmast,

-Sermaye artinmlarinda riighan hakki kullammindan artan paylarin primli

satilmasi, (47)

Liberal goriise gore; sermaye piyasasi sirketler kesimi i¢in banka kredileri disinda
farkl finansman imkanlan agacak, piyasada ortaya gikacak degerlendirmeler, banka

yetkililerinin yapacagindan daha etkin bir kaynak tahsisi gerceklestirecektir.

Firmalarin degisik uzun vadeli ihtiyaglarina cevap veren finansman segeneklerini
artirmak yararhdir. Kamu kesimiyle kredi ve tahvil piyasalarinda rekabet etmek
zorunda olan 6zel sektor firmalan igin, sermaye arttirma yoluyla finansman cazip bir

imkan olabilir.

Sermaye piyasimn geligmesi firmalarin muhasebesinde, finansal planlamasinda ve

standartlarin yiikselmesine katkida bulunabilir.

4IMehmet CIVAN, "Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler", Tiirk Bankalar Birligi Yayin,
Yayin No:182, Ankara 1994, 5.23
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Ancak azgelismis ilkelerde kaynak tahsisini sermaye piyasasinin insiyatifine
birakmak kalkinma amaciyla bagdagmayabilir. Ciinki kalkinma belli bir stratejiye dayali
kaynak tahsisisni gerektirir. O halde ikincil piyasanin hisselere bictigi degerler

firmalanin finansman tedarik ve yatinim imkanlarm; belirlememelidir.

Sermaye piyasasini spekiilasyon unsurunu en aza indirecek ve uzun vadeli
finansman islevini yerine getirecek sekilde diizenlemek gerekir.Finans sistemine
sermaye piyasasi bu sekilde eklemlenirse aym zamanda kalkinma amacina yonelik bir

finansal sistem de olugturulmug olur. (4)

Gerek finansal sistem aracilifiyla gergeklegen tasarruf ve dolaysiyla yatinmlarin
etkinligi, gerekse finansal sistemin bu tasarruflart yani fonlan ihtiyact olanlar arasinda
dagitiminda gosterdigi etkinlik ve yine gerekse finansal sistem araciliiyla kaynak

tahsisinde yaratilan etkinlik ekonomik biyiime ve geligmeyle yakindan ilgilidir.

Bu etkinligin arttinlmasinda finansal liberalizasyon bir aragtir. Ancak hi¢ bir
zaman tek bagina yeterli degildir. Cesitli yonlendirmeler ve denetimlerle etkinligin

arttinlmasi ve devami saglanmahdir.

I1-4-) Rekabet

Rekabetin ekonominin sadece finans alaninda degil, diger alanlarinda da kaynak
kullanmimi  optimum kildiy ve boylece verimlilifi arttirdign bilinen bir gergektir,
Kaynaklarin optimal dagiimu ise birim bagina maliyetlerin minimum olmas: demektir.
Nitekim piyasalarda rekabet ortaminin yaratilmast tim diinya igin istenilir bir
durumdur. Her ne kadar giiniimiizde rekabet ustiinliigiini elinde bulunduran bir ¢ok

ilke var ise de rekabetin her alanda etkinlifi arttiracagi muhakkaktir. Avrupa

Blzzettin ONDER, -Oktar TUREL-Nazim EKINCI-Cem SOMEL, "Tiirkiye'de Kamu Maliyesi,
Finansal Yap: ve Politikalar...", s.87
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Toplulugu'nun kurulmasindaki temel amacin farkli ulusal pazarlarin entegre bir Avrupa
i¢ pazarna donasturilmesi oldugu bilinmektedir. Bu amaca ulagabilmek igin, tye
devletler arasinda kigilerin, hizmetlerin ve sermayenin dolagiminin saglanmasi, haksiz
rekabetin ortadan kaldirilmasini temin edecek bir rejimin kurulmas: ve iilkelerin ulusal
mevzuatinin  birbirlerine  yaklastinlarak, paralel hale getirilmesi galigmalan
yapilmaktadir. (Bir anlamda uluslararast finansmanin saglanmasi igin liberalizasyon

gergeklestirilmektedir). (4)

Ulke ekonomisinin her alanda basarili olabilme sartlarindan ilki, ilke
ekonomisinin diinya ekonomisinde her alanda rekabet etme yeteneginin arttinlmasina

baghdir.

Aym sekilde rekabetin finansal piyasalarda uygulanmasindan beklenilen sonug da
bu kurumlarda aracilik maliyetlerinin diigiirilmesi ve etkin fon transferlerinin
saglanmasidir. Bu nedenle finans piyasalarina bu kurumlarn girisini kolaylagtiran
serbestlestirme uygulamalan gozlenmektedir. Ancak piyasaya yeni giren bu kurumlarin
yasal dayanagt olmasi, bir sekilde denetlenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde rekabeti
desteklemek ve aracilik maliyetlerini azaltmak amaciyla yapilmig olan serbestlestirme
sonucu bu kurumlar yanhg uygulamalar nedeniyle krize girerek finansal sistemi
sarsabilmektedirler. (Turkiye'de yasanan Banker krizi bu duruma 6rek gosterilebilir ya

da kiigiik bankalann faiz yanginda batmalan bir 6rnektir.)

1970'lerde finansal piyasalari baski altinda tutulan tlkeler digik faiz ile
tasarruflan  banka sektorinde toplayarak o6ncelikli sektorlere yonlendirilmesini
saglamiglardir. 1970'lerde tlkeler arast sermaye akimlan dogrudan yatinmlar ve banka
kredilerinden olugmakta idi. Gergek kigilerin tasarruflanmi degerlendirme olanaklan

iilke i¢i yatinm araglan ile simirh idi. Ulusal finans sitemlerinin kapali olmasi, tlke

49Cahit OZCET. "3.izmir iktisat Kongresi, Cahyma Grubu Raporu”, DPT., Haziran 1992, 5.97
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hitkiimetlerinin ~ finansal sistem iginde fonlarin yonlendirilmesi yolunda agirhgin

arttirica bir rol oynamaktaydi.

1970lerin sonlarindan itibaren sermaye piyasalant hizh bir uluslararasilagma
sirecine girmigtir. Ulusal tasarruflanin tasarrufgular tarafindan yurt digina yatinlmast,
yabanct mali kuruluglann yurt i¢i tasarruflan ve yatinmlan etkileme olasnagi
dogmustur. Yani, diinya finans sistemi, egemen ulusal finans sisteminin birlikte yagadig
bir diizenden, diinya sermaye piyasalarinin afirlik merkezi oldugu bir diizene

gegmektedir.

Ulusal finans sistemlerinin egemenligi, boylece hiikiimetlerin kredi ve para
politikalarinin etkinlii zayiflamaktadir. Yani Japon hikiimeti faiz oranlanm dugik

tutarsa, Japon tasarruf¢ular 1980'lerde oldugu gibi ABD'de yatirtm yapacaklardir.

Bugiin diinya ekonomisinde rekabetin temelini iggiicii maliyet disiikliigiinden
ziyade teknolojik tstiinlik olugturmaktadir. Yeni teknolojileri gelistirme ve bunlan
tretim sirecinde degerlendirme yetenegi 6nem kazanmugtir. Aynica, iletigim ve bilgi
islem alanlarindaki gelismeler, teknolojilerin gabuk bir bigimde yayillmasina olanak
vermektedir.(°*°) Bu durum finans piyasasinda bulunan tiim aract kurum ve kuruluglarin
birbinini takip etme olanag saglamakta ve rakebet kaginilmaz olarak gergeklesmektedir.

Bu siirecin diginda kalanlar sistemin digina itilmektedir.

Yine bununla beraber 1980'lerden sonra hizlanan finansal serbestlegtirme sonucu
finansal arag gesiti de artrmgtir. Finansal kuruluglar bu araglari tasarufgudan fonlan
sisteme ¢ekmek amaciyla ve bazi durumlarda yasal kisitlamalardan ve denetimden

kurtulmak i¢in icat etmiglerdir. (1)

S0CAPOGLU "Tiirkiye istikrar i¢inde Nasil Kalkimr ?...", 5.47-54
531G .BROKER, "Competition and Cooperation in Banking", K. Aydogan ve H.Ersel (der) Central
Bank of The Republic of Turkey, 1992, 5.16
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Finans piyasalarinda gerek aracilarin artigi, gerekse finansal arag tiirlerinin sayica
ve gesitge artis1 bir yandan rekabeti artinrken diger yandan yetkili makamlann finansal

yenilikleri izlemeleri ve gereken tedbirleri zamaninda almalarini gerektirmektedir.

Etkin ¢alisan bir finansal sistemde bir finansal kurumun iflas etmesi normaldir.
Ancak bagska sektorlerden farkli olarak finans sektérii faaliyetinin giivene dayandigim
ve gilven sarsilmasinin butiin sektorii etkileyebilecegini  gozardi etmemek gerekir.
Finansal disiplin disinda galigan banka yoneticilerinin iflasla cezalandirilmalarinin
toplumsal maliyeti yiuksektir. Devletin zayiflayan bir bankayr batmadan reorganize
etmesi toplumsal agidan tercih edilebilir. (Nitekim Tiirkiye ekonomi tarihinde boyle
durumlarla karsilagilmigtir). Bu politikanin banka yoneticilerinde gevseklige yol
agmamas! i¢in idari hatta cezai yaptinmlar olmalh ve devletin bunlan gerektiginde

uygulayacagi bilinmelidir.

Finans sektoriniin sarsilmasan iglemesi, sektorii olugturan kuruluslar arasinda
piyasa dis1 bilgi akimlan saglayan temaslarla olur. Finans sisteminin iglevini etkin bir
sekilde yapabilmesi, rekabetin yani sira uyum da gerektirmektedir. Sermaye Piyasa
Kurulu, Merkez Bankas: Hazine gibi yetkili kamu kurumlan ile finansal kurumlar
arasinda uyum gerektigi gibi finansal kurumlar arast uyum da sistemin etkin iglemesi

i¢in 6nemlidir.

Azgelismig ulkelerin finansal liberalizasyonu gergevesinde yabanci bankalarin
tilkelerinde faaliyette bulunmasi kolaylasmaktadir. Yabanci bankalarin rekabet yoluyla
Azgelismig  ilkelerdeki yerli bankalan daha etkin iglemeye yoneltecegi

disinilmektedir.

Dikkat edilirse ABD ve Ingiltere gibi bazi1 geligmis tilkeler GATT goriismelerinde
bankacilik faaliyetlerinin serbestlestirilmesini istemektedirler. Bu ilkeler bankacilik
alaminda kargilagtirmali Gstinliige sahip olduklarina inanmakta, rakiplerine karst bu

ustinligii kurmak istemektedirler. Bu istek sadece bankacilik gelirlerinden daha fazla
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gelir elde etmek amaciyla degildir. Bankacih@in tiretim yapilarim, dlgeklerini, kurulus

yerlerini ve ticareti etkileyebilen bir faaliyet olmasinin da pay: vardir. (52)

Finansal sistem igindeki araglar ekonomiyi farkli bigimlerde etkileme giiciine
sahiptir. Bu nedenle finansal sistemin serbestlestirilerek rekabete agilmasi sirasinda bazi
yoneldirmelerin yapilmasi kagimlmazdir. Ornegin yerli finansal kurum faaliyetlerinin
serbestlestirilmesi sonucu faiz hadlerinin yiikselmesinin yabanct sermayeyi cezbedecegi
dusinilir. Ancak gliniimiizde yabanct sermaye yatinnmlan faizle degil de daha gok karl:
buldugu alanlara yatinm yapmakla iligkilidir. Yabanci sermayeyi ¢ekmek ve finansal
rekabeti artirmak amaciyla yapilan liberalizasyon sonucu faiz hadlerinin i¢ piyasada

durgunluk yaratabilecegi ger¢egi unutulmamahdir.

Sonugta, finansal piyasalan rekabete agmakla beklenilen, bu piyasalarda aracihik
maliyetlerinin diigiriilmesi, yatinmlar dogru alanlara (etkin alanlara) ve verimli alanlara

yonelmesini saglamak ve uluslararasi finansallagma yangindan geri kalmamaktir.

II-5-) Yerli Para-Diviz ikamesi

Azgelismig ilkelerde ozellikle 1970 sonralarinda uygulanan liberalizasyonla
kigilere ellerinde yabanci para tutma olanagi tamnmugtir. Ancak makro ekonomik
istikrarsizhk ortaminda gergeklestirilen bu liberalizasyon sonucu daha sonradan yabanci

paralanin yerli parayi ikame ettigi gozlemlenmigtir. Buna para ikamesi denmektedir.

Para ikamesi ve para ikamesini hazirlayan kosullar sunlardir;

52Yilmaz AKYUZ, "Financial System and Policies in Turkey In The 1980s", T.Arican ve
D.Rodrik(der), The Political Economi of Turkey, Dept Adjustment and Sustainability iginde,
London 1990, s.79
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Para ikamesinin olabilmesi igin iki sartin aymt anda yerine getirilmesi gerekir.
Oncelikle tilke sakinleri yabanci parayt normal zamanlarda ellerinde tutmaldir. Biitiin
sakinlerin yabanci para tutmalan gerekmez. Fakat ekonomide yabanci para tutmaya
egilimli bir kesim bulunmahdir. Bunlar genellikle yabancilarla karsihikls iligkilerde
bulunan fertler ya da firmalar olarak karsimiza cikar. Ithalatgilar, ihracatgilar, sik sik
seyahat edenler, smur ticareti yapanlar, muamelelerini kolaylagtirmak amactyla bir
miktar yabanci para tutmak isterler; ihtiyat ve spekiilatif amacla toplumun 6nemli bir

kismi elinde yabanc: para buludurmaktadr.

Ikinci sart1 ise, yabanci ve yurtigi parasal balanslar diger ekonomik degiskenlerde

meydana gelen degismelerle degismelidir. Yani ikame, talep kanaliyla olmalidir.

Para ikamesini ortaya koyan, ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonominin
genel durumudur. Bu da yerli paraya talebi azaltmakta,buna paralel olarak yabanci
paraya olan talebi arttirmaktadir. Talep yerli para ve para benzerlerinden yanbanc
paraya ve doviz tevdiat hesaplarma kaymaktadir. Para ikamesinde bu kayma faiz
tagimayan aktifleri gindeme getirmektedir. Bu da para ikamesini sermaye
hareketlerinden ayiran en onemli 6zelliktir. Cinkii sermaye hareketleri, faiz tagtyan
aktiflerde, ozellikle bonolarla, séz konusu olmaktadir. Bu durum, ayn1 zamanda
hukimetin uygulayacag politikada da degisiklige yol agabilir. Para ikamesini sermaye
hareketlerinden ayiran diger bir ozellik ise ikamede yabanci paranin yerli para
fonksiyonlarini yerine getirmesidir. Yani yabanci para sadece deger saklama araci degil,

degisim aract ve hesap birimi olarak da kullanilir.

Sonug olarak tilkede para ikamesinden s6z edilebilmesi igin bir kisim vatandasin
¢esitlendirilmis nakit portfoylerine sahip olmalari ve bu nakit portfoylerinin genel
hacmi, reel gelire ve diger aktiflerin reel getirisine bagh olarak degismelidir. Yoksa .

herhangi bir anda ulke vatandaglannin ellerinde yabanci para gérmemiz, bu sartlan
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tasimadif takdirde, bizi yanhs sonuglara gotirebilir ve durumu para ikamesi gibi
algilamamiza neden olabilir. (53)

Azgelismis tlkelerde yabanci para tutmanmin bir araci olan déviz tevdiat
hesaplarinda oldukg¢a hizli bir gelisme yaganmigtir. Azgelismis iilkelerde doviz tevdiat
hesaplarmin agilmasina izin verilmesinin arkasinda borg krizi iginde bulunan bu iilkelere
sermaye girigini artirmak yatmaktadir. Bu tiir tlkeler kigilerin tasarruflarim gekebilmek
igin bankalarin doviz mevduat hesaplan sunmalarina miisade etmiglerdir. Sermaye
kagigim Onlemek amaciyla yerlesiklerinde doviz tutmalanm ve bu tiir hesaplar
agmalarina izin verilmig; yerlegikler dovizi tasarruflan igin bir plasman aract olarak
kullanmaya baglamislardir. Bazi tilkelerde déviz mevduatlarimn toplam mevduata

oraninin %40" agtigl gorilmigtar. (54)

TABLO-IV: TURKIYE ICIN DOVIZ TEVDIAT HESAPLARININ GELISIMI

(Milyar TL. ve %)
1989 1990 1991 1992 1993/6 1993/11
Doviz Tevdiat Hesabi 13439 21118 50061 104839 127620 178946

Toplam Mevduat 40926 | 59929 | 96860 | 155087 [ 202354 217142
DTH /TM (%) %328 | %352 | %517 | %676 | %63.1 %82.4

(KAYNAK: TCMB, Aylik istatistik Biilten, Kastm-1993)
TM: Toplam Mcvduat

Nitekim tablodan da goriilecegi gibi , Tirkiye'de de 1989 yilinda toplam
mevduatlarin i¢inde doviz tevdiat hesaplarninin payr %32.8 iken 1993'de %82.4'e
yukselmigtir. Yerlesiklerin doviz tevdiat hesabi agma imkani, enflasyonun yasandig
azgeligmig Ulkelerde tasarruf araci olarak, hem yerli parayi, hem de yerli parayla
birimlendirilmig finansal aktifleri zorlu bir rekabet karsisinda birakmaktadir.

Bu tkame imkans, yerli finansal aktiflerin getirisinin hem enflasyona hem de kur

degismelerine karst duyarlihini arttirmaktadir. Yabanci paralann yerli parayr tasarruf

53Emin ERTURK, "Tiirk iktisadinda Yeni Bir Boyut Para ikamesi Kavram Teori Olusum
Siirecleri ve Sonuglan”, Ozener Matbaacilik, Bursa Ocak 1991, s.18

34Y1lmaz AKYUZ, "On Financial Deepening and Efficiency (Paper Prepered for a book in hener
of Dr. Alfred Maizels)", London 1992, 5.37
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* saklama araci olarak ikame etmesi, enflasyon ortaminda zamanla yabanci paralarin
hesap birimi olarak kullanilmasina yol agmaktadir. Bu da iilkede fiyatlan doévize
endekslemekte, boylece enflasyonu, spekilatif miidahelelere maruz déviz kurlarina
baglamig olmaktadir. 5 Nisan 1994 kararlarinin alinmasinin nedenlerinden bir de déviz
ikamesi olgusudur. Fiyatlanin dovize endekslenmesiyle fiyat istikrarinin tamamiyle

bozulmasi nedeniyle 5 Nisan kararlartna gidilmistir.

Doviz tevdiat hesabi agma serbestligi bir yandan sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu politikasmin bir Ogesi olmakta bir yandan da sermaye kagirlmasina
karg1 bir tedbir sayilmaktadir Bir bakima yerlesiklerin ilke disindaki tasarruflarini
tilkede mevduat olarak tutmalarinin devletin tasarruflar tizerindeki denetimini arttirdigy
dugtnalebilir. Bankalarm déviz mevduati kargihr merkez bankasi tarafindan
kullanilabilir. Ote yandan déviz ve doviz mevduati tutma serbestisi daha énce doviz
alma imkanindan yoksun yerlesikleri doviz tutmaya yonelttigi olgiide bu serbestlik bir
sermaye kagirma serbestligine dénmektedir; yerlesikler tasarruflanim yabanci aktiflere
baglayabilmektedirler. Serbestinin uyardigt bu yeni doviz talebi bagka herhangi bir
doviz talebi gibi Gdemeler dengesini ve kurlan etkileyebilmekte, para arzinin
kontrolinii zorlagirmaktadir. Arjantin, Meksika ve Uruguay'da halkin bir kere yerli
aktiflere dovizle ikame ettikten sonra, doviz varliklarindan yerli parayla birimlendirilmis
aktiflere kolay kolay donmedigi gozlenmektedir. D6viz mevduati para sistemi iginde
artarak istikran tehdit eder boyutlara ulaginca salt boyle bir tehditin varligi bile
mevduatin kitle halinde ¢ekilmesine yol agabilir ve mevduatlara miidaheleyi kaginilmaz
hale getirebilir. (Nitekim Turkiye'de 5 Nisan sonrast bir ¢ok bankanin batmas: ve hatta
T.C. Ziraat Bankasinda bulunan mevduatlara bile Mevduat Sigortast uygulamas

getirilmesinin nedenlerinden biri de bu para ikamesi olgusudur).

Para ikamesi iilkelerin ig piyasalarmin liberalizasyonu sonucu meydana geldiyse
de uluslararas: finans piyasalarinin kuresellesmesinin de bu durum iizerinde etkisi

buyiiktir.
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Konvertibiliteye gegis ile azgelismis veya gelismekte olan iilke eskiye oranla daha
buyik rezervler tutmak zorunda kalmakta, bu durumda ekonomileri giiglii iilke
paralanna talep yiikselmektedir. Hizli enflasyon yasayan gelismekte olan iilkelerde
yerli paraya giivensizlik yabanci paramin gegitli nedenlerle (yatim, tasarruf amaglanyla)
elde tutulmasina neden olmaktadir. insanlar kur artiy beklentileri igine girerek kar
saglamayr umarlar; boylece para hem yabanci para agisindan elde tutulurken, hem de
sadece finansal kesimde kalir. Bu nedenle reel sektor yatinmlarinda biiyik bir

durgunluk hatta gerileme gozlenir.

Azgelismis veya gelismekte olan iilkelerin liberalizasyon programlarint
uygularken kugkusuz beklentileri iginde para ikamesi olgusunun makro ekonomik
istikrarsizlik yaratabilecegi beklentisi yoktur. Aksine tasarruflarn yurt iginde tutulmasi
ve yurt digindan tasarruf ¢ekilmesi diigiincesi en onemli beklentidir. Ancak makro
ekonomik istikrarsizlik durumunda gergeklestirilen liberalizasyonun ¢ok olumsuz
sonuglara yol agtig1 ve ekonomik dengeleri bozdugu da yaganmug bir gercektir. Turkiye

bu uygulamada iyi bir 6rnek tegkil edebilir.

Bu durumda para ikamesinin asil garesi makro ekonomik istikrar ve guvendir.
Yerli aktifleri gesitlendirmek ve bunlarin getirilerini (6zellikle faiz haddini) yiikseltmek
de para ikamesini caydinci etki yapabilir. Ancak faizin kur degisme beklentisini de
telafi edecek dizyde tutulmast gerekir ki boyle bir faiz poltikast da kalkinma amacina

ters digebilir. ()

Turkiye'de para ikamesi olgusu siirecinde ise halka doviz tutma serbestisinin
verilmesinden sonra bagka ilkelerde yaganan para ikamesi olgusu baglamistir.

Bankalardaki doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduatlar igindeki orami 1989'da

%32.8 , 1990'da %35.2 , 1991'de %51.7 , 1992'de %67.6 , 1993'de %82.4 olmustur.

33izzettin ONDER-Oktar TUREL-Nazim EKINCI-Cem SOMEL, "Tiirkiye'de Kamu Maliyesi,
Finansal Yapi ve Politikalar...", 5.94-96
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Ulkemizde para ikamesi olgusunun son yillarda hizlandig1 gorilmektedir. Bir diger
deyisle, "kotii para iyi parayi kovar”" sekliade agiklanan Gresham Yasasi yerini "iyi para

(doviz) kot para (TL)'y1 kovar" tiimcesine dontigtiirmektedir.
Bunun nedenlerini goyle agilayabiliriz.

1-Insanlann portfoylerinde yabanct para tutmasi, vadesiz mevduatlara %10 faiz

verilirken, tasarruflara enflasyon oranma yakin bir koruma saglanmasi

2-Yabanci paralarin bankaya mevduat olarak yatinimalan durumunda %6- %10
arasinda yillik faiz getirmesidir. Boylece, TL.'nin yabanci paralar kargisindaki deger
kayby, arti faiz oram, 1989 ve 1990 yillann diginda, az da olsa getinli bir durum

yaratmistir. 1993 yilindan itibaren de déviz olgusu hizlanmaya baslamistir.

3-Agin degerlendinilmig TL. politikasinin izlendigi donemde, TL'nin dengesinde
meydana gelebilecek degismelere karsi siirekli olarak giivence saglanmigtir. Nitekim
1994 yithinin 1lk 3.5 ayinda yasanan olaylar doviz ikamesi yapanlart hakh gikarmigtir.
Ancak bu arada ekonomik birimlerin dovize yonelmesi, TL. kargisinda yabanci
paralann kurunun daha yukanda olusmasina neden olmaktadir. Hatta TL.'nin kurunda

5 Nisan kararlariyla beklenilenlerin ¢ok 6tesinde bir kur olusmusgtur.,

Turkiye'de enflasyona karsi korunmanin bir yolu, dolarlagma, marklagma ya da
daha genel ifadesi ile para ikamesi olgusu haline gelmistir. Son yillarda para ikamesi
olgusu boyutlanmi agarak TL.nin para olarak iglevleri olan deger saklama hatta

muamele iglevini gormeye baglamistir.

Boyle bir olgunun 5 Nisan kararlaninin alinmasiyla ilgili dolaylt iliskisini s6yle
agiklayabiliriz. Para ikamesi olgusu bir yandan hikiimetlerin para basmak seklinde
senyoraj hakkini kullanmasini siirlamakta, 6te yandan enflasyon vergisi seklinde elde

tutabilecegi para stokunu azaltmaktadir. Boylece biitge agiklaninin finansmaninda




hikiimet yeteri kadar merkez bankas: kaynaklari kullanmamig, bunun yerine borg
politikasina agirhik vermistir. Bu durum faiz oranlarim yiikselttiginden tlkeye sicak para
gingini arttrmugtir. Nitekim 1991 yilindan  itibaren yurt igi faiz oranlarimin 6nemh
olgiide yiikseldigini ve toplam mevduatlar i¢inde dowviz tevdiat hesaplarinin payinin

arttigini goruyoruz.

Kugkusuz biitiin bu geligmelerin olumsuz etkisi Tirk ekonomisinde para arzini

miktar1 ve kontrol edilebilirligi konusunda biiyiik belirsizliklere neden olmasidir. (°¢)

"Ayrica enflasyonist bir ortamda para ikamesi olgusuyla karst karsiya gelinmesi
yerlt paraya olan giiven: tamamen ortadan kaldirabilir. D6viz tevdiat hesaplar 1993 yili
iginde 12.4 milyar dolardan 17.5 milyar dolara ¢ikmigtir. Yani %40 artmigtir. Buna
kargihk TL. toplam olarak toplam mevduat 160 trilyon liradan 230 trilyon liraya ¢ikmig
yani %41 artmigtir. Bir diger ifadeyle dolar olarak doviz tevdiat hesabimn artigt Tuirk
Lirast olarak toplam mevduat hesabina esittir. Tirk parasindan kagigin oldugu bir

toplumda enflasyonla miicadele etmek de ¢ok zordur". (*7)

Sonug olarak eger finansal liberalizasyon makro ekonomik istikrar ortaminda
yapilmazsa, liberalizasyon sonucu ortaya ¢ikabilecek doviz ikamesi olgusu beklentilerin
aksine devletin ekonomiye miidahelede bulunabilecegi bir ¢ok politikay:

etkinsizlegtirebilmekte ve ekonomik dengeleri bozabilmektedir.

11-6-) Kamu Dengesinin Saglanmasi

Finansal liberalizasyon uygulamasindan kamu dengesinin saglanmasi agisindan
beklenen, artan di borglara kaynak yaratiimasidir. 1980'li yillara kadar i¢ ve di borglar

ve bu borglarin faiz 6demeleri devlet butgeleri tizerinde agwr bir yik olusturmustur.

56M.ilker PARASIZ, "S Nisan 1994 istikrar Kararlan ve Olas: Etkileri”, Bursa Sanayici ve
Isadamlair Dernegi, Bursa 1994,5.7-8
5TRiigdia Saragoglu, "Konferans", iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Say1 97, Nisan 1994,
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1980'li yillara kadar borglarini yabanci sermaye girisi ile finanse etmeye ¢alisan ilkeler,
yabanci sermaye girisi durdugunda finansal zorluklarla kargilasmiglardir. Bu borglarin
Odenmesi igin gerekli finansman ister istemez para basilarak saglanmaktadir. Bu
uygulama ise bir gok tlkede (Latin Amerika ve Turkiye gibi) enflasyonun ¢ok yiiksek
dizeylere ¢ikmasina neden olmustur. Aynica bu ilkelerde kamu dengesinin
saglanabilmesi igin gelirleri artirmaya yonelik vergileme politikalan ve araglan etkin
¢alismamaktadir. Ote yandan bu iilkelerin dis borglarimin biiyiik bir boliimii dalgah faiz
oranlanindan elde edilmistir. Reel faiz oranlarinda ortaya ¢ikan bir artig bu iilkelerin
borg servis maliyetini agin 6l¢iide arttirmaktadir. Nitekim asagldé,ki sekil, 24 geligmekte

olan iilke ve 11 sanayilegmis iilkede biitge agiklariin finansman seklini gostermektedir.

SEKIL-II: KAYNAGINA GORE KAMU BORCLANMASI

0,6 [-

0,6F 4

| -

ankas!

| Geligmekte Olan ® Geligmis Ulkelerl

Iki grup tlke arasindaki farlihk ¢ok agiktir. Gelismekte olan ilkelerde agigin
%4Ts1 merkez bankasindan borglanilarak, %15 yurt i¢i finansal kurumlardan ve
piyasalardan borglamilarak, %38' ise yurt digindan borglanilarak finanse edilmugtir.
Sanayilegmis tlkeler ise agiklarin finansmanini banka dis1 finansal kurumlar ve piyasalar

aracilifiyla gergeklestirirken agifin yaklastk %12'si i¢in merkez bankasi kaynaklarina
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basvurmuglardir. Gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin merkez bankasi kaynaklarina
yonelmesinin nedeni bu iilkeleri finansal sistemin hitkiimetlerinin thtiyaglarin
gidermeye yetecek 6lciide geligmemis olmasidir. Merkez bankalan da by agtklari ne
kadar ¢ok para basarak finanse etmek istemislerse enflasyon o kadar yiksek olmustur.
Enflasyonun bu kadar yiiksek olmasinda sik sik yapilan devalilasyonlarin da kuskusuz

payt vardir. Fakat en onemli etken kamu agif1 finansmaninda monetezisyona (para

basmaya) bagvurulmasidir.

Hangi sekilde olursa olsun geniy kamu agiklannmin yurt i¢i kaynaklardan
finansman: finansal sistem tizerinde bir vergi etkisi yaratmaktadir. Kamu sektoriiniin bu
arag sayesinde sagladig gelir 6zellikle Latin Amerika ulkelerinde GSYIH'nin yaklagik
%5'ine ulagmigtir. Bu iilkelerde enflasyon vergisine matrah tegkil eden baz paranin
GSYIH'nin yaklagik %10y oldugu g6zoniine alinirsa enflasyon vergisinin kamu kesimi

i¢in yaratti1 gelirin boyutu daha 1y1 anlagilabilir.

Bazi hitkiimetler her ne kadar kamu kesimi borglanmasinin enflasyonist etkilerini
diisinmek igin 6nlemler almiglarsa da, gergekte alinan bu onlemler bir yandan kendi
yapilan iginde enflasyonist iken bir yandan da finansal aracilik iglemleri tizerinde
caydiricr etkiler yaratmaktadir. Ornegin Arjantin para stokundaki agin genislemenin
oOniine gegebilmek amaciyla vadesiz mevduat-zorunly karsihk oram %70'e kadar

¢ikartmugtir,

Ancak zorunlu kargiliklarin negatif maliyetle merkez bankasina zorunlu kredi
anlamma geldigi goz onine alimrsa, bu Gnlemin enflasyonist ve finansal sistemi
daraltici etkisi ortaya gikar. Ote yandan gelismekte olan bir gok iilke yiksek zorunlu
karsilk oranlarinmn yaninda ticari bankalari, sigorta sirketlerini ve diger finansal

kurumlan diigiik faizli kamu tahvillerine yatinm yapmaya zorlamiglardir. Bu her iki
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onlem de 6zel yatirim harcamalar ve finansal aracilik iizerinde crowding-out (diglama

etkist) yaratici yonde olmustur.(”)

Sonugta finansal kontrol politikalarinin kamu dengesini bozdugu ve fon bulmada
sorunlara neden oldugunu soyleyebiliriz. Bu nedenle cari agiklar ve oOdemeler

dengesinin kurulmasina yardimer olabilmesi i¢in finansal liberalizasyon uygulamalarina

baglanmigtir.

Bu deneyimlere en yakin orneklerden bir de Latin Amerika tlkelendir.
Uygulanan liberalizasyon politikalart baganlt olmustur ve son bir ka¢ yildir Latin
Amerika'da genel olarak odemeler dengesi biiyiimeyi kisitlamaktadir; liberalizasyon
sonucu 1980'lenin sonlarinda tiim LA'ya yilda 8 milyar dolarlik sermaye girist olmugken
bu 1991/1993 doneminde ortalama olarak yilda 50 milyar dolara yiikselmis ve bu
dovizler hizla buyiyen cari iglemler agigint kapattigi gibi rezervlerde de uzun yillar

gozlenmeyen artiglara yolagmsgtir.

Ancak, bu dovizleri ihracat gelirleri degil, sermaye girisleri saglamaktadir. Daha
da dnemlisi bunlarin 6nemli bir bolimii, kisa donemli getiri farklanmin ve sermaye
kazanc1 olanaklarinin yol agtift spekiilatif nitelikli hareketlerdir. Bir yandan Latin
Amerika'da faiz oranlarinin ABD'den gok daha yiiksek olmasi 6te yandan izlenen kur
politikalan nedeniyle Latin Amerika paralarninin dolar kargisinda deger kaybetme
oranlarinin faiz oranlan farkinin hayli altinda kalmasi, 6nemli arbitraj marjlarinn
olugmasina ve kisa donemli sermaye girislerine neden olmugtur. Benzer kar olanaklan
borsalarda da ortaya ¢ikmug, hisse senetleri fiyatlanindaki artigin kurdaki dasiisiin hayh
altinda kalmas: sermaye giriginin ivmesini korumasina neden olmugtur. Kuskusuz faiz
farklan ya da borsadaki fiyat artiglar tek bagina bu tiir sermaye giriglerini agtklamaya
yetmez. Nitekim 1980'lerde benzer faiz farklarina ramen sermayenin LA'ya gitmedigi

aksine digartya kagti3t gozlenmigtir. Bu tiir sermaye girisleri igin gerekli bir kogul, kur

S8SIKLAR "Geligmekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar-..."s.26-29
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bekleyisleri ve kisa donemli risk konusundaki algilamamn olumlu olmasidir. Liberal
politikalar mali ¢evrelerde olumlu bir izlenim yaratmug ve bu biiyiik arbitraj marjlar ile
birlikte, sermaye girisinde Gnemli bir unsur olmustur. LA'da sermaye girigi, fiyat

istikrarini, biitge ve dig ticaret dengesini saglamugtir.

Ayrica bu politikalarin basarih gérildigi diger bir alan kamu kesimi dengesidir.
Gergekten son on yilda LA iilkelerinin biyik bir bolimiinde kamu finansman
dengesinde 6nemli bir iyilesme saglanmustir. Brezilya, Bolivya gibi bir iki istisna disinda
bitge agiklari son derece dusiik bir dizeye inmig ve hatta bazi iilkelerde

(Sili,Meksika'da) biitce fazlalar bile yaratimugtir.

Kamu kesimi finansman dengesindeki bu iyilesmenin saglanmasi olduk¢a zor
olmug ve uzun zaman almigtir. Son yillarda ABD'deki faiz oranlarinin dugmesi, dis faiz
odemelerini azaltarak biitce agtklan iizerinde olumlu bir etki yaratmustir. Ancak kamu
dengesindeki iyilesmenin yiiki genellikle faiz 6demeleri diginda kalan harcamalarn,
ozellikle yatnmlara ve sosyal harcamalara binmig, hiikimetten vergi gelirleri

yaratmada d6viz girdisi saglamaktaki kadar basaril, olamamuglardir.

Buna 6nemli bir istisna Arjantin'dir. Bu iilkede vergi gelirleri, §zellikle vergi
tahsilatinin ~ sikilagtirilmas:  ve  vergi kagakgiifi konusunda toplumda duyarhilik
yaratilmastyla vergilerin milli gelirdeki pay1 %15'den %24'e ¢tkartilmigtir. Bunun

disinda kamu gelirindeki tek 6nemli artig ozellestirmeden kaynaklanmistir.

Ancak Arjantin'de dahil LA'da mevcut kamu finansman dengesini uzun siire
devam ettirmek ve ayni zamanda biiyiimeyi saglamak pek olast gériinmemektedir.
Kamu altyapr yatinmlarim arttirmadan  6zel kesim yatrmmlarinin - hizlanmas;
beklenemez. Ozellikle alt yapmin 19801er de hayli ihmal edildigi ve yiprandig
gozonine almrsa aynca devletin sosyal harcamalarini mevcut diizeyde uzun siire

tutmak da hayli gi¢ goriinmektedir Ozellestirmeden saglanan gelirler azalmaya
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basladiginda artan talepler kargisinda kamu kesiminin mevcut dengesini uzun siire

korumak hayli zor olacaktir.

Kamu dengesiyle ilgili ikinci hassas nokta i¢ borglardir. Sadece LA'da degil
azgelismis tlkelerin biyiik bir bolumiinde i¢ borglanma 1980'lerde ortaya ¢tkan, kamu
maliyesindeki sorumsuzlukla, ortodoks finansman anlayiginin kesigsmesinden dogan yeni
bir olgudur. Ancak sunu eklemek gerekir ki LA'da i¢ borg sorunu, bir dlgiide dig borg
sorununa bagh olarak ortaya ¢ikmug, devlet icerde borglanarak dig borg 6demistir.
Kamu dengesindeki bozukluk devam ederken kamu agiklarinin finansmaninda merkez
bankasindan piyasalara kayilmasi, nakit yerine tahvil basiimaya baslanmasi bu borg
sorununu getirmigtir. Ayrica finansal kesimdeki liberalizasyon ve ekonominin
dolarizasyonu da enflasyon yoluyla gelir saglama olanaklarint hayli daraltarak kamu

kesiminin borg birikimine katkida bulunmustur.

I¢ borgtaki artigin en onemli sonucu, biitgeden faiz 6demeleri yoluyla yapilan
transferlerin hizla artmasidir. Birgok iilkede bu 6demeler milli gelirin %5'ini bulmugtur.
Bu iki sonug¢ dogurmaktadir. Faiz oram reel olarak ¢ok yiiksek oldugundan bitgenin
dengede tutulabilmesi ve kamu borglarinin stabilize edilebilmesi igin siirekli olarak
yiksek bir oranda "birincil biit¢e fazlasi" (yani faiz digt biitge fazlasi) yaratmak
gerekmektedir ki bu hem buyime tizerinde ham de gelir dagilimi tizerinde olumsuz
etkiler yaratacaktir. Faiz odemelerini yeni borglanmayla kargilamak ise bir ¢6ziim
getirmemekte, reel faiz orani reel milli gelir biiyiime oranint agtif: i¢in bu tiir bir siireg
iginde kamu borglarimin milli gelire orant stirekli olarak artma egilimi gostermekte, bu

durum ise sonunda kamunun borg¢lanamaz hale gelmesi tehlikesini dogurmaktadir.

Kisa vadeli sermaye ginigleri Latin Amerika'da kamu kesiminin bor¢ sorununu
daha da ciddi hale getirmektedir. Doviz bollugunun kurda bir deger artigina yol
agmasint engellemek igin Merkez bankalan bu fazlalan satin almak zorunda kalmakta,

bunun para arzinda sagladigi artist massetmek icinde kamu tahwilleri satmaktadir.
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Tahvil faiz oranlan doviz rezervierinden saglanabilecek getiriye kiyasla gok yuksek
oldugu igin, bu tiir kur, miidahaleleri biitgeye onemli bir yiik getirmektedir. Ornegin
1992'de Brezilya'da bu yolla piyasadan gekilen 5 milyar dolarin biitgeye net maliyetinin

2 milyar dolarr agtig1 tahmin edilmektedir(s?)

Tum bunlar gergevesinde kamuda finansman dengesini saglamak igin finansal
liberalizasyon bir arag olmustur. Ancak liberalizasyon politikalan dogru uygulanmadig;
takdirde ne kamu finansman dengesi ne fiyat istikrann nede ekonomik istikrar

saglanabilecegi unutulmamalidir.

Y1lmaz AKYUZ, "Ekonomide Liberallesme ve Sanayilesme de Latin Amerika Deneyimi",
Iktisat, Isletme ve Finans (Mali ve Ekonomik Sorunlara Yénelik Aylik Yayin (Mart 1994, s.13-16
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111 BOLUM

TURKIYE'DI: FINANSAL LIBERALIZASYONA YONELIK
POLITIKALAR

Daha o6nceki bolimlerde finansal liberalizasyon politikalarmin uygulanmasina
diinya olgeginde neden gerek duyuldugu tzerinde durduk. Ozellikle Mc Kinnon
Show'un "finansal baskinin kalkmasinin ve finansal derinlegmenin ekonomik gelismeye
katkisi olacagini ve daha etkin kaynak dagilimi saglayacagin: ilen siirmeleri ve buna
paralel olarak Goldsmith'in finansal sistemin, kalkinma amacina ulagmada oneminin
buyiik olmasina ve finansal baskilarin finansal kurum ve araglann sirasiyla daralmas
buna bagl olarak ekonominin daha da kigiilmesine neden olacagina iligkin goruslerle
liberalizasyon diinya ol¢eginde desteklcnmistir(6°) Ayrica 1970'lerin son yillarindan
itibaren etkisini azgelismis tilkelerde yogun olarak duyuran dig kaynak daralmasi ve
bor¢ krizler1 bu goriglere bir de zorunluluk eklemistir. Dig kaynak yetersizligi
kargisinda i¢ kaynaklan mobilize etinek onem kazaminca, i¢ tasarruf oranlarini
arttiracag ileri surilen finansal serbestlesmeyi azgeligmig iilkelere 6nermek bir olgiide

kolaylagmustur.

Tirkiye'de finans sistemi ve politikalanin bu gorigler dogrultusunda gegirdigi
evrimi 1970'ler sonundan bu yana Turkiye'de iktisat politikalannin ve kurumlannin
gecirdigi kokli degisun baglaminda ve bu degisimin 6nemli bir boyutu olarak ele almak
gerekir. 1970'lerde Turkiye, yirmi yila yakin siire ile uyguladifr gelisme ve sanayilesme
modelinden kopmadan, degisen i¢ ve dig kosullarin zorladif "uyum"u elden geldifince
ertelemeye galismugtir. 1978-1979 wyillarinda Tirkiye hitkiimetinin istikrar ¢abalan +
alacakhlarin kriz yonetimi + kisa streli IMF destedi esgiidimiin tam saglanamamiy
bileskesi ise basansiz kalmigtir. Higbir Batr iilkesi, uluslararasi finans kurulusu ve
uluslararas) banka Tarkiye'nmin dig finansman ihtiyacini tek bagina karsilamaya ya da

boyle bir ¢abanmn onderhigini yapmaya istekli goériimmemigtir. Turkiye'den beklenen

60Robert L.BENNETT, "The Financial Sector And Economic development”, The Mexican Casc,
The John Hopkins Press, Baltimore 1965, $.66
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iktisat politikalarinda radikal bir degisimi goze alarak diinya ekonomisiyle yeni bir
eklemlenme bigimine yonelmesidir. IV.Planda ifade edilen gelisme ve sanayilesme
stratejilerini terketme egilimleri gii¢ kazanirken, Tirkiye'nin alacaklilarinda da iilkenin
yapisal sorunlarina ve 6zellikle odemeler dengesi sorununa kisa vadeli, IMF destekli
geleneksel stabilizasyon paketleriyle ¢oziim bulunamayacagi inanct yerlesmigtir.
Ardindan, alinan 24 Ocak istikrar kararlan ile Tirkiye'de yeni bir ekonomik siirece
girilmigtir.  Turkiye'de uygulanan ekonomi politikalanni 1980 6ncesi ekonomi

politikalari ve 1980 sonrasi uygulanan ekonomi politikalan seklinde siniflandirabiliriz.

I- 1980 ONCESI EKONOMi POLITIKALARI

I-1-) 1923-1932 Dénemi

Bu donem, kurulus yillan veya ekonomik toparlanma ve ulusal ekonomi
politikasinin dogus yillarint kapsar. Tirkiye Cumhuriyeti, ekonomik yonden ¢ok giig
kogullar altinda kurulmugtur. Gegimini en ilkel yontemlerle tannmdan saglamaya ¢aligan,
egitimsiz ve yoksul bir halk yerli driinler yerine ithal mallarii korumayi amaglayan bir
gumrik rejmi, demir ve deniz yollari ile nemli sektérlerde faaliyet gosteren yabanci
sirketler, devlet borglariin tasfiyesi i¢in kurulan Duyiin-u Umumiye, énemli ticaret ve
sanayi faaliyetlerde miisliman olmayan azinliklar, cumhuriyet'in kurulugu ile beraber

Tirkiye'yi terketmis ve ticari etkinlikleri tamamen durmugtur.

Bu dénemde Atatirk kuracagi devletin ekonomi politikasna yon verecek
onlemleri tesbit etmek igin 1923 yilinda iktisat kongresini Izmir'de toplamistir. 17 Subat
-4 mart 1923 tarihleri arasinda yapilan kongrede alinan cesitli kararlara gore, ekonomik
hayatin 6zel tesebbiisiin liderlik ve hakimiyetinde, liberal ekonomik rejim gercevesinde
yuriitiilmesi tesbit edilmigtir. Ancak devletin ekonomik hayata 6zendirici ve diizenleyici

olarak el atmast da kararlagtinlmistir.
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uzerinde oOzellikle durulan sektorlerdir. Planin gerceklesmesi i¢in kurulan orgiit

Stmerbank'tir.

Madencilik ve enerji sektorinde faaliyet gostermek tizere Etibank kurulmustur.
Maden Tetkik Arama Enstitiisii ile Elektrik Isleri Etiit Idaresi bu dénemde aragtirma
iglerini ytritmek amaciyla kurulmugtur. 1933-1938 yillan siirekli bir sanayilesme inga
doénemidir. Planin finansmaninda vergiler esas alinmigtir. 1933-1938 donemi, planh
devletgilik uygulamasi ile sanayide ilk adimlann atildi yillar olarak iktisat tarihimizde
yerini almigtir. Devlet bizzat isletmeler kurmak suretiyle ekonomiye miidahale etmig ve
daha sonra geligmesi digiiniilen 6zel sektor i¢in okul roliinii bagan ile yerine getirmistir.
Bu dénemin bir diger 6zelligi gesitli yabanci girketler eliyle yonetilen birgok igletmenin

satin alinarak millilestirilmesidir(61)

I-3-) 1939-1949 Dionemi (Savas ve Savas Sonrast Dénem)

Bu donem ekonomi politikasi tarihi siireci iginde devletgilik ve harp ekonomisi
devri olarak tanimlanmaktadir. Uygulama alanina konulmak iizere hazirlanan ikinci besg
yillik sanayilesme plam ile devletgilik yine ilkenin ekonomi politikasinda etkili
olmustur. Buna ek olarak ikinci diinya savagi nedentyle ilkede savas ekonomisi
uygulanmigtir. Biyik bir dretici niffusun askere alinmasi nedeniyle, i¢ tiretim ¢ok
azalmug, ithalat 1938'lerde 150 milyon liradan 1941'lerde 71 milyon liraya kadar
dagmistir. Buna paralel olarak bir milyona yaklagik niifusun askere alinmasi devletin
para ihtiyacin1 6nemli 6l¢iide arttirmigtir. Varlik vergisi gikanilmig ve kisa vadali hazine
bonolari ile hazine halka borglandinlmigtir. Ne varki bu bonolarin 6denmesinde biiyiik
gigliklerle kargilasilmig oldugunu séyleyebiliiz. Buna ek olarak devletin Merkez
Bankasina olan borglarnt birikmis ve emisyon arttirilmistir. Hazine bonolan kargiig

¢ikarilan paralar silahli kuvvetler biinyesinde kullanildigindan paranin satinalma giici

61Diindar SAGLAM, "Tiirkiye Ekonomisi", A¢ikogretim Fakiiltesi Yayinlan, No:19, Eskischir
1990,5.50
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devamh diigmusgtiir. Paramizin i¢ ve dig degeri arasindaki fark biiytimis, degen giderek

azalmigtir. 1938'lerde 1 dolar 126 kurus tken, 1945'lerde 1 dolar 193 kurusa gikmigtir.

Savag sonrasi donemde ise darhk, enflasyon, savag ekonomisi kosullari, fiyatlar,
kar hadleri gibi konularda siki kontrol uygulamasi ve adir ceza hiikiimleri getiren "Milli
Korunma Yasast" ¢ikarlarak ekonomik hayata miidahale edilmigtir. Milli Korunma
Kanununu devlete ekonomik alanda genis yetkiler vermesine karsihk bunlar gereken
olgiide kullanilamamustir, bu arada ¢ok partili hayata gegis, bati diinyas: ile yakinlagsma

¢abalarn igerisinde, ekonomik kalkinma ikinci plana atilmigtir.

1943 yillarindan 6nce digik bir oranda gergeklestirilen devaliiasyon ve 1946
yilinda "7 Eylil" kararlan diye anilan ikinci devaliasyon ile Tirk Parasi degeri %50

oraninda distralmustir.

Bu donemin en 6nemli ozelliklerinden biri de devletgilik politikasinin kismen
gevsemesidir. Ulke ihtiyaglan dikkate ahnarak o6zel tesebbiis girisimlerinin yeni
yatinmlart yalniz kendi kaynaklariyla basaramayacagi anlagilmistir. Ote yandan
Cumhuriyetin yabanct yardimina veya dig borglanmaya agilmasida bu devrede baglamig
bulunmaktadir. Nitekim 1939-1949 doneminde Marshall Planinda 50 milyon dolarlik

yardim almmxstlr(62)

I-4-)1950-1960 Donemi (Enflasyoncu Gelisme Yillan)

1950 yili Tiirkiye'nin siyasal hayatinda 6nemli bir doniim noktasidir. Turkiye
gergekten ¢ok partili demokratik bir tlke olmugtur. 1950'den sonra Demokrat Parti
Hiikiimetinin liberal ve 6zel sektére kalkinmada oncelik taniyan politika izlediBini
goriiyoruz. Hatta bazi kamu iktisadi tegebbiislerinin halka satilmasi prensibi de parti

programma gegmig bulunuyordu. Yeni iktidarin liberalizmi kendini en biiyiik olgiide dig

62K oray BASOL, "Tiirkiye Ekonomisi",Doku Eyliil Universitesi, Anadolu Matbaast, Izmir 1992,
s.48
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ticaret politikasinda gostermistir. Turkiye'de ithalat %75 oraninda serbest brrakilmug,
kredi hacminde de ayni durum goriilmektedir. 1950-1953'lerde kredi hacminde goriilen
gelisme 1954'den sonra siddetini genis olgiide arttirarak iilkede fiili bir kredi enflasyonu
yaratmugtir. Tarim alaninda, genis é:lqude ithal edilen traktorlerle kurak ve yan kurak
bolgelerin dalgali arazileri ziraate agilmgtir. Boylece biiyiik bir Gretim artig1 meydana

gelmigtir.

1954 yilindan sonra tanmsal iretimdeki artig duraklarken, ithalat biiyiimeye ve
dus ticaret ag1g1 artmaya baglamigtir. Tedaviildeki para hacminin hizla yiikseligini bir de
kredilerdeki siddetli artiy eklenince i¢ fiyat seviyesi hizla yiikselmis ve enflasyonist
baskilar hizla artmistir. Bu durum karsisinda baglangigta 6zel tesebbiise kesinlikle
miidahale etmemeyi ve devletgilik siyasetine son vermeyi karar alina almig olan
hiikiimet savas yillarinda kabul edilen Milli Korunma Kanununu 1956 yilnin haziran

aymndan itibaren tekrar yuriirliige koyma geregini hissederek ekonomik hayat: genig

olgiide kontrol altina almay: istemistir.

Karaborsa ve doviz yolsuzluklan ilkedeki huzursuzlugu artirmigtir. Bu gidisi
durdurmak i¢in hiikiimet "4 Agustos 1958 Devaliiasyon Kararlan" diye anilan istikrar

tedbirlerini almak zorunda kalmigtir.
1954 yihindan sonraki diger ekonomik gelismeler
-Turk Lirast ortiilii olarak devaliie edilmig ve kath kur sistemi getirilmigtir.

-Para arz1 ve emisyon artiglan durdurulmus ve kredi hacmi 30 Haziran 1958

tarthindeki seviyede dondurulmustur.
-Kredi ve mevduat faizlerinin tesbiti dngoriilmistiir.

-Ithalatta kota sisteminin uygulamasina gecilmigtir.
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-Piyasadaki agirt alim giiciiniin yok edilmesi igin devlet sektoriiniin iiretti3i mal ve

hizmetlerde zamma bagvurulmustur.

-Son olarak o tarthe kadar birikmig olan dig borglarin konsolide edilecegi ilan

edilmigtir.

Turkiye'nin 1950-1960 doneminde ilerlemeler kaydettigini belirtmek gerekir.
Ancak altyap: niteligindeki yatinmlarin hepsine birden girigilmesi, kredi politikasinda
genigleyici bir yol izlenmesi enflasyona neden olmug bu durum ddemeler dengesinin

tikanmasina yol agmustir.

1-5-) 1961-1980 Dinemi (Kalkinma Planlarinin Uygulandig: Yillar)

1960 yilindan sonra Turk ekonomisine hakim olan goriis kalkinmanin ancak belli
bir plan dahilinde yapilacagidir. Bu nedenle 1960 yilinda 91 sayill kanunla kurulan

Devlet Planlama Teskilati beg yillik kalkinma planlan hazithgina girmistir.

1980lere gelene kadar uygulamaya konulan planlarin para ve kredi politikastyla

ilgili kisimlan kisaca agagidaki bigimdedir.

I-5-1-) LKalkinma Plami (1963-1967)

Maliye ve para politikalari, kaynaklarin tam olarak kullanilmasma en iyi sekilde

tahsisine engel olacak enflasyonist ve deflasyonist egilimlerin gelismesini nleyecektir.

Uretim hedeflerinin tesbitinde ve sektor programlarinin hazirlanmasinda fiyatlarin
piyasa ekonomisine gore tesekkil edecegi ilkesi esas alinmugtir. Fiyat kontrollerinden
mumkin oldugunca kaginilacak ve kamu fiyatlarmin tesbitinde maliyetler gozoniinde

tutularak piyasa fiyatlaryla paralelligin saglanmasina galisilacaktir.
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IV-Merkez Bankasinin bankalar iizerindeki etkinligini arttiric1 onlemler alinacak.
V-Resmi mevduatin para politikast araci olarak kullaniimas: saglanacak

VI-Merkez Benkas tarafindan milli gelir hesaplanna paralel olarak yiiritilecek

fonlar akimi muhasebe sistemi kurulacaktir.

ViI-Bankalar kanununun mevduat aynmi hitkiimleni degistirilerek para arz

tanimlan uluslararasi karsilagtirma yapabilecek sekilde tanimlanacaktir.

Kredi hacminin ekonomik istikrari bozmadan arttinlmasi, selektif kredi politikasi
uygulamasi ve kredilerin etkin dagiimim saglayabilmek igin orgiitlenmis bir kredi

sistemi geligtirilecektir.

Tasarruf mevduatini arttinict 6nlemler alinacak bunun iginde faizler aract olarak
kullamlacaktir. Selektif kredi politikasinin uygulanabilmesi igin faiz farki ve reeskont

politikalan uygulanacak ve orta vadeli kredi uygulamasina gegilecektir.(64)

I-5-3-) IIL.Kalkinma Plam (1973-1977)

Birinct ve ikinci plan donemlerinde para politikast , tarimsal urtnlerin fiyat
destekleme politikasiyla hazinenin finansman sorunundan genis dlgide etkilenmistir.
Ekonomideki monetezizasyon, sinai ve tanmsal retimdeki gelismeye ragmen para

politikasinin zaman zaman, enflasyonu hizlandirici etkileri ortaya ¢ikmigtir.

Para-kredi politikastnin  genel hedefleri, bir yerden, fiyat istikrarim
bozmayacak Odemeler dengesinde bask: yaratmayacak ve verimsiz faaliyeti tegvik
etmeyecek bir uygulama ile ekonominin ihtiyact olan finansmani saglamak, diger

taraftan para-kredi sisteminin kontrollii ve etkin bir sekilde islemesi igin gerekli olan

%4DPT, I1.Bes Yilhk Kalkinma Plami, Ankara 1973, 5.88
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duzenlemeleri gergeklestirmektir. Para-kredi politikasinm maliye politikast ile tutarl bir

bigimde siirdiiriilmesi esastir.

Banka kredilerinin kalkinma plani ve yillik programlara uygun olarak 6ncelikli
sektor ve yorelere yoneltilmesi olanagimn aragtinlmast amactyla merkez bankasimn

ticari bankalarla reeskont iligkileri geligtirilecektir.

Ugiincii plan doneminde uygulanacak faiz politikasinda temel ilke, faizin kaynak
daglimini miimkiin oldugu 6lgiide diizenlemesi, tasarruf artiggm hizlandirmast ve mali
aract kurumlara yonlendirmesidir. Banka faiz oranlarinda belirli sektorler itibariyle

asamali bir serbesti tanmmasi kogulu plan doneminde arastinlacaktir(65)

I-5-4-) IV.Kalkinma Plan: (1979-1983)

Iki yil gecikmeyle hazirlanan plan, yogun bir devlet¢ilik ve mithendislik ortam
iginde hazirlanmigtir. Ancak olaylar farkl yonde gelismis ve 1979 yilinda yapilan
se¢imlerde ozel sektdre onem veren bir partinin iktidara gelmesiyle koklii ekonomi
politikas1 degisikligine gidilmigtir. 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar tedbirleriyle
uygulama imkani bulamayan dérdinci bes yillik kalkinma planinin baglica hedefleri

sunlardir.

-Uretim faktorlerinde nihai ariinleri plan hedeflerine gore tahsis edecek bir piyasa

igleminin agirhk kazanmasi gergeklestirilecektir.

-Bankalar sisteminin yonlendirilmesinin baglica araglari yatirilabilir fonlar, yatirim

ve kalkinma bankalan aracilityla yatinmlara yoneltilecektir.

-Merkez bankasinin bankalar izerindeki denetimi arttinlacak ve kamu bankacihigt

gelistirilecektir.

5DPT, I11.Bes Yillik Kalkmma Plani, Ankara 1973, 5.875-878
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Yine doviz kuruda piyasa yerine idari kararlarla tesbit ve yuriitilen bir
mekanizmadir. 1950-1980 dénemi boyunca hep kambiyo ve miktar kisttlamalar,
kontrolleri ve siirekli asirt dis bor¢lanmalarla desteklenen bir fazla degerlenmis kur
niteliginde iglemigtir. Sonug durgun bir ihracat ve doviz tireten sektor, canli bir ithalat
ve doviz tilketen kesim, dis 6demelerde cari islemlerde devamh agiklar, siirekli dis
borglanmalar ige doniik, ithale dayali bir sanayilesme, haksiz rantlar ve dis 6demelerde

her 10-12 yilda bir ortaya gikan siddetli bunalimlardir.

1950-1980 doneminde sirekli ve siddetli enflasyonun yarattig1 carpikliklar

ortaminda devlet fiyatlara idari miidahalesinide giderek arttirmistir.

Bu dénem boyunca devlet tarimsal iiriinleri destekleme politikalarinin kapsamini

yeni maddeler igine alarak devamli ve biiyiik 6lgiide genigletmistir,

Yine 1950-1980 doneminde kamu iktisadi tegebbiisleri kesiminin fiyat politikalari
bir biyasa ekonomisinin fiyat mekanizmasimin disina ¢ikmig, bu kesimin fiyatlan artan

olgilerde, politik, keyfi, idari diisiincelerce tesbit edilir hale gelmigtir.

KIT kesimin finansman sistemi de hep piyasa ekonomisi diizeninin disinda

kalmgtir(68).

Kisacast 1970'i yillarin sonlarinda Tiirkiye ekonomisinin durumu yukanida
ozetledigimiz bigimdedir. En biiyiik sorun dig borg ve enflasyondur. Tiim bu sartlarda

24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri alinmustir.

5%Kemal KURDAS, "Ekonomi Politika Uzerine incelemeler-Yorumlar”, Beta Basim Yayim,
Istanbul 1994, 5.118
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11-1980 SONRAS] YAPISAL UYUM VE FINANSAL SiSTEM

1980 sonrasi, liberalizasyon politikalarinin uygulandift yillar olmugstur. Bu
politikalar ayn baglklar altinda daha sonra incelenecektir. Fakat 24 Ocak 1980
ekonomik istikrar kararlarinin liberalizasyon politikalarimin uygulanmaya baglanmasinda

Onemi buyiktiir.

24 Ocak 1980 ekonomik programinin temel felsefesi kademeli olarak geligen
gergek bir piyasa ekonomisinin kurulmas: olarak agtklanabilir. Bunun kaynak
dagihminda fiyat ve piyasa mekanizmasinin kullandmasina agirhk verilmesi esasi

getirilmistir. Bu amagla uygulamaya su tedbirler konulmugtur.

I-Devletin mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 kontrol etmesi génis olgude kaldinlmigtir.

II-Faiz hadleri kismen serbest birakilarak gergeket  faiz  politikasinin

uygulanmasina gegilmistir.

III-Kambiyo piyasasindaki arz, talep sartlanni dikkate alan esnek déviz kuru

politikasi uygulanmaya baglanmigtir.

IV-Kamu iktisadi Tegebbiislerine (KIT) fiyat ve iiretim kararlarinda belli olgiide

serbesti taninmigtir.

V-Dis ticarette yeterli olmamakla beraber kismi bir liberasyona gidilmigtir.

Diger onemli hususlar, yeni ekonomik programin sanayilesme stratejisinde
ongordigi degisikliktir. Ucuz doviz, ucuz kredi ve hizla genigletilen i¢ talebe dayanan

ithal ikameci sanayilesme stratejesinden disa agik, ihracata donik sanayilesme
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stratejisine gegilmigtir. Ozellikle emek-yogun, yerli hammaddelere dayali ve diinya

pazarlarinda rekabet giiciimiiz olan sanayi dallanna éncelik verilmistir.(”)

Bu tedbirlert uygulamak amaciyla kullanilan araglar ise sikt para politikast, pozitif
faiz politikasi, Kamu Mal ve Hizmetlerin maliyetlerini yansitacak bigimde serbestge
tesbit edilmesi, gergekei bir déviz kuru politikasi, dig ticaretle kamu miidahalelerinin

azaltilarak serbestlestirilmesidir(70)

24 Ocak 1980 kararlarmin alindigi donemde ekonomide biiyiime hizi eksi %1,1
enflasyon oramt %102,7'dir. Uygulanmaya konulan 24 Ocak istikrar programi ile
oncelikle ekonomik darbogazin agilmast i¢in devaliiasyona gidilmig 24 Ocak 1980 giini
dolarin 47 liradan 70 liraya yiikseltilmesi bu konuda atilan itk adim olmugtur. Bunu
sonradan yapilan kur ayarlamalan izlemigtir. Kur politikasinin yanisira vergi iadesi
tavizli kredi, ek vergi iadeleri gibi siibvansiyonlarla ihracat 6zendirilmeye g¢aligilmigtir,

faizler yiikseltilmis ve fiyat kontrolleri ile subvansiyonlar kaldirlmugtir.

Kisa vadeli hedefleri doviz darbofazim agmak ve enflasyonu yavaslatmak olan
programin asil 6nemli ve bugiinde i¢inde yagadigimiz uzun vadeli hedefi ise istikrarli bir
bilyimenin strdirilebilmesi amaciyla ekonominin diga donikk ve serbest piyasa

mekanizmasina dayal bir yapiya kavugturulmasidir.

Bu dogrultuda baslangigta alinan tedbirlere ek olarak giinliik esnek kur ve serbest
faiz sistemine gegis yoninde politikalar izlenmeye baglanmig ve 1 Temmuz 1980'den
itibaren pozitif-serbest faiz dénemine adim atilmigtir. Daha sonraki yillarda da dis

ticaret kambiyo rejimlerinde liberallesmeye gidilmistir.

69K oray BASOL, "Tiirkiye Ekonomisi", Dokuz Eyliil Universitesi Anadolu Matbaasi, Izmir 1992,
s.51

70Diindar SAGLAM, "Tiirkiye Ekonomisi", Agtkogretim Fakiiltesi Yayinlari, No:19, Eskischir
1990, 5.63

83



Diinyada monoterist yaklagimlarin 6én plana ¢tktif1 1980 sonrasinda iilkemizde de
serbest faiz sistemine gegilirken genel ekonomik politikalar, pozitif faize agirhk
verilerek i¢ talebin frenlenmesi ger¢ekci kurlar ve tegviklerle ihracatin ve diger doviz
kazandirici iglemlerin desteklenmesi suretiyle ihracat aguhkli (disa agik) biiyime

dogrulusunda belirlenmigtir.

Ayrica 1984'te doviz kurlarinin serbet birakilmasiyla faiz-kur hassas dengesinin
tesis edilip gozetilmesi 6nem kazanmugtir. Nitekim S5 Nisan 1994 kararlarmn

alinmasinda bu dengenin bozulmasinin biyiik 6nemi vardir()

Faiz orant ve doviz kurunun baglantih bir salimim iginde olduklar bilinmektedir.
Mali piyasalarii  serbestlestirmis, sermaye hareketlerinin tizerindeki kambiyo

denetimini kaldirmig olan tiim tilkelerde bu iki fiyat beraberce hareket etmektedir.

Faiz ve doviz kuru birer fiyattir. Olusumlan ve devinmelen temelde arz-talep
buytkliiklerinden etkilenmektedir. Ancak olasi konumlarina gore alinacak pozisyonlar
reel kazang ya da kayip dogurabilmektedir. Dolayisiyla bekleyisler ve 6teki fiyatlarin
degisimi yani enflasyonda faiz ve doviz kuru hareketlerinde etkili olabilmektedir.
Finansal serbestlesme bu iki degisken arasindaki iligkinin daha hassas olmasmna neden

olmaktadir.(72)

24 Ocak 1980 kararlarinin hedefi bityiimeyi azaltmadan enflasyonu dugiirmektir.
Bir digeri ise ihracati tegvik ederek, faiz oranlanninda reel pozitif hale getirilerek
finansal liberalizasyonun gergeklestirilmesi ve doviz konusunda sermaye hareketlerini
serbestlestirerek Turk parasini konvertibl yapmanin hedeflendigi ve sonugta da devletin
elini ekonominin igleyiginden mimkin oldugu kadar ¢ekmek ve devletin roliinii ve

bayiklagini kiigiltmek oldugu soylenebilir. Teknik deyimle finansal alanda yapilmast

"10nal KORUKCU, "Faiz Politikalar ve Tiirkiye'deki Uygulamalar”, Iktisadi Aragtirma Vakfi
Yayin, Istanbul 1993, s.16-17 .

72Taner BERKSOY, "Faiz, Kur ve Mevsimler", Ekonomiye Bakig, Cumhuriyet Gazetesi 30 Ocak
1996
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diigtniilenlerin "financially repressed” finansal bask: altindaki ekonomik gériiniimiinden

"financially liberated”" finansal olarak serbestlestirilmis ekonomi yapisma gecmek

oldugiu soylenilebilir.(73)

HI-FINANSAL PiYASALARDA GELISMELER

24 Ocak 1980 kararlan ile ekonomi politikalaninda dolayistyla finansal

piyasalarda biiyiik degismeler meydana gelmistir.

Bu gelismeler; mevduatlara uygulanan faiz oranlarinin pozitif hale getirilmesi,
finansal yapida derinlesme, sermaye ve bankalar kesiminde gelismeler seklinde ortaya

ctkmigtir.

III-1-) Faiz Haddi ve Vade Yapisi

Faiz politikasinin piyasa ekonomisinin uygulandigh gerek gelismis ve gerekse
gelismekte olan ilkelerde 6nemli iglevleri vardir. Ancak faizin bu iglevlerini yerine
getirebilmesi genis Olgiide faiz hadlerinin finans piyasalarindaki arz-talep sartlari

g06zoniine ahinarak belirlenmesine baghdir.

1980 6ncesinin mali sektorii mevduat ve kredi faiz oranlannin idari kararlarla
belirlenmesi ve reel olarak negatif olmalar, yiksek aracilik maliyetleri, yetersiz kredi
hacmi yiksek vergiler, gelismemis sermaye piyasasi, yabanci bankalarin yurtici
bankacilik piyasasma girislerinin ve doévize iligkin islemlerin yasaklanmas: gibi
ozellikleriyle gelismemis bir yap1 arzetmektedir. Ancak 1990’ yillarin ikinci yanisindan

itibaren enflasyonist siirece giren Tirk ekonomisinde bu durum, tasarruflarn énemli

"Deniz GOKGE, "Faiz Politikalar ve Tiirkiye'deki Uygulamalar”, iktisadi Arastirma Vakfi,
Istanbul 1993, s.30

85



olgiide reel kayiplara ugramasina ve tasarruflanin mali sistem digina kayarak verimsiz

alanlara yonelmesine neden olmustur.

1980 yilindan itibaren tasarruflarin arttinlmasini ve mali sisteme yonlendirilmesini
saglamak ve yatrim kararlarinin etkinlik kriterine gore alinmasmm saglamak igin

mevduatlar iizerindeki tavan ve kredi faiz oranlan agamal olarak serbest birakilma

yoluna gidilmistir.(74)

Faiz politikasinda koklii degisiklik 1980 yili ortalarinda yapimigtir. 1 Temmuz
1980 tarihinden itibaren, bankalarin vadeli tasarruf mevduats faizlerini, serbestge
belirlemeleri kararlagtinlmistir. Ulkemizde faiz oranlarmin arz ve talebe gore piyasada
belirlenmesini diizenleyen teblig'de bankalara mevduat sertifikast ¢tkarabilme imkam
tamnirken, faizlerde serbestiyi kisitlayic: yonde Bankalar Birligince herhangi bir karar
alnmayacag1 hikmii yer almigtir. Ancak oligopolistik bir yaptya sahip olan Tiirk
bankacilik sisteminde "centilmenlik anlagmas” ad1 verilen bir anlasmayla bankalar faiz
oranlanm birlikte belirleme yoluna gitmiglerdir. 1981 yilinda bu uygulama devam etmis
ve bankalar yine birlikte hareket ederek, degisken ekonomik kogullann 15131inda vadeli
tasarruf mevduati faizlerini tasarruflara reel getiriyi saglayacak sekilde (¢ defa
yikseltmigler ve enflasyon hizinda goriilen diigme ve bu yondeki bekleyiglere paralel
olarak en uzun vadeyi 4 yildan 1 yila indirmislerdir. 1982 yih bagindan itibaren mevcut
vadelere ilaveten 1 ve 2 ay vadeli mevduat uygulamasina baglanmigtir. Bu dénemde
enflasyon hizinm 6nemli oranda diismesiyle reel faiz oranlan 1982 ve 1983 yili arasi
pozitif olmustur. Faiz oranlanindaki degismelere paralel olarak mevduat hacmindeki

gelismeler asagidaki tabloda verilmistir.

74UYGUR "Finanaal Liberalization and Economic Performence in Turkey...", s.15
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TABLO-V: MEVDUAT HACMINDEKI GELISMELER

MILYAR TL) G.S.Y.LH. iCINDEKI PAYLAR
YILLAR TAS MEV. T IC.MEV. TOP.MEV. G.S.Y.LH TAS.MEV. TIC.@V. TOP.MEV.
1979 206,5 158.4 432.3 21559 9.6 7.3 20,1
1980 342.6 2917 7454 4328.0 7.9 6.7 17.2
1981 8322 470,3 1509.5 6413.6 13,0 7.3 23,5
1982 1353.1 673.1 2357.5 8620.4 15.7 7.8 27.5
1983 1757.6 854.6 3093,1 11531.8 15,2 7.4 26,7
1984 30308 12458 4980.8 18212.1 16,6 6.8 273
1985 4848.8 20102 4998.9 275518 17,6 7.3 29,0
1986 6513.1 3337.8 11533.8 39287.8 16.6 8.5 294
1987 8258.8 53205 16440.8 58299.1 14,2 8.1 28.2
1988 13860.3 06502.7 252389 1008262 13.7 6.4 26,0
1989 24791.8 9621,1 41967.7 167770,5 14,8 8,7 25,0

KAYNAK:TCMB., Ug Aylik Biilten 1989-1

Mevduat faizlerinin serbet birakilmasindan sonra pazar payini genigletmeye
calisan kuglk bankalar ve bankerler vasitasiyla rekabet yogunlagmigtir. Centilmenlik
anlagmalariyla belirlenen faiz oranlan kiigik bankalarin daha yiiksek faiz vermeleri ve

mevduat sertifikalan araciligtya agilmaya baglanmugtir.

TABLO-VI: BANKA ve BANKERLERCE UYGULANAN NET FAIZ ORANLARI

1981 1982
Banka Banker Banka | Banker
3 Ay Vadeli Mevduat 383 48 .0 383 50,0
6 Ay Vadeli Mevduat 41,0 51,0 41,0 52,0
1 Y1l Vadeli Mevduat 375 60,0 37,5 62,0

KAYNAK :Fatih M.Cogan, "Mali Kiymetlerin Getirilerinin Tahmini; ik Sonuglar",
SPK, AGD131, Mayis 1985, s.13

Bu durumda Merkez Bankasi Bagkani 1982 Subat'inda bu yanig: siirdiiren bankalar
kambiyo yetkilerini kaldirmakla tehdit ederek bu yarigin oniine bu sekilde gegmeye

callsmlstlr.(”)

T5Tuncay ARTUN, "Tiirkiye'de Serbest Faiz Politikast", Tekin Yayinevi, Istanbul, Mayis 1983, .42
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Banker faaliyetlerinin denetim altina alinabilmesi y6niinde bu dénemde bazi
kararlar alinmig ve 1981 yilinda mevduat sertifikalanmin nominal degerinin altinda
satilmasi, faiz kupirsiiz olarak ihraci ve banka, banker veya lgiincii saislar eliyle
mevduat sertifikast pazarlanmas:t 6nlenmeye g¢ahgilmigtir. Merkez Bankast Haziran
1982'de faiz oranlarindaki trmanmanin 6niine gegebilmek igin %50'nin tzerinde
mevduat faizi uygulayan bankalarin yatiracaklan mevduat munzam kargilik oranlarin
kademeli olarak arttinlacagim agiklamustir. Yine aym doénemde sirketlerin tahvil ihrag
simirlarina ulagmast ve bankerlerin mevduat sertifikalanm teminat gostererek mevduat
kabuliiniin 6nlenmesi gibi kararlarin da etkisiyle bazi biyiik bankerlik kuruluglarn

faaliyetlerini sona erdirmek zorunda kalmaglardur.

1983 yili baginda ve ortasinda vadeli tasarruf mevduati faiz oraninin iki defa
dugtrilmesi ve fiyat artiglannin hizlanmasi, tasarruf sahibinin ree_l olarak poazitif faiz
geliri elde edememesine yol agmig, bu da mevduat artis hizinin belirgin bir gekilde
yavaglamasinda etkili olmustur. Mali sistemde yagsanan banker kirizinden sonra,
bankalardaki tasarruf mevduatinin sigorta edilmesi geregi ortaya ¢ikmis ve 1960'h
yillarda kurulan Bankalar Tasfiye Fonu 1983 yilinda 70 sayilh K.H K.ile gehstirilerek
Tasarruf mevduatim gelistirme Fonuna dénistiiriilmigtiir. Buna gore bir bankada bir
kigiye ait tasarruf mevduatimn 6 milyon liraya kadar olan kismi sigorta kapsamina
alinmig ve bu miktarin itk 3 milyon liraya kadar olan kisminin yiiz 100'a geri kalan

kismin 1se %60'1 sigortalanmigtir.

Biiyiik bankalarin reel pozitif faiz 6deme konusundaki isteksizlikleri 1983 Aralik
ayindan itibaren faiz oranlarinin Merkez Bankast tarafindan enflasyon ve diger
ekonomik gelismeler dikkate alinarak tger aylikk donemler igin belirlenmesi seklinde bir
yontemin izlenmesine yol agmigtir. Ayrica faiz oranlarindaki artisin yamsira faizden
alman gelir vergisi kesinti oramin 1 Ocak 1984 tarihinden itibaren %20'den %]10'a

indinlmesi mevduat gelisimini tegvik etmigtir.

88




Yine bu donemde olusan dikkate deger dier bir geligme yerlesik olanlar ve
olmayanlara ticari bankalarda doviz mevduat hesabi agmalarina izin verilmesidir. Yine
bu donemde kisa vadeli faiz oranlan uzun vadeli faiz oranlarindan daha yiksektir.

Boylece enflasyonun piyasadaki talebi kisarak kontrol altina alinabilecei

umulmustur. (76)

Temmuz 1985'te Merkez Bankasi faiz oranlarim her ay gozden gegirerek tesbit
etmeye baglamigtir, Faiz politikasina getirilen esneklik sonucunda ekonomik birimlerin
mali varhklara olan talebi biiyitkk olgiide artrmg, vadeli tasarruf mevduat: ve toplam

mevduat 1985 yilinda yuksek reel artiglar kaydetmistir.

1986 yilinda bir yilik mevduata, G¢ ve alt1 ayhk mevduat faizinden daha yiiksek
faiz verilmesi geklinde 1985 yihinda uygulanmaya konulan politika stirdiirilmiistir.
Enflasyon hzinin gerilemesine paralel olarak nominal faizlerin diigiiriilmesine ragmen
reel faizlerin bulunduklan diizeyde tutulmasi, 1986 yilinda para talebimi kararli bir hale

getirmigtir.

1987 yihnda uygulanan faiz oranlan enflasyonun gerisinde kaldigi igin mali
tasarruflarin gekiciligini saglama yoniinde bagarii olunamamugtir. 1987 yilmin 1ilk
yansinda hizlanmaya baglayan enflasyona paralel olarak, yihn ikinci yarsindan itibaren
nominal mevduat faiz hadlerinde ortaya ¢ikan yikselmenin enflasyon oranina

1izleyememesi reel faizlerin negatife doniigmesine yol agmgtir.

Dovize olan talebin ¢ok canli ve kisa vadeli spekiilasyona doéniik oldugu da
g6zoniinde bulundurularak 4 Subat 1988 kararlan alinmigtir. Bu kararlarla bir yil vadeli
mevduat sertifikalarina getirilen faiz serbestisi kaldinlarak tasarruf mevduatina
uygulanan faizin uygulanmasi kararlagtirlmigtir. Aynca faiz oranlan yiikseltierek

mevduat faizleri aracithfiyla Turk Lirasi cazip hale getirilmeye galigilmistir. Bankalarin

76UYGUR "Financial Liberalization and Economic Performence in Turkey...", s.15-16
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fon maliyetini diigiirme arzusu ve doviz piyasasinda istikrar saglanmig olmast iizerine

izleyen aylarda mevduat faizlerinde indirime gidilmigtir.

1988 yihnin yaz aylan boyunca emisyondaki artiglarin yiiksek olmast ve
enflasyonun hiz kazanmaya baglamas: {izerine reel faiz oranlan negatife dbnﬁsrﬁﬁs ve
dévize olan talep yeniden canlanmigtir. Bunun iizerine Ekim ayinda déviz talebini
kontrol edici ve dig ticaret politikasini da kapsayan tedbirler alinmig ve resmi mevduat
digindaki tim mevduat tiirlerinde uygulanacak faiz oranlan serbest birakilmigtir. T1.'nin
dovizle ikamesini onlemeye yonelik olarak Ekim 1988'de doviz tevdiat hesaplan
(DTH)'ndan elde edilen faiz gelirlerine %5 oraninda vergi stopaji uygulanmaya
baglanmigtir. Yine bu amagla, vadesiz DTH'lan i¢in munzam kargihk orami %25'e
yikseltilmigtir. Faizlerin serbest birakilmast kararinin hemen ardindan bankalar
tarafindan ilan edilen ilk faiz oranlaninin birbirinden oldukg¢a farkli olmast uizerine

dugik faiz veren bankalardan yitksek faiz veren bankalara dogru mevduat akisi

baglamstir.

Bunun tizerine bankalarin ilan etmig olduklan faiz oranlarini, Merkez Bankasinin
gorigini almak suretiyle iki gin i¢inde degistirebilecekleri hikmii getirilmigtir.
Mevduat faizlerinin serbest birakilmasindan sonra, bankalarin belirledikleri faiz
oranlarimin  biyiikk o6lgiide farklilk gostermeleri bu konudaki deneyimsizliklerine
baglanabilir. Nitekim Merkez Bankasi'nin goriiginii almak suretiyle faiz oranlarim
degistirebilmelerine imkan tanindiktan sonra faaliyet alant birbirine benzeyen bankalarin

faiz oranlanininda benzesmeye basladifi ortaya gikmustir.

1988 yili Ekim ay1 kararlariyla reel faizlerin pozitife doniigmesi mevduatin artig

hizina yansimgtir.

Para ve doviz piyasalarinda istikrar saglamak tizere 1988 yili Ekim ayinda alinan
kararlar, 1989 yili geligmelerini de etkilemigtir. 1989 yih boyunca mevduat faizlerinin

diiymesine kargin mevduat artigt devam etmigtir. Bu gelismede mevduatin getirisinin
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doviz ve altin gibi alternatif yatinm araglannin getirilerinin iizerinde seyretmesi etkili

olmustur.(77)

1989-1990'da Tiurk lirasinin asin degerlenmesi para ikamesini frenlemis ve
yerlesikler doviz mevdutanin net varlik ihraglan igindeki payr azalma gostermigtir.
Ancak 1990 yilindan sonra Tiirk ekonomisinde en belirgin olarak fonlann kisa vadeli

alanlara yoneldigini séylemek yalms olmayacaktir.

TABLO-VII: VADELI TL. MEVDUATININ VADE YAPISI (1980-1991)

Mevduat Tuni/Vade 1980 1983 1987 1 1989 | 1990 1991
Toplam 100.0 | 100.0 | 100,0 [ 100,0 | 100,0 | 100,0
1 ay - - 6,1 14,2 11.4 11,6
3 ay 04 | 89 |272]312] 345 ] 503
6 ay 4.6 45,1 18,5 1 20,09 | 24,1 18,8
1 yil ve daha fazla 95,0 46,0 | 482 | 33,6 | 30,0 19,3
TASARRUF MEVDUATI 741 | 80,1 | 5991 705 1 678 | 71,1
1 ay - - 35 | 112 90 | 98
3 ay 0,2 7.4 18,9 | 25.7 28.4 40,1
6 ay 25 | 405 | 106 ] 104 [ 103 | 80
1 yil ve daha fazla 71,4 322 26,9 | 232 | 20,1 13,2
TICARI MEVDUAT 0,5 0,8 9,7 6,2 6,6 5.8
1ay - - 1,0 1,9 1,7 1,1
3 ay 0,1 0,2 3.4 2,1 2,5 3,9
6 ay 0,1 0,4 1,1 0,9 1,6 0,3
| yil ve daha fazla 0,3 0,2 472 1,3 0,8 0,5
Vadeli Mev./Toplam Mevd. % 26,4 479 58,5 | 68,5 | 66,8 70,6

KAYNAK:T.C.M.B. Ug aylik biilten 1992-1
*Resmi mevduat ve bankalararasi mevduat harigtir.

Yukandaki tablodan da gorildiigi gibi oncelikle pozitif mevduat faizi
uygulamastyla toplam mevduat iginde vadeli mevduatin pay: giderek artmigtir. Ayrica
mevduat tiirlerinde gerek tasarruf mevduatinda ve gerekse ticari mevduatta fonlarin

yillar itibariyle giderek uzun vadeli, bir yillik veya 6 aylik fonlardan 3 ayhk fonlara

77Zeynep ADA, "Faiz Politikas: ve Tiirk Bankacilik sistemi Uzerindeki Etkileri", Iktisadi
Planlama Genel Miidiirliigii, Uzmanlik Tez, Ocak 1992, 5.25-28
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kaydigim gorebiliriz. Bu durum bize piyasada kararlann kisa vadeli beklentiler iizerine

alindidin1 gosterebilir.

Tirkiye'nin faiz politikasina deginirken, yagadigimiz enflasyon gozard:
edilmemelidir. Biliyoruz ki pozitif faiz enflasyon oranmin izerinde bir faiz
uygulamasidir.  Ozellikle enflasyonun hizlandin  dénemlerde ve enflasyonist
beklentilerin  yiikselmesi sonucunda tasarruflarin  doviz  seklinde tutulmasina
(devaliiasyon beklentisinin de eklenmesiyle) neden olmaktadir, bu durum ise doviz
kurlart Gzerindeki baskiyr arttirabilmektedir. Boyle durumlarda vadeli mevduat faiz
hadlerinin ¢ok yiiksek diizeylere ¢iktigi da bilinen bir gergektir. Nitekim 4 Subat
1988'de, 5 Nisan 1994 kararlann doneminde bu tir durumlar yasanmigtir. Ancak,
uygulanan bu faiz politikasinin ekonomik bedeli 6zel sektoriin tiretim ve yatirimlarinin

olumsuz yonde etkilenmesi ve ekonomik durgunluk seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Tirk ekonomisinde serbest faiz politikasinin kendinden beklenen islevleri daha
etkin bir bigimde yerine getirememesinin birinci nedeni, enflasyonun kontrol altina
alinamamasidr. Ikinci neden, Tiirkiye'de sermaye piyasasinin yeterli diizeyde gelismis
olmamast ve dolayisiyla firmalanmizin sermaye piyasasi vasitastyla 6zkaynaklarini
yeterll bigimde arttiramamalart ve boylece finansman yapilarnm daha saglam hale
getirememeliridir. Diger bir neden devletin son yillarda artan biitge agtklar nedeniyle
buyiik ol¢iide i¢ borglanmaya gitmesidir. Bu borglanma politikas faiz hadleri Gzerinde
baski yaratmakta ve faiz hadlerine hassas olmayan kamu sektorii genislemekte, buna

kargilik faiz hadlerine hassas olan 6zel sektor daralmakta ve gerilemektedir(78)

780rhan MORGIL, "Tiirk Ekonomisinde Faiz Politikasi ve Geligmeler”, Para ve Scrmayce Piyasas
Dergisi, 10.11.1989, No:125, 5.7
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Sonug olarak faiz hadlerinin asagi ¢ekilmesi ve faiz mekanizmasinm iglevlerini
etkin bir bigimde yerine getirmesi enflasyonun kontrol altina alinmasina, kamu
finansman agiklannin azaltilarak kamu kesiminin sermaye piyasasindan ve banka
sisteminden borglanmasinin makul seviyede tutulmasina firmalann sermaye piyasast ve

verimlilik artis1 ile 6zkaynaklarini geligtirmelerine bagli oldugunu séyleyebiliriz.

Kredi faizleri ise faiz polittkasmin diger bir yoénini olusturmaktadir. 1980

sonrasinda krediler konusunda alinan kararlar:

1980 yili oncesinde, kalkinmanin ucuz fonlarla finansmani amaciyla tasarruf ve
kredi faiz oranlarinin enflasyon oranlarinin altinda tutulmasi politikas: stirdiirilmiisgtir.
1980 yil ortalarina kadar kredi faiz oranlan digiik seviyelerde tutulmus, ancak,
bankalarca gelistirilen faizsiz ticari mevduat (bloke mevduat) tutma zorunlulugu kredi
kullanicisinin  maliyetini yiikselmigtir. 1980 yilinda faiz oranlannin serbestge tesbit
edilmesine dair kararla bloke mevduat uygulamas: onlenmeye ¢alisilmis ve kredi faiz

oranlari nominal maliyetler1 %70" agacak sekilde yiikselmigtir.

1980 yili Temmuz ayinda vadeli tasarruf mevduati ve kredi faizlerinin serbest
birakilmasi sonucu bankalarin kaynak maliyetlerinin artmas: izerine kredi faizlerinin
yiikselmesine ragmen kredi talebinde diisme gergeklesmemistir. Bu durum 1981 yilinda
sanayi tretimindeki artigi gegmis yillarda yasanan yiiksek enflasyon sonucu firmalarin
igletme sermayelerinin yetersiz kalmasi, ihracat kredisi talepleri ve ihracata yonelmeyen

firmalanin da stok finansmanindan kaynaklanan talepleri ile agiklanabilir.

Asagidaki tabloda mevduat bankasi kredilerinin yillar itibariyle sektorlere gore

yiizde artiglar1 verilmigtir.
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TABLO-VIII :MEVDUAT BANKASI KREDILERI

Kugik
Dis Tic. | Dis Tic. Ig Esnaf
Yillar | Tanm | Sanay: | Ithalat | Ticaret | Turizm | Sanatkar | Insaat Diger | Toplam
1980 76.5 81.1 45.5 59.1 100.0 61.0 9.5 83.9 77.0
1981 824 62,2 87,7 96,8 133,3 69.1 126,5 25.8 67,0
1982 2631 21.3 892 91.6 -7.1 453 68,3 -87.2 36,9
1983 52,6 -5,7 -21,1 69.4 19,2 37,6 84,0 72,5 33,9
1984 3.6 63,7 197.2 16.3 67.7 31.0 92.6 73,9 30,3
1985 | 803 | 100, | 911 62.4 48,1 56,2 1380 | 750 76,9
1986 86.4 46,2 -63.1 125.3 50,6 69.0 123.7 -14 80.5
1987 65,9 45,1 20,4 68.4 400,0 58,7 102,5 95.9 59.5
1988 52.9 15,9 49.9 43.8 318.3 39.1 53.2 94.3 42.0
1989 | 638 | 250 68,3 94.2 85.7 57.4 360 | 1284 | 627

KAYNAK:TCMB,, Ug Aylik Biilten 1989-1

Kredi faizlerinin tirmandinlmasi iizerinde caydirici etki yapabilmek amactyla 1
Haziran 1982 tarihden itibaren vadeli mevduat faizleri ile vadeli mevduat munzam
kargilik oranlan iliskilendirilmistir. Buna gore vadeli mevduata uygulanan faiz orani
yukseldikge bu oran izerinden toplanan vadeli mevduata kademeli olarak ytikselen
munzam kargilik oranlan uygulanacaktir. Bu suretle yiiksek faizle toplanan fonlar daha
yiksek oranda T.C Merkez Bankasi'na munzam kargilik bloke edilerek plase edilebilir
fonlar azaltilmaya ve dolayisiyla fon maliyetlerinin artmasmna etkide bulunularak

bankalar kredi faizlerini artttrmalarina engel olunmaya ¢ahigilmigtir.

1983 yili sonunda yayimlanan BKK ile, bankalara bazi istisnalar diginda, kredi

islemlerinde uygulayacaklart faiz oranlarin serbestge belirleme yetkisi verilmistir.

1984 yilinda reeskont ve avans islemlerinde uygulanan faiz oranlan ile
disponibilite oram yiikseltilmigtir. Mevduat faizlerindeki artiglarin kredi maliyetler:
iizerindeki olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla tedbirler alinmugtir. Faiz Farki fonu
iadesi fonu i¢in yapilan kesintiler %10'dan %?7,5'e dugurilmis ve Banka sigorta
muameleleri vergisi oranida %15'den %3'e indirilmigtir. Yine ayn1 dénemde bankalarin

tahsili gecikmig alacaklann yarattigs sorunlar bankalan kredi vermede daha selektif
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davranmaya ittiginden 1984 yilinda mevduat bankalarinin riski sifir olan Devlet tahwvili
ile hazine bonosu aliminda ve doviz varliklarinda hizla artiglar goriilmiistiir.

1985 yilinda mevduat bankas: kredilerinde artig trendi gozlenmis ve pozitif reel
faiz politikasimin ekonomide krediye dayali borglanmayr kismen caydirici bir unsur
olarak siirmesi, hisse senedi ve tahvil ihract gibi dogrudan finansman yollarin: igeren
finans piyasalarinin geligmesine katkida bulunmugtur. 1986 yilinda para ve sermaye
piyasalaninin geligmesi ve finansal iﬂemlerdé kullantlan mali araglarin ¢egitlenmest
tesvik edilmigtir. Ayrica bankalann nakit rezervlerini daha etkin bigimde y6netmelerine
olanak saglamak amaciyla 1986 yilinda bankalararast para piyasasi olusturulmugtur.
1987 yilinda agik piyasa iglemleri baglamigtir. 1988 yilinda doviz ve efektif 1989 yilinda
alun piyasalannin kurulmasi bankalann ve gerekse yatinmcilann ihtiyag duyduklar
fonlan buralardan saglamalan igin alternatif olusturulmustur.(79)

Kisaca mevduat ve kredi faizlen igin uygulanan politikalarin mevduat ve kredi
hacminde artiglara neden oldufunu séyleyebiliiz. Bunu agagidaki tablodan
gozlemlemek mimkiindir. Yillar itibariyle hem mevduatlarda hemde kredilerde artiglar

verilmigtir.

TABLO-IX: MEVDUAT BANKASI KREDILERINDE YILLAR ITIBARIYLE

% ARTIS
Bir Onceki Gegen Yilin Bir Onceki Gegen Yilin
Déneme Gore Ayni Dén. Doneme Gore Aym Dén.

Yallar Deger Artis Gore Artis Deger Artis Gore Artis
1992-1 114,524 14.3 77.6 95.787 21.8 63.0
] 126.315 10.3 72.0 108.622 13.4 64.2
10| 141454 12.0 65.7 117.143 7.8 76.4
IV{ 162244 133 60.0 140.427 19.9 78.5
1993-1 182.876 14.1 59.7 175.548 25.0 83.3
Of 196.336 7.4 55.4 205.082 16.8 88.8
| 205.102 4.5 45.0 236.618 12.5 96.9
IV ] 251.182 22.5 560.7 280.080 214 99.4
1994-1 245.619 2.2 34.3 289.312 3.3 64.8
| 401.190 63.3 104.3 290.331 0.4 41.6
M| 486.238 21.2 137.1 414.359 42.7 79.7

KAYNAK: Ug Ayhik Ekonomik Rapor : T.0.B.B.(Temmuz-Eyliil 1994)

79Zeynep ADA, "Mali Yap1 ve Mali Piyasalar, Mali Sektorle llgili Olarak Alnan Kararlar ve
Etkileri", 3.1zmir Iktisat Kongresi Tebligi, Sunus ve Tartigmalar, Cilt 4, DPT Yayinlar,
Eskigchir 1993, 5.77-79
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1980 sonrasinda serbest faiz politikasina gegildigi dogrudur. Fakat yine zaman
zaman kamu otoriteleri tarafindan piyasaya miidahale edildigi goriilmektedir. Bu
nedenle tamamiyle serbest faizden sézetmek miimkiin degildir. Bu miidahale araglan
disponibilite veya gesitli vergi oranlarinda oynamalarla ortaya gikabildigi gibi direk agik
piyasa islemleri ile de olabilmektedir. Ayrica kamu kagitlarinin faiz oranlan serbest

piyasalardaki faiz oranlanni direkt etkileyebilmektedir.

HI-2-) Finansal Yapida Derinlesme ve Servet Stokunun Bilegimi

1980 sonrast Tiirkiye'nin finansal yapisinin derinlegtii agiktir. Finansal yapida
derinlik tasarruf sahiplerinin tasarruflarim finansal olarak tutup tutmamak istemelerine
gore belirlenir. Bu durumda yararlandigimiz veriler m1, m2, m2Y gibi dolanimlardaki

paray! tanimlayan olgutlerdir.

m = Dar tanimli para arzini olugturur ve vadesiz ticari mevduat, vadesiz tasarruf
mevduati, vadesiz difer mevduat, vadesiz mevduat sertifikasi ve merkez bankasi

mevduatini kapsar.

m2= Vadeli tasarruf mevduatim, vadeli ticari mevduat, vadeli diger mevduat,

vadeli mevduat sertifikasimi kapsar.
m2Y ise m2 + yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarini kapsar. (30)

Yillar itibariyle mj, mp, mpY' nin GSMH iginde paylarindaki artis finansal

derinlesmey1 en iyi gosterir bir 6rnektir.

80Aydin AYAYDIN, "Para Arzi-Enflasyon iligkisi", Tiirkiye Odala ve Borsalar Sirligi Yaym, Lider
Matbaacilik, Ankara 1993, s.43

96



TABLO-X: FINANSAL YAPIDA DERINLESME GOSTERGELERI

1980-1992 (%)

Yillar m;/GSMH my/GSMH m» Y/GSMH
1975 17.3 21.6 21.6
1980 13.8 17.2 17.2
1981 12.7 213 213
1982 13.2 25.0 24.6
1983 14.8 24.6 25.4
1984 10.8 24.2 25.9
1985 9.5 23.7 26.8
1986 10.3 23.6 28.6
1987 11.4 233 26.5
1988 8.6 20.8 24.9
1989 7.9 20.2 22.6
1990 7.5 18.1 26.2
1991 6.2 18.8 25.3
1992 5.2 15.9 24.1

Kaynak: TCMB ii¢ aylik biilten gesitli sayilar, SPK Yillik Raporlari, 1989-1992

Finansal derinlesmeye diger bir 6rnek, Tirk ekonomisinin 1980 sonrasinda
finansal sistemde aktif toplaminin gayr safi yurtii hasilaya oraninin %37' den %67 ye

yikseldigi ortaya ¢tkmaktadir. Aktif ve pasiflerin gayri safi yurt i¢i hastladan daha hzh

bilyiimesi ekonominin mali olarak derinlegtigini gostermektedir. (8!)

Ekonominin mali derinlesmesinin 6n kosulu, mali araglarin reel olarak buytimesi

ve mali degisimlerin reel iiretim ve yatinm faaliyetlerine oranla yogunlagmasidir. (32)

Dogal olarak, finansal yapinin derinlegsmesi kendi bagina bir bagan gostergesi

sayllamaz, finansal serbestlesmenin bagansini etkinlik agisindan da degerlendirmek

gerekir.

81ADA "Mali Yap: ve Mali Piyasalar...", 5.132 _
82y1lmaz AKYUZ, "Tiirk Ekonomisinde Mali Yap: ve Iligkiler", Tuirkiye Sanayi ve Kalkinma
Bankas yayiny, Istanbul Nisan 1984, s.57




Tasarruf sahipleri ellerinde bulundurduklan fonlan kuskusuz mevcut piyasa
sartleri iginde alternatif yatnm araglan arasinda paylagtirabilecektir. Eger piyasa

geligmis ve yatinm araglan sayist da fazla ise bu fonlarin dagilim daha kolay olacaktir.

Nitekim 1980 sonrasi Tirkiye'de sermaye piyasasinda getirilen serbestiler
alternatif yatinm araglarinin artmasina neden olmustur. Oncelikle 25 sayili kararla Ocak
1980" de kambiyo rejimine kismi serbestilerin getirilmesi ve ardindan 28 ve 30 sayih
kararlarla Aralik 1983 ve Temmuz 1984' de banka ve sirketlerin yurt disindan
bor¢lanmasina ve yurt diginda doviz pozisyonu tutmasina izin verilmesi, yerlesiklere
yurt disinda aktif alma ve yurt diginda dévizli mevduat hesabi agma imkan taninmasiyla

doviz'de artik bir alternatif servet tutma araci olmustur.

Ozel sektor menkul ktymetlerinin piyasaya ihrag izinlerinin artmas: da finansal

dennlesmenin diger bir gostergesidir.

1994 yili baginda piyasadaki hisse senedi miktan 2.772.020 Eylil ay1 itibariyle
25.830.143 milyon TL., tahvil 62.250 iken 304.590 milyon TL., Finansman Bonosu
30.000 iken 156.500 milyon TL., varhiga dayall menkul kiymet 6.865.285 iken
24.291.669 milyon TL.' ye yikselmistir. Bu yiikseligler 1992 ve 1993 yillant icin de

gegerlidir. (Kaynak; Ug Aylk Ekonomik Rapor, Ozel Sektér Menkul Kiymet Ihrag
Izinleri,TOBB)

Bu durum biz gostermektedir ki, Tirk ekonomisindeki finansal bilyiime ve

derinlesme devam etmektedir.

Finansal varliklarin alternatif yatnm araglan igindeki dagihmmm bir tablo

yardimiyla inceleyebiliriz.

98



TABLO-XI: FINANSAL VARLIK STOKUNUN BILESIMI.1980-1991 (%)

1-Banka mevduati Kasun 1992 sonu itibariyle katilmistir.
2-Mevduat sertifikalan dahildir.

3-Yerlesiklerin tevdiat.

4-Y1l sonu VDMK stoku hesaba katilmugtir.
5-Gelir ortaklif1 senetleri ve dévize endeksli senetler

KAYNAK: Tirkiye'de Finansal Yapt ve Politikalar. (Yurt yayinlar1) Izzettin Onder,
Oktar Tiirel, Nazam Ekinci, Cem Somel, 1993 Istanbul, s.134)

1080 | vomy | o2 | 1983 ] 1oRa | 198s | 1om6 | 1987 | 1088 | 1980 | 1990 | 1091 | 1992
DOLASIMDAKI PARA 118 W b3 1 ow2e |ojor ] 84 7.7 1.3 70 | 82 84 70 6.0
1-Ban Sck1 Oz Vin Kur. 0.9 702 70.7 711 720 72.7 724 68.0 67.9 638 61.0 61.1 373
_1-Vadesiz Mev.duat 456 o L 25 | sy laey 228 8 23e | 2331 100 1 470 ) 172 | 130 93
2-Vadeli Mev.duat 2 153 | 322 § w2 § 324 | 421 ] 434 | 390 | 308 | 328 | 330 | 208 | 284 | 23
3- Doviz Mevduat 3 : : 38 63 90 1 134 | 134 1 120 1 130 f 186 | 213
4-Ozel Finans Kur. 02 04 0.5 07 | o% 09 ] 13
5-VDMK 4 - - 3l
II-SERMAYE PIYASASI 203 1 ez P azo | 163 1 170 f 189 ) 109 | 245 1 251 | 280 1 306 L 319 | 367 |
1-Kamu Kesimi 1ss § aus | o102 | 86 | 121 ! 13g | 148 | 176 1 173 | 85 | 187 { 180 | 258
a-Devlet Tahvili 1L 24 56 g3 3} 83 £3 2o 1 100 1 130 1 130 f 100 1 155
b-Hazine Bonosu 40 41 45 13 47 4.1 45 83 52 42 40 73 9.0
c:Diger 5 ) 12 20 34 20 13 0.8 97 L3
2-Ozel Kesim 58 5.2 68 6.7 58 51 51 69 78 1 os | 1o ! 130 | 109
a-Hisse Senedi 35 2 1 53 53 49 43 44 } 53 $4 80} 107 | 130 | 104
b-Tah veFin Bonosu 23 20 L3 14 09 08 0.7 L6 1.4 15 12 0.9 05
TOPLAM 000 13000 11900 1 1000 1 1000 1 1000 1 1000 | 1000 1 1000 ) 1000 § 1000 ! 1000 1 1000 |

Tablodan gorildiagu gibi 1983' den sonra fonlarin vadesiz mevduattan vadel

mevduata kaydifini soyleyebiliniz. Bunda pozitif mevduat faiz oranlanmin etkisinin

oldugunu sdyleyebiliriz.

Faiz serbestisinin getirdigi yiiksek mevduat faizi uygulamas: bankalardaki

mevduat artigim, Ozellikle 1985' de hizlandirmigtir. Mevduata uygulanan yiiksek faiz,

daha dogru bir deyisle vadeli ve vadesiz mevduata uygulanan faizler arasindaki aralik,

etkisint mevduatin vade yapisi iizerinde gostermekte, vadesiz tasarruf mevduat: vadeli
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mevduat sekline doniigmektedir.(®3) Tablodan da goruldugi gibi vadesiz tasarruf

mevduat: vadeli mevduat sekline doniismektedir.

Ayrica fonlarin 6zellikle 1985' den sonra dévizli mevduat acma hesabr imkani

taninmastyla doviz mevduat: hesaplanna da yoneldigi goriilmektedir.

Sermaye piyasasinda ise kamu kesimi igin tahvil'deki artig 6zel kesimde Hisse

Senedinde goriilmektedir.

1980 sonrasi para ve sermaye piyasalarinda gergeklestirilen serbestlik olgiisinde

alternatif yatinm araglarnnin artisi fonlar igin farkl alternatif alanlant olugturmugtur.(34)

II1-3-) Sermaye Piyasasindaki Gelismeler

Sermaye piyasast vadesi bir yildan fazla olan menkul kiymetlerin almip satildig
piyasalardir. Diger bir ifadeyle orta ve uzun vadeli fonlar bu piyasada islem
gormektedir. Genis anlamda bu piyasa her tirlii sermaye hareketlerini kapsadig: halde

dar anlamda, bu piyasa menkul degerlerin arz ve talebini ifade eder.(85)

1980 ve 1981 yillarinda iilkemizde mali piyasalarimizi sarsan bankerlik olayr ve
24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar program: ile uygulamaya baglanilan 31 Temmuz 1981
tarihinde 2499 sayih kanun resmi gazetede yaymnlanmi ve 1 Subat 1982 yilinda
uygulamaya konulan sermaye piyasasi kanunu, ilkemizdeki boslugu biyuk olgide

doldurmugtur.

80ain AKGUC, "Serbest Faiz Uygulamasinin Getirdigi Sorunlar ve 1989 Sonbaharnda Tiirk
Bankacih@r", Organizasyon ve Halkla iliskiler Merkezi Limited Sirketi Aragtirmasi, Abant, Ekim
1989, s.3

841980 Sonras: Finansal Piyasa Araglari Hakkinda Daha Genig Bilgi Igin Bkz. M.lker Parasiz, "Para,
Banka ve Finansal Piyasalar", Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa 1992, s.59-66

$Muharrem KARSLI, "Sermaye Piyasas: ve Borsa, Menkul Kiymetler”, Ugiincii Baski, Beta
Basim, Yayim A.S. istanbul 1989, s. 18
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Ekonomik ve mali politikalar, kiigiik tasarruflan ekonomiye kanalize edecek ve
ekonomiyi biiyitk élgiide finanse edecek gucli bir sermaye piyasasinin kurulmasint
gerektirmistir. Bu nedenle 1 Subat 1982'de yuriirlife giren 2499 sayih kanun 1992
yhna kadar uygulanmistir. Gerek bu kanunun uygulanmasindan dogan bogluklar:
doldurmak ve gerekse, ekonominin gelismesine gore dogan yeni ihtiyaglan karsilamak

uzere 23.04.1992 tarih ve 3794 sayili kanun yuruliige konmugtur. Bu kanunla;

Getirilen Yeni Kurumlar;

-Takas ve satinalma ortakliklari,

-Sermaye piyasasi araglarim degerlendirme ortakliklan,
-Yatinm damgmanhig ortakliklar,

-Portfoy yonetim ortakliklari,

-Genel finans ortakliklari,

-Risk sermayesi fonu ve risk sermayest yatirim ortakhklari,
-Gayrimenkul yatinm fonu ve gayrimenkul yatinim ortakliklari,

-Ipotege dayali menkul kiymetler merkezi,

Geligtirilen Yeni Araglar;

-Oydan yoksun hisse senetleri,

-Depo edilen hisse senedi sertifikasi,

-Varhiga dayal menkul kiymetler,

-Vadeli islem sézlesmeleri, gelistirilmigtir. Ayrica bu kanunla altin ve ktymetli
madenler borsasi kurulmasi kararlagtinlmis ve nitekim Temmuz 1995'de Altin Borsast

hizmete agilmustir.

Yine Tirk sermaye piyasasina sekil veren 3794 sayilhi Sermaye Piyasasi

Kanunuyla kurulan sermaye piyasasi kurumlar sunlardir:
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-Sermaye Piyasas: Kurulu,
-Halka agik sirketler,
-Araci kurumlar,

-Yatinm ortakhiklan,
-Yatinim fonlar,

-Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar. (36)

Ulkemizde 1981 yilinda gikanlan sermaye piyasast kanunu, sermaye piyasasi
kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsastnin da kurulmastyla ancak 1985 yilmda
canlanmugtir. Sermaye piyasasinda kamu ve 6zel kesim yer almaktadir. Bu iki kesimin
genelde fon talep yapisi farklidir. Sermaye piyasasinda iglem géren menkul degerlerin
vadeleri birbirinden ¢ok farklidir. Hisse senetlerinin vadesi sonsuz kabul edildig: halde,
tahvillerin vadesi maksimum yedi yildir. Vadeleri bir yildan fazla olan menkul

degerlere stok denilmektedir.

1986 yilindan itibaren sermaye piyasasinda kamu kesimin nisbi bir agirhj
gozlenmektedir. 1986 yilindan itibaren kamu kesiminin toplam fon igerisindeki akim
olarak agirhig: ortalama %90 olurken, 6zel kesimin toplam fon igerisindeki akim olarak

agirhg ise %10'arda kalmstir.

Sermaye piyasalan bu rakamlardan da anlagilacag: iizere, kamu finansmam igin

vazgegilmez bir ara¢ olmuslardir.

Ikincil piyasalarda da fon aktarnmlar 1986-1992 yillan itibariyle kamu kesimi

agirhkli olmugtur. Bu oran kamu kesiminde ortalama %90, 6zel kesimde ise %10'dur.

8Mehmet CIVAN, "Tiirk Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler", Tiirkive Bankalar Birligi Yayini,
Ankara 1994, 5.20-25
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GRAFIK-1 : KAMU VE OZEL KESIMIN KAYNAK KULLANIM EGRILERI

0,9 EZ
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t+ Ozel Kesim —ff— Kamu Kesimi I

KAYNAK: Sermayc Piyasas: Kurulu, Mayis-1993, Aylik Biilten.

I¢ ve dis borglar baz alinarak yapilan analizde; menkul deger stoku ile i¢ borg
stoku arasinda yiiksek bir pozitif korelasyon oldugu goérilmiigtir. Bunun nedeni
devletin i¢ bor¢lanmasinda sermaye piyasasinin kaynaklarina bagvurmasidir. Kamunun

semaye piyasasindaki agirhgini yukandaki grafikten izlemek miimkiindiir.

Buna kargin; 1985 yil sonunda 10894 olan anonim sirket sayis1 1991 yilinda
32163 olmastna ragmen bugiin sermaye piyasasinda 1092 sirket islem yapmaktadir. Bu
rakam ozel kesimin sermaye piyasasimn finansal yonden tam yararlanamadigini

gostermektedir.

Sermaye piyasasinin ekonominin hizmetinde olabilmesi igin kamu kesimin
sermaye piyasasindaki aguh@inin  azaltlmas: gerekir. Boylece sermaye piyasast
ekonomiye ve topluma ek kaynak yaratmakla sinirh kalmayacak, ayrica sanayi
miilkiyetinin  yayginlagtinlmas,, kigiik tasarruflann yatinlabilir  biyiik fonlara
donigtiirilmesi, yayginlagan sanayi milkiyet sonucu halkin miugstereken idareye

aligkanlik kazanmasi, sirketlerin halkin denetimine agik hale gelmesi ve profesyonel
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idarecilerin yetismesi seklinde siralanabilecek ekonomik ve toplumsal katkilar: da

olacaktir. (87)

Kamunun sermaye piyasasi lizerindeki agirligi azalmadik¢a, sermaye piyasasinda
fon maliyetinin belirlenmesi kamu agirhkli olacak, 6zel sektorce prodiiktif kullanilacak
fonlar prodiktif olmayan kamu kurumlarnina aktanlacak ve bu durum Tirkiye

ekonomisini olumsuz etkileyecektir.

Bu durumda azgeligmis bir ekomomide sermaye piyasasinin gelismesi i¢in neler

yapilabilir.

Oncelikle sermaye piyasasmnmn geligebilmesi o ekonomide "tasarruf/milli gelir"
oramm oldukga yiiksek bir diizeyde olmasim gerektirir. Eger ekonomide tasarruf yoksa
veya ¢ok dusiik diizeyde ise, ya da bu tasarruflar kigiler tarafindan dogrudan dogruya
kendi ihtiyaglar i¢in kullaniliyorsa, sermaye piyasasina akacak birikim bulunmayacak

demektir ki, bu durumda sermaye piyasasi geligemez.

Bu piyasanin gelismesinde ikinci 6nemli faktoér, ekonomide bu tasarruflar(
mobilize edecek ve bunu tasarruf sahiplerinden yatinmcilara yoneltecek bir aracilar
sisteminin geligmis olmasidir. Bu araci kuruluglar diizenini bankerler, komisyoncular ve
onlardan daha da o6nemli olarak ticaret ve yatinm bankalan olugturur. Eger bir
ekonomide fonlarin, tasarruflann sahiplerinden kullanacaklara dogru akimin
saglayacak aract kuruluslar yoksa, orada sermaye piyasast gelisemez. Ugiincii 6nemli
faktor, tasarruflara sermaye piyasanin yatirim araglan olan hisse senetleri ve tahvillere
yatirildiklan zaman enflasyona kargi da koruyacak ayni zamanda reel gelir saglayacak
bir verimin saglanabilmig olmasidir.Bir tasarruf sahibi eger bir hisse senedini yaptig

yatinm ile sermayesinin degerini koruma timidini tagiyor, ayn1 zamanda ona ilaveten bir

87Kemal SAGLAM, "Uluslararas: Sermaye Piyasasi ve Bankalar Semineri", Tiitiinciiler Bankas
Yayini, Cesme, Ekim 1983, 5.50
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gelir saglamay: bekliyorsa, tasarruflarini banka sisteminde tutmak veya direkt olarak
kendi yatinmlarina yoneltmek yerine sermaye piyasast araci olarak kullanmay

isteyebilir.

Boyle bir sartt da o ekonomide istikrarin olmasi ve hisse senedi ve tahvil

yatinmlarina kars1 yeterl bir gelir elde etme imkanin1 dogmus olmast gergeklegtiri.

Diger onemli bir faktor ekonomide sermaye piyasasinin olugumu igin, 0
ekonomide bu fonlan kullanacak kuruluglarin organize olmasidir. Daha agik bir deyigle
sermaye sirketlerinin kurulmus, gelismig, halka agilmig ve halka giiven verecek dizeye
erigmig olmasi lazzmdir. Bu kuruluglarin gelismis muhasebe sistemleri halka giiven
verecek diizeye erismis olmasi ve aile sirketleri asamasindan gegerek halka agilmig

olmalan gerekir.

Sonugta azgeligmis bir piyasa ekonomisinde sermaye piyasasinin gelismesinde
onemli bir faktoriin giiven oldugunu soyeleyebiliriz. Yukanda saydigimiz tiim faktorler

yerine geldiginde gelismeye agik bir sermaye piyasasindan s6z edebiliriz.(28)

Ekonomide fon hareketlili§inin yanm: sira sermayeyi tabana yaymanin da en
onemli araglarindan biri olan sermaye piyasalan ﬁnanéal liberalizasyonla daha da
genisleme ve gelisme olanag bulmustur. Ozellikle 1980-1992 dénemi icerinde gorev
alan hikiametler gerek liberalizasyon programlannin etkileriyle ve gerekse iktisadi
hedeflere ulagmak igin gerekli i¢ fonlan saglamak, ekonomide tasarruflarin para ve
sermaye piyasalannda toplanmasi igin sayis1 bir hayli kabarik finansal kesim ile ilgili
kurumsal diizenlemelere bagvurmuslardir. Bunlar arasinda; kurumlar vergisi
degisiklikleni, gelir vergisinde yeni vergi dilimleriyle vergi yikiniin azaltilmasi, KDV
uygulamasinin konulmasi, tasarruflarin tegviki ve yatinmlarin hizlandinlmas: hakkinda

kanunlar, SPK kanunu, Yabanci sermaye rejiminde degisiklikler, 28 ve 30 sayih

88K emal KURDAS, "Ekonomik Politika Uzerine incelemeler, Yorumlar", Beta Basim, Yayim
Dagitim A.S., Istanbul 1994, 5.129
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kararlarla (Aralik 1983 ve Temmuz 1984' de, yetkili kiinan banka ve girketlerin yurt
digindan borglanmasina ve yurt diginda doviz pozisyonu tutmasina izin verilmesi,
yerlesiklere yurtdiginda aktif alma ve yurtiginde doviz mevduat hesabt agma imkani,
bankalarin doviz girdilerini kismen TCMB'na devir yikiimliiliigiiniin kalkmasi ve doviz
varhklan ve yukimliliklerinin iligkilendirilmesi (Temmuz 1984), yerlesiklere
TCMB'nin altin satabilmesi (Aralik 1984), bankalannn TCMB'na doviz devretme ve
déviz munzam karsilifi bulundurma zorunlulugu (Ocak 1986), serbest bolgeler
kanunu, IMKB'nin faaliyete gegirilmesi, 6zel finans kurumlan, Temmuz bankaciligs,

garantisiz ticar borglarla ilgili diizenlemeler, sirket kurtarma yasast sayilabilir.

1980 sonrasi Tiirkiye'de sermaye piyasasinn gelistigi kuskusuzdur. Nitekim
finans piyasalarmin ayrilmaz pargasi olan sermaye piyasasinin da serbestlestiriimesi ayns

o6l¢iide ekonomik biiytimeyi de tegvik edecektir.

Bu nedenle bu piyasalarda faaliyet gosteren sirket sayisinin arttinlmast, alternatif
yatinm araglarnnin gesitliliginin arttinlmasi, fonlarin daha fazla mobilize olmasini
saglayacak dolayisiyla tasarruflar toplanabilecektir. Bu uygulamalardan sonra da

sermaye piyasalarinin gelistirilmes igin her tiirlii karar alinmali ve uygulanmalidir.

IT1-4-) Bankalar Kesiminde Gelismeler

1980 sonrasinda disa agilma, serbest pazar ekonomisine gegig ve liberallesme
politikalarindan en ¢ok etkilenen ve degisim igine giren sektorlerden biri bankacilik

olmustur.

1980'li yillara kadar mevduat ve kredi faiz oranlan hiikiimetler tarafindan
belirlenmekte ve negatif faiz politikasi uygulanmaktayken liberallesme hareketleri ile
Turk mali sistemin serbestlestirilmesine yonelik ilk adimin faiz oranlarmin serbest
birakilmas: oldugu soylenebilir. Faiz oranlannin liberalizasyonu ile ilk kez paranin

piyasadaki arz ve talep dengelerine gore belirlenen fiyat: olugmustur. Ancak burada faiz
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oranlarindaki  serbestlestirme siirecinin  biraz sorunlu yasandigins belirtmeliyiz.
1980Yerin basinda Tirk Bankacilik sistemi serbest faiz uygulamasina heniiz hazir
degildi. Bu nedenle serbest faiz yarist kisa bir siirede faiz yangina doniiserek sistemin
onemli zararlar gérmesine neden olmustur. Buradan ¢ikarilabilecek sonug ise istikrarsiz
bir ekonomide ihtiyatsiz bir finansal serbestlesme ekonomi igin daha ciddi sonuglar

dogurabilmektedir. (%)

Faiz yanginin oldugu donemlerde T.C. Merkez Bankasina faizleri belirleme
yetkisi verilmigtir. T.C.Merkez Bankast bu siire icerisinde daha fazla mevduata
verilecek faizlerin Gst limitlerini belirlemekte ve bu limitleri giiniin kosullarina

uydurmaktadir.

Faizlerin tekrar serbestlegtirilmesi konusu igin 1988 yilina kadar beklenmesi
gerekti. Bu tarihte bankalar mevduat ve kredi faiz oranlarim belirlemede tekrar serbest
birakildilar. Bankalarimiz bugiin kredi faiz oranlanmi kendileri belirlemekte ve bunu

gergeklestirirken rasyonel karar verme mekanizmalarini kullanmaktadirlar.

Sektore girigin ve mevduat - kredi faiz oranlarimin serbest brrakilmas: sektorii
rekabete agmistir. Sistemde rekabetin artmasi daha fazla hizmetlerin ve uriinlerin

¢esitlenmesine neden olmugtur.(%°)

1980 sonrasi donemde T.C. Merkez Bankast mali politikalarint uygulayabilmek
ve sektoriin derinlesme ve gelismesine katkida bulunabilmek amaciyla bazi kurumsal

yenilikler bankalann hizmetine sunulmustur.

Ik olarak 1986 yilinda Tiirk Lirast Interbank piyasast kurulmugtur. Buradaki

amag bankalarin kisa vadel likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi ve likidite fazlalarim

81zzettin ONDER-Oktar TUREL-Nazim EKINCI-Cem SOMEL, "Tiirkiye'de Kamu Maliyesi ve
Finansal Yapi ve Politikalar"..., s.84

%Caligma Grubu Raporu, "Bankacihik, Sigortacihk!", 3.izmir Iktisat Kongresi, DPT Yayinlar,
Anadolu Universitesi Yayim, Eskigehir 1993, .28
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degerlendirilebilmesidir. Bugiin Merkez Bankasi, bankalar arasi para piyasasinda hem
alict hem satic1 olarak piyasayr diizenleme iglevini yerine getirmektedir. 1991 yilinda
bankalar aras1 para piyasasinda tek tarafli islem hacmi 349.8 trilyon Tiirk Lirasi olarak

gerceklesmigtir. Islemlerin %98.9' u bir gecelik islemlerdir.

1987 yilinda yine T.C. Merkez Bankas: tarafindan ag¢ik piyasa iglemleri
yuritilmeye baglanmigtir. 1 Eyliil 1991 tarithinden 6nce dogrudan alim ve dogrudan
satim iglemlerinin alim-satim fiyatlan Merkez Bankasi tarafindan belirlenmekte 1di. 1.
Eylul .1991 tarihinden itibaren Merkez Bankast dogrudan alim ve dogrudan satim

islemlerini ihale yontemiyle gergeklestirmeye baglamgtur.

1988 yiinda T.CMerkez Bankasi biinyesinde doviz Interbank piyasasi

kurulmugtur.

1989 yilinda ise altin piyasast , doviz ve efektif piyasalan igerisinde hizmet
sunmaya baslamistir. Bankalar, diger yetkili kurumlar ve o6zel finans kurumlan bu

ptyasada alim-satim yapmaktadirlar.

Bankacihik sektoriinde geligmenin siirmesinin ve rekabet ortaminin olusmasinin
diger bir nedeni de 1980 sonrasinda sektore yerli ve yabanci bankalann girmesine izin

verilmesidir.
Boylece 1980 yilinda 43 olan banka sayist 1992 yilinda 71'e yiikselmigtir. Bu
karar ayn1 zamanda yabanci sermayenin Tiirkiye'ye gelmesine ve bankacilik sektoriiniin

uluslararasilagmasina katkida bulunmustur.

Liberallegme harcketleri ve Tirk Lira'sinin konvertibl hale getirilmesi ¢aligmalan
sonucunda yabanci sermayenin gingini kolaylagtirmak i¢in Agustos 1989'da ¢ikanlan 32

sayth Turk Parasti Koruma Hakkinda Karar ile doviz tzerindeki kisitlamalar

kaldirlmugtir.
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Bu karar ile yabancilar Tirk menkul kiymetlerine yatinm yapma hakkim, Tirkler
de yabanci borsalarda, bankalar ve dier yetkili kurumlar aracihigiyla yatinm yapma
hakkimi kazanmiglardir. Karar ile aym zamanda yurt digina aym kurumlar yoluyla

transfer edilebilecek olan Tiirk Lirasi ve déviz miktarlan iizerindeki kisitlamalar da

kaldinlmugtrr.

Son 10 yilda bankacilik tiriin ve hizmetleri oldukga ¢esitlenmigtir. Ayn1 zamanda
banka misterilerinin de bilinglenerek yeni ve verimli hizmet bekleyisine girmeleri diger
finansal kuruluglardan gelen rekabeti kargilamak durumunda kalan bankalan
migterilerinin gereksinimlerini belirleyerek bunlara cevap verecek trinleri gelistirmek
ve pazarlamak konusunda cesaretlendirmigtir. Ayrica 1980'li yillanin ikinci yarisina
dogru pek ¢ok bankanin teknolojik alt yap1 ve otomasyon ¢aligmalarini tamamlamig
olmalart bankalarin musterilerine yiksek teknoloji kullanimmn getirdigi yeni irin ve
hizmetlen sunmalarna olanak tamimistir. Bunun sonucunda bankalar 1988 yilindan

ittbaren ATM' ler, kredi kartlan ve tiiketici kredileri ile kar potansiyeli yiitksek olan

tuketici piyasalarina girmiglerdir.

Tiketici kredileri 1988'den bu yana Tirk Bankalarinin kendi portféylerinde
onemli bir yer tutmaktadir. Bankalara verimli bir plasman alternatifi saglanmasinin yan
-stra nski dagitma olanagt veren tiiketici kredileri, kullanicilannin 6nemli bir
gereksinimini de karsiladigt igin kred: kartlaninda oldugu gibi Tiirk piyasasinda oldukga

¢abuk benimsenmigtir.

Tiketici krediler1 genellikle 3-24 ay vedali olarak ve ayhk faiz ve anapara gen
odemeleriyle kullandirilmaktadir. 1991 yil sonu itibariyle 7.898 milyar TL'ye ulagmustir.
Kredi kullanan kigi sayist ise yaklagik olarak 1.604 bin' dir.

Turk bankacilik sisteminin gelismesinde iletisim ve enformasyon teknolojisindeki
en son yeniliklerden olan otomatik vezne makinalert (ATM) ve satig noktas:

terminallerinin (POS) 6nemi biytktir.

)




POS' lanin piyasaya girmesi ¢ok yeni olmasma ragmen 1991 yih sonu itibariyle
sayllart 1900' ii gegmistir. ATM' ler ise piyasaya ilk girdikleri andan itibaren biiyiik ilgi

gormus; ATM'lerin sayis1 1991 yili sonu itibariyle 1775'e ulasmistir.

Bugiin gelisen teknolojininparalelinde ATM' ler geleneksel nakit odeme
hizmetlerinin yani sira bir takim yeni servisler de geligtirmislerdir Baz1 ATM ler banka
miigterilerine borsaya uygulanmak tizere aliy veris emri verme olanag dahi

tantyabilmektedir.(%!)

Bunlarin diginda 1980 sonrasi Tirk Bankacilik Sisteminde meydana gelen

degismeler;

1980-1990 déneminde Tirk Bankacilik Sisteminde sube bagina personel
sayisinda siurh bir artis gergeklesmistir. Sektériin iglem hacminin artmasma ragmen
sube ve personel sayisinin disiik kalmasinin en 6nemli nedeni uygulanan faiz
politikasimin mevduat: pahali bir kaynak haline getirmesi ve sube bankaciliginin
gekiciliginin kaybolmasidir. Nitekim bankalar son yillarda personel ve sube sayisisinda
indirime gitmektedirler. Bunda son yillarda elektronik bankacihga gecisin de etkisi

buyiik olmustur.

Bankacilik sistemine 1980 yilinda faizlerin serbset birakilmasmndan sonra mevduat
girigi hizlanmugtir. 1982 yilinda mevduat, banka kaynaklarinin %70’ ine ulagmistir. 1980
sonrasi dénemde mevduatin getirisinin negatife doniistiigii ve alternatif plasman
araglarina yoneldigi donemlerde mevduat, banka kaynaklaninin %50' sine kadar

inmigtir. Ancak Tiirk Lirasi mevduati hala bankalarin en énemli kaynagdir.

1Erhan YASAR, "Tiirk Bankacithfimizda Giiniimiiz Trendleri ve Sorunlan”, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayim, Eyliil 1992, istanbul, s.25-33
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Turk Bankacilik Sisteminde 1985 yilindan sonra bir diger énemli kaynak, doviz
‘tevdiatlan olmugtur. Banka kaynaklarinin %6’ s1 diizeyindeki bu hesaplar getirilen
ozendirici onlemlerin de etkisiyle 1987 yilindan itibaren %17 seviyesine yiikselmigtir.
Turk Lirast mevduatinin aksine doviz tevdiat hesaplaninda yogunlagma, gok subeli

bankalarla, kigiik bankalarda ortaya gikmugtir.

Turk Bankacihik Sisteminde énemini en hizli yitiren kaynak Merkez Bankasi
kredileridir. Nitekim reeskont kredilerinin banka kaynaklan igindeki payr 1980 yilinde

%20 iken 1992 yili sonu itibariyle bu oran %2' ye inmistir.

Bu gelismede reeskont kredilerinin selektif kredi politikasinin bir araci olarak
kullanilmasina son verilmesi etkili olmustur. 1989 yilindan buyana Merkez Bankas:

sadece likidite ayarlama amaciyla kisa vadeli kredi agmaktadir.

Banka kaynaklarinin kullanimina iligkin olarak incelenen son kalem de menkul

kiymetlerdir.

1985 yilindan itibaren bitce agiklarinin borglanmayla finansmanina agirhk
verilmesi iizerine, banka bilangolarinda menkul kiymetlerin agirhig yikselmistir.
"Menkul Degerler / Toplam Kaynaklar" rasyosu 1983 yilinda %4 iken bu pay 1992 yili
sonunda %11 ile %13 arasinda degismistir. Bunda, artan dispanibilite yikimlalaginin
de etkisi olmasma ragmen bankalar, kamunun zorlayici etkisi diginda da kamu menkul
degerlerine blasman yapmiglardir. Menkul degerler cizdaninin neredeyse tamamini
olusturan kamu menkul kiymetlerinin faizlerinin ihaleyle belirlenmesi, karsilik
avantajlan, vergi ayricaliklan bankalarin ozellikle reel faizlerin yiikselmesi nedeniyle

kredi riskinin artti1 donemlerde bu senetlere plasmani arttirmigtir.

Son yillarda Tirk Bankacthik Sisteminde biiyiik sorun olan problemli kredilerin

¢oziimine agirlik verilmigtir. Bunun sonucunda 1980-1986 doneminde toplam
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giderlerin %1' i civarinda seyreden kargiliklar iki katina ¢ikmugtir. Bir ¢ok banka bu

donemde tahsili gecikmis alacaklarinin tamamu i¢in kargilik aywmugtir.

Ancak aynlan kargihklanin kurumlar vergisi yoniinden gider sayilmasi bankalarin

vergi yukiinii hafifletmektedir.

Bankacilik sisteminde en buyik aglrhgll feskil eden faiz ve komisyon gelirleri
1985 yilina kadar artmugtir. Kredi faizlerinin yiikselmesi bu orani yiikseltmigtir. Ancak
konjonktiirel gelismelerin etkisiyle kredilerin faiz ve anapara geri Gdemelerindeki
sorunlar buytimustir. 1985 yilindan sonra bankacilik kesimi, tahsili gecikmis alacaklar
sorunu ve dogru aktif kalitesinin 6nem kazanmasiyla kredi miigterisinin giivenirlik
derecesi ve verimlihk durumuna gore faiz farklilagrmasina gitmeye baglanmugtir.
Saghkh bir gelisme olarak degerlendirilmesi gereken bu durum, kredi faiz gelirlerini ve
dolaystyla alinan faiz ve komisyonlara belirli bir dénem sonra bir 6lgtide kararlihk

kazandirmigtir.(°2)

Ozellikle 1989 ve 1990 yillarindan sonra uygulanan ekonomik politikalar ve
Ocak 1994 ayinda parasal geniglemelerin etkisi ile ekonominin karstlagtigi kriz 1994'tn
ilk t¢ ayinda etkili olmugtur. Ve ardindan 5 Nisan kararlarinin alinmasi da bankacilik

sektorini biyik olgide etkilemistir.

1989-1993 yillari arasinda ekonomik canlanma ve genisleme ile birlikte bankalar
ozellikle yurtdigindan temin ettikleri fon imkanlarindan da yararlanarak sektor olarak
reel biyime gostermiglerdir. Bu donem iginde, bankalar kurumsal finansmanin yani
sira, titketict kredileri ve kredikartlanyla bireysel bankacihk, kamu agiklarinin
geniglemesi ile kamu finansmanini ihracat ve Ozellikle ithalatin geniglemes: ile dig

ticaretin finansmani ve 1989 sonrasi sermaye piyasalarindaki gelisme ve gegitlenme ile

92Zeynep ADA, "Tiirk Bankacihik Sisteminin Yapisi, (1980-1990)", 3.1zmir Iktisat Kongresi, Mali
Yap: ve Mali Piyasalar, DPT Yayinlar, Eskigchir 1993, 5.131-132
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sermaye piyasast ve Hazine iglemlerinde onemli gelismeler saglayip yiiksek karlar elde

etmiglerdir.

Yine bu donemde uygulanan doviz kuru ve faiz politikalar, makro ekonomik
dengeler i¢inde bankalan dovizde agik pozisyona, yani doviz cinsi kaynaklar kullanarak

bunlan Tirk Lirasi cinsinden kullanmaya yéneltmistir.

Bankacihk sektorii 1994 yilina bu makro ekonomik gergeve ve boyle bir yapi

iginde girmigtir.

1994 baginda kamu i¢ borglanma ihalelerinin 3 ay boyunca yapilmamasi ve
Hazine finansman ihtiyaglarinin Merkez Bankasindan kargilanmasi sonucu Merkez
Bankasi net i¢ varhiklari ve Merkez Bankasi parasi astr1 geniglemis bu para piyasalarda
altenatif yatinm araglar arasinda dolasirken, dévize olan agini talep sonucu ekonomik
kriz oncelikle finans piyasalaﬁnda yagsanmaya baglamigtir. Para piyasalarindan da kisa

siirede reel ekonomik kesime yansimig 5 Nisan ekonomik kararlar alinmigtir.

5 Nisan ekonomik kararlannin en 6nemli etkisi dig kaynaklar ile biyiiyen
ekonomide onemli olgiide bir daralma yaratmasidir. I¢ talep gerilemis, imalat sanayi
dretimi hizla diigmis, kamu 6nemli tasarruf tedbirleri ve ilave vergiler ile agiklarinda

yeni dengeler olusturmustur.

Para piyasalarinda ise alinan kararlar daha etkin olmus ve daha gabuk sonuglar
vermigtir. Bunda ozellikle Merkez Bankasi'min piyasalardaki parasal biiytiklikler ve

doviz kurlan ile ilgili hedeflerini tutturmast 6nemli rol oynamgtir.

Bankacilik sektorinin tiimi bu kararlardan etkilenmigtir. Bankalarin oncelikle
kugilen ekonomi nedeniyle kredi hacimleri daralmig ve takipteki alacaklan

geniglemistir.

113




Bankalarin tiiketici kredileri ve kurumsal kredileri reel olarak gerilemigtir. 1993
yih Haziran ayinda 2.65 trilyon TL. olan talepteki alacaklart ise 94 Haziran'inda 12.2

trilyona gikmugtir.

Bankalar, kriz basinda hizh bir mevduat gekilmesi yasamislar, mevduatlarin
timiniin devlet garantisi altina alimnast ile 6zellikle TL. mevduatlar ve sonrasinda da

doviz cinsi mevduatlar artmugtir.

Bankalar, ayrica, doviz pozisyonlarindaki agiklar nedeniyle onemli kambiyo
zararlan ile kargilasmuglardir. Ekonomideki durgunluk, bankalarin, Hazine

operasyonlarindan elde ettikleri gelirleri de 6nemli 6lgiide agag gekmistir.

Bankalar igin ¢n onemli gelir kaynag ise Hazine'nin i¢ borglanma kagitlari
olmustur. Bu kagitlarin bazi bankalann aktif toplamlar igindeki payt %20' lere kadar
ulagirken, sektoriin elindeki kagitlann toplami Agustos ay1 sonunda 176.6 trilyon TL.na

kadar ulastiktan sonra 140 trilyon TL.na tekrar gerilemistir.(%)

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirlerinden sonra bankacihk kesiminde
meydana gelen gelismelen 6zetleyecek olursak;

Finansal liberalizasyon sonrasi bankacilk kesimindeki ik  dedisme
yogunlasmadaki azalmadir. En bilyiikk ¢ bankanin bankacilik varhklarndaki pay:

onemlt 6l¢lide digmiistiir.

Bunu baghca iki nedeni vardir. Birinci neden, 6zel ticari bankalarin biyiime
oranlarimin 6nemli olgiide degismekte olmast ve dinamik orta ve kiigik olgekli

bankalarin biiyiik bankalara nisbetle daha hizh bilyiimesidir.

93Can Fuat GURLESEL, "Bankacihkta 95 Parlak Gériinmiiyor", Iktisat Dergisi, Ocak 1995, sayi
355, 5.38-39
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Ikinci neden, bankactlik sektoriinde, agirligin devlet bankalan lehine olmasidr.

Toplam bankacilik kaynaklarinda devlet miilkiyetli bankalarin agirlig1 1986' da %47.0
iken 1990' da %48.2' dir.

Bankacilik sektoriinde ikinci yapisal defigme, banka portfoyinde menkul
kiymetlerin paymndaki artis olayidir. Bu artigin biiyitk ¢ogunlugu hitkiimet menkul

kiymetleridir.

Ugiincii degigim; 1980-1990 periyodunda bankalarin sermaye (6denmis sermaye
+ yeniden degerleme fonu + kar) / yikiimliiliikler orani ortalama olarak %7.6 iken,

%10.1' e gtkmustir. Bankalarin 6denmig sermaye oranlarr artmstir.

Bu donemde ticari bankalarin yabanci sakinlerle olan ilemleri artmistir. Yabanc
sakinlerden alacaklar, bilan¢o toplammin 1981' de %0.1 iken, 1989' da %8 yabanci
sakinlere kargt ylikiimliihiikler 1986' da %0.1 iken 1989' da %4.5 olmustur.

1980-1990 doneminde meydana gelen diger bir gelisme toplam yurt i¢i kredilerin
GSMH oraminin diismesidir. Daha ¢nceki donemlerde kredi hacminin yiiksekliginin

nedeni Merkez Bankasinin orta ve uzun vadeli dogrudan kredilerinin varligdir.

Bankacilik sektoriinde gorilen diger bir gelisme on yilhik periyodun ikinci
yansinda karhhgin o6nemli olgiide artimdir.  Karliliktaki  farkhiiklar  ve  cesitli
kategorilerdeki bankalarm biyiimeleri incelendiginde kigik olgekli vyerli ticari

bankalarin bankacilik sistemin en dinamik unsurlar oldugu goriliir.(>%)

?4Metin TOPRAK, "1980 Sonrasi Finansal Piyasalardaki Yap: ve Politikalar", Kirikkalc
Universitesi, [.1.B.Fakiiltcsi, Doktora Tezi, Kinkkale, 1995, s.133-135
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111-4-1-) Bankalarin Maliyet ve Verimlilik Yapisi

Bankalarin maliyet yapilarini incelemek igin maliyet unsuru olugturan 6gelerin
ayr ayri incelenmesi gerekir. Bu ogeler; verilen faiz ve komisyon, personel giderleri,

diger isletme giderleri, vergi ve harglar ile kargiliklardir.

Asagidaki tablo sayilari maliyet unsurlarinin 1980-1990 déneminde bankalarin

maliyet yapsst iginde aldiklan yiizde payr gostermektedir.

TABLO-XII: BANKALARIN MALIYET YAPISI (Yiizde Pay)

1980 | 1981 | 1982 ]| 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 ] 1988 | 1989 | 1990
Ver.Faiz Kom. 45.7 65.0 73.6 76.0 79.6 83.2 77.0 728 66.5 71.2 62.9
Personel Gid. 37.9 228 16.1 14.9 12.0 9.7 9.0 9.6 9.3 9.9 12.9
Diger 1§1.Gid. 5.0 3.4 3.1 3.0 2.7 2.7 0.4 0.3 0.2 0.3 0.6
Karsiliklar 0.7 1.4 2.04 1.4 1.8 1.2 1.0 2.4 20. 2.0 2.2
Vergi ve Harg 74 39 3.1 3.2 1.9 1.6 1.0 1.0 1.1 1.1 1.3
Diger 34. 3.5 1.7 1.5 2.0 1.6 11.6 13.0 20.9 15.5 20.1
Kalemler
Toplam Gider 100.0 100.0 | 100.0 100.0 | 100.0 ] 100.0 | 100.0 ] 100.0 { 100.0 ] 100.0 100.0

(KAYNAK: DPT.,3.izmir iktisat Kongresi 4-7Haziran 1992, .88

1980-1990 doneminde uygulanan faiz politikasi sonucu faiz gelirlerinin pay:

yikselirken, bankalar bu duruma personel ve isletme giderlerinin azaltilmast suretiyle

uyum gostermiglerdir.

1980-1986 doneminde toplam giderlerin ortalama %1't civarinda seyreden
kargiliklar, son dért yilda iki katina ¢ikmugtir. Kargiliklar kaleminin biytimesi, kargiliklar

nisbetinde bankalarin karlihini azaltmaktadr.

Bankacilik sisteminde vergi ve harglanin toplam giderler igerisindeki agirhd

incelendiginde, 1986 yilina kadar sistematik bir diigiig oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Toplam giderlerin 1980 yilinda %7.4' i vergi ve har¢ 6demesiyken, 1986-1989

doneminde bu oran %]1.1 seviyesinde gerceklegmigtir.

Diger kalemler igerisinde yer alan ve 6zel olarak incelenmeyen kalemlerin 1986-
1990 doéneminde agih@ artmugtir. Kambiyo rejiminde serbestlesme olgiisiinde
bankalarin d6viz iselmlerine agirhk vermesi ve 6zellikle son yillarda TL.nin dig paralar

kargisinda degerinin yiiksek olmasi nedeniyle bankalarin kambiyo zararlart biiyiimiistiir.

Verimlilik Yapisi: Bankacilik sisteminin verimlilik yapisi incelenirken ise temel
gostergeler alinan faiz ve komisyon, kambiyo kan ve igtirak karinin toplam gelirler

igerisindeki payma bakilabilmektedir.

TABLO XIII : BANKALARIN VERIMLILIK YAPISI (Yiizde Pay)

1980 ) 1981 | 1982 | 1983 { 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Alinan Faiz 74.8 79.3 767 1809 | 834 819 1797 1772 | 744 | 737 75.5
Alnan Uc.Kom. | 106 10.1 9.7 9.9 7.8 6.3 6.5 6.6 6.7 4.3 4.5
Kambiyo Kan 4.7 7.0 6.0 4.7 5.5 8.0 7.4 7.5 9.5 8.0 10.3
Istirak Kan 1.2 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.7 0.9 1.1 1.7 1.3
Diger Kalemler 8.7 3.0 7.1 3.9 2.6 3.0 5.7 77 7.8 1230 | 8.4
Toplam Gelir 10.0 10.0 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0

(KAYNAK: DPT.,3.Izmir iktisat Kongresi 4-7Haziran 1992, 5.89

Bankalarin gelir yapisi incelendiginde alinan faizlerin en biyiik kalemi tegkil ettigi

ortaya ¢tkmaktadir.

Alinan faiz ve komisyonlarin toplam gelir igerisindeki paymm 1985 yilindan
sonra diigiis trendine girmesi, bankalarin dis ticaret iglemlerinin artmasina paralel olarak
kambiyo karlarinin yikselmesi, tahsili gecikmig alacaklar nedeniyle ilgili kuruluslara
ilgili kuruluslara igtirak edilmesinden dolayr igtirak karlannin son ¢ yilda 6nem
kazanmasi ve sermaye piyasasindaki faaliyetler nedeniyle artan karlarla diger faiz dis1

gelirlerden kaynaklanmaktadir.
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TABLO-XIV : VERIMLIK ORANLARI (Yiizde Pay)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990

FaizKom.Gel / | 2079 | 1539 | 1129 1236 | 1215 | 110.8 | 1208 | 1278 | 1346 } 116.1 | 1398
Faiz Kom.Gid.

Toplam 1112 § 1119 | 1044 103.5 | 106.1 { 104.5 ] 107.2 § 1109 | 109.8 | 106.0 109.7
Gel/T.Gid.

Kar /Ozkaynak | 368 | 370 | 229 11.0 [ 198 ] 180 | 266 |280 | 272 | 189 26.1

(KAYNAK: DPT.,3.1zmir iktisat Kongresi 4-7Haziran 1992, 5.91

Ekonominin biyiime trendi iginde oldugu 1986-1988 doneminde kredi hacminin
yukselmesi faiz ve komisyon gelirlerini arttirmigtir. Donuk krediler kiigiilip sistemde
rekabet artarken, 1989 yilinda ellerinde biriken pahalt fonlan plase etmekte giglitkk
cekmeleri nedeniyle bankalarin kredi faizlerini diigirmeleri, faiz marjinin %134.6' dan

%116.1' e diigmesine neden olmustur.

Bankacilik sisteminin karliligini 6lgmede kullanilan ve 1980 yilinda %36.8 olan
kar/dzkaynak oram, 1983 yilindaki garpici diigiis diginda, donemin ilk yanisinda azalma
gostererek 1985 yilinda %18 seviyesinde gergeklegmigstir. Bu duruma, 6zkaynaklardaki

artigin yaninda 1983 ve 1985 yillarinda karin reel olarak diigiigii etkili olmugtur.

Sistemin karliligim genel olarak etkileyen konjonktiir ile faiz ve doviz karlarinin
olumlu katkisiyla, 1986-1988 yillarinda kar/6zkaynak oram %27' lere yikselmigtir.
1989 yilinda bankalarin yagadifi plasman gigliigii karlarin reelde negatife diigmesine

yol agmig ve kar/6zkaynak orani1 %18.9 seviyesinde gergeklesmistir.

1990 yilinda sistemin karhhgimin iyileserek %26.1 diizeyine ulaghgim

soyeleyebiliriz.(°%)

95Zeynep ADA, "Tiirk Bankacihik Sisteminin Yapis1", DPT,Anadolu Unuiversitesi Agikgretim
Fakiiliesi Basimevi, Eskischir 1993, s.87-90
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Bankalar finans piyasalarinda ustlendikleri ilevle ekonomide énemli bir yere

sahiptir. Finansal piyasalan ve ekonomik yapiy1 etkilemeye yénelik kararlar bu sektor

lizeninde etkili olmaktadir.

Nitekim 24 Ocak 1980 kararlan bankalar tizerinde etkisini gostermis ve bu

degisime en kolay ayak uyduran sektor yine bankalar olmustur.
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SONUC

Finansal liberalizasyonla, devlet tarafindan para ve maliye politikasi araglanyla

bask: altinda tutulan finansal sistem serbestlestirilir.

Bu baski ogelerinin arasinda; negatif faiz hadleri, zorunlu kargiliklar, oncelik
sektorlere uygulanan selektif kredi politikalari, kambiyo kisitlamalan gibi uygulamalar

sayilabilir.

Gelisme olan iilkelerde o6zellikle faiz oranlarnin enflasyon oraninin altinda
tutulmasiun asil nedeni; yatinmlarin artmasini saglamaktir. Ancak uygulamada bu
durum yatinm artigma neden olmamus aksine bankacilik sistemine olan tasarruf arzim

digiirmiistiir.

Ozellikle yatinmlarin faize duyarlt olmamasimin nedeni, giiniimiizde yatinmlar:
faiz orami belli oranda etkilerken, bu etkide en 6nemli pay yatinmin karh bir alana
yapilip yapilmamasidir. Yabanci sabit sermaye yatinimlan faize degil, karh goriilen is
alanlarina  yonelir. Yabanct portfoy yatnm kararlannda ise, llkelerarasi faiz
kargilagirmasinin yanisira  kur degisme beklentisi de rol oynadigindan, yiiksek faiz
oranlant kendi basina yabanct sermaye plasmanini cezbetmez. Bu durumda finansal
kontrol politikalaryla faiz oranlarimn enflasyon oraninin altinda tutulmas: beklenildigi

gibi bir yatirim artigma neden olmamaktadir.

Finansal serbestlesme sonucu uygulanan pozitif faiz uygulamasinin amaci; mali
varhk  Kalemlerinm - getisinde  yitkselme, enflasyona  kargt tutulan  reel  varlik
kalemlerinin cazibesini azaltacak ve fonlar mali aract kurumlar yoluyla yatirimer kesime
aktarlarak yatrm kaynag: saglayacak, yatinmlan da en verimli oldugu alanlara
kaydiracaktir.  Buna  karsilk  yiiksek kredi faizleri yatinmlan  olumsuz

ctkileyebilmektedir,
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(Yatimmlann dagiimu yiiksek pozitif reel kredi faizlerinin etkisiyle 6nemli

degisiklikler gosterir.)

Serbestlestirimis finans sisteminde etkinlifin degerlendirilmesinde finansal arac

kesimin uyguladif faiz marji 6nemli bir géstergedir.

Faiz marjlarinin baglica gostergeleri olarak, kanuni rezerv ve disponibilite tutma
oranlan ve bunlara uygulanan faiz, vergiler, banka karlan ve geri donmeyen kredilerin

maliyeti sayilabilir.

Finansal serbestlestirme bu marjlan en aza indirerek faizin etkinlifini ekonomi

tizerinde arttirmaktadir.

Etkili bir finansal sistemin finansal hizmetleninin diigitk finansal maliyetler ve

sermaye yogunlugunu artttrma egiliminde oldugu bilinmektedir.

Bu nedenle etkili bir finansal sistemle servet/gelir orani istenen gosterge yoniinde
degisir ve ekonomide kapitalizasyon ve ¢ikti bilyimesinin yogunlugu artar. Bu

durumda daha fazla tretimde bulunmak miimkiin olabilmektedir.

Ekonomik biiyime ve yapisal degisme, yatirim kaynaklarinda artist ve bu artigin

yent sektorlere aktarilmasini gerektirir. Bu iglevi ise finansal piyasalar yerine getirir.

Finansal serbestlestirme sonrast gerek finans piyasalarinda bir gelisme ve gerekse
finansal yapida bir derinlesme meydana gelecegi agiktir. Ornegin, 1980 sonrast Tiirkiye
ekonomisinde meydana gelen serbestlestirme politikalar nedentyle finansal sistem aktif

toplaminin yurtigi hasilaya oraninin %37' den %67 ye yiikseldigi gorilmiigtir.

Aktif ve pasiflerin gayrisafi yurtigi hasiladan daha hizli biyimesi ekonominin

mali olarak derinlegtigini gostermektedir.
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Ekonominin mah derinlegmesinin 6n kogulu, mali araglarin reel bityiimesi ve mali

degisimlerin reel iretim ve yatinm faaliyetlerine oranla yogunlagmasidir.

Finans piyasalarinda serbestlegtirme 6zel sekior menkul kiymetlerinin piyasaya
thrag izinlerini daha da artiracafi i¢in, bu durum finansal derinlesme derecesini

yukseltecektir.

Finansal liberalizasyonun daha rahat uygulanabilmesi ve tiim ekonomide etkili

olabilmesi igin gelismig bir sermaye piyasasina ihtiyag vardir.

Ekonomik ve mali politikalar, kiigiik tasarruflan ekonomiye kanalize edecek
ekonomiyi biyiik o6lgiide finanse edecek giglii bir 'sermaye piyasastnin kurulmasini

gerektirir,

Gerek Tirkiye ekonomisi verilerine bakarak, gerek genel bir degerlendirme
yaptifimizda sermaye piyasalarinin kamu finansmam igin vazgegilmez bir arag

oldugunu belirleyebiliriz.

Kamunun sermaye piyasasi tizerindeki agirh azalmadik¢a sermaye piyasasinda
fon maliyetlerinin belirlenmest  kamu  agirhikle olacak, 6zel sektorce prodiktif
kullanilacak fonlar, prodiktif olmayan yerlerde kullanilacaktir. Nitekim kamunun
sermaye piyasasinda en ¢ok i¢ borg veya dig bor¢ ddemeleri igin kaynak sagladif:

bilinmektedir.

Bir ekonomide sermaye piyasasinin gelismesinin dier bir 6nkosulu ekonomide
tasarruflart mobilize edecek ve bunu tasarruf sahiplerinden yatirimcilara yoneltecek
aracilar sisteminin bulunmasi ve etkin ¢aligmasidir. Bu etkin ¢ahgma serbestlestirilmig
finans sisteminde daha fazladir. Etkin bir finansal sistemde mali aracilarin kullandiklan

faiz marjlan daha az olacaktir.
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Ekonomide fon hareketliliginin yanisira sermayeyi tabana yaymanin da en 6nemli

araglarindan biri olan sermaye piyasalar finansal liberalizasyonla daha da genigleme ve

gelisme olanagi bulmuglardir.

Eger ekonomide kamu kesiminin ekonomideki finansal kaynaklar uzerindeki
baskis1 menkul kiymetler stoklarini arttiracak sermaye piyasasi varliklarinin goreli
olarak artmasina yol a¢sa da ashnda bir yandan da sermaye piyasasinin geligmesine

engel olmaktadir.
Bu nedenle kamunun sermaye piyasasi tizerinde etkisi azaltilmalidir.

Finansal serbestlestirme bankacilik kesiminde de etkili olmaktadir. Yabanci
bankalarin yurt iginde sube agmalarina izin verilmesi ile bankalar aras: rekabet ortami

yaratilabilir. Boylece bankalarin daha kaliteli ve daha etkin hizmet sunmalarn

saglanabilir.

Finansal serbestlesmenin diger bir y6nii; finansal serbestlesme d6viz kuru ile faiz
arasindaki iligkinin ¢ok hassas olmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan tlkelerde
sermaye hareketleri serbestlegtirilirken dig ticarette serbestlestigi sartlarda, liks tiketim
mallani ithalatinin arttifn gozlenmektedir. Ithalat genislemesi devaliiasyon igin baskiya
yol agar. Bu baskilarin giderilmesi i¢in yiiksek diizeylerde faiz uygulanmasina ihtiyag

vardir.

Ginumuzde faiz-kur beraberce degigmektedir. Hatta bazi bankalarm dowiz
kuruna endeksli faiz uygulayabilmek igin Merkez bankasina miracaat ettikleri

bilinmektedir.

Finansal serbestlestirme "para ikamesi" olgusuna rahat bir ortam yaratmaktadr.
Eger ekonomik istikrar tam saglanmamis ise para ikamesi durumuyla kargilasmak daha

kolay olmaktadur.
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Ozellikle hitkiimetin politikalarmin inandimcihginin  azaldign ve devaliiasyon
beklentilerinin yogunlastifi donemlerde "Para Ikamesi" ekonominin finansal ve reel

kesimler iizerinde buyuk dalgalanmalara yol agmaktadir.

Sonug olarak, serbestlestirilmis finans sistemi, kontrol attinda tutulan finans

sistemine gore daha etkin ¢alismaktadir.

Ancak finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanma siirecine gegilmeden 6nce
ekonomik altyapmin saglanmasi ve adim adim finansal liberalizasyon poli-tikalarinin

uygulanmasi, ekonomide daha faydal olacaktir.
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