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OZET

Finansal serbestlesmenin ortaya ¢ikisim ve kuramsal temelle-
rini irdelemeye cahstik. Finansal serbestlesmeye kuramsal temel
olusturan Finansal Baski Kuraminm ve bu kurama karsi getirilen
kuramsal elestirileri inceledik. Bu stiregte uygulanan finansal ser-
bestlesme programlarimin ampirik sonuglarn tzerine yapilan bilim-

sel calismalan vermeye calistik.

Turkiye'de uygulanan finansal serbestlesme programlarim ve
bu programlann Tirk Bankacilik sektérine etkilerini analiz ettik.
Bankacilik sektériiniin tarihsel gelisimini ve finansal serbestlesme

sonrasi gelisimi karsilastirmal olarak ele aldik.

Finansal serbestlesme programlarmin kuramsal yapisi, Shaw
(1973) ve Mc Kinnon (1973)'in finansal baski analizlerine dayan-
maktadir. 1980l yillarda Turkiye'de ve gelismekte olan tlkelerde

uygulanan finansal serbestlesme deneyimlerini irdelemeye calistik.

Amacimiz, finansal serbestlesme ve kuramsal temellerini,
kars1 kuramsal elestireler ile birlikte sunmak ve Tirkiye'de uygula-
nan finansal serbestlesme programlarnnin bankacilik sektoériine et-

kilerini irdelemektir. -
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ABSTRACT

We try to study the orijins of the Financial Liberalization
theory and basic proposals. We have tried to point out the counter
theories. The content of this thesis is to study the Financial
Liberalization programmes and the ampirical results applied on the

developing countries.

We have point out the effect on the Turkish Banking sector
applied in Turkey. We have studied the historical developments of

the Turkish Banking sector.

The emphasis in the economics Literature has shifted from
macro economic to issues of the fund allocation process in

financial markets in the last decade.

The analysis of financial liberalization policies in generally
based upon the frame work provide by the financial repression
analysis of Shaw (1973) and Mc Kinnon (1973). The central
concern of the present study is the design of the effective
implementation of financial Liberalization or financial change. The
principal objectives are twofold. First, we aim to study the broad
theoretical basis of amplied financial liberalization in Turkey to
relation Turkish Banking sector. The second aim is to analyze the
financial repression theory and the counter theories; New

Keynesian, Post Keynesian and Structural theories.
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ONSOz

Finansal serbestlesme programlan, finansal tasarruflan ve
dolayisiyla  kullamlabilir  kaynaklam  artirmayr  amaglayan
programlardir. Finansal piyasalarda kisitlarin kaldirilmas: ve reel
faiz politikalan ile, tasarruflarin artacag ve toplam kullanilabilir
fonlanin minumum maliyetle fon kullanicilara aktarabilen etkin

finansal piyasalarnn olusacag: vurgulanmaktadir.

Bu yaklasim, 1973lerde Mc Kinnon ve Shaw tarafindan
kuramsal temelleri olusturulmustur. Finansal Baski Kurami adiyla
amlan bu yaklasim, Turkiye'de ve dinyanin bir¢ok tilkesinde
uygulama olanagi bulmustur. Tezimizde, gelismekte olan ulkelerde
uygulanan finansal serbestlesme deneyimleri paralelinde,
Tuarkiye'de uygulanan finansal serbestlesme programlannin Tiirk

Bankacilik sektoriine etkilerini inceledik.

Finansal serbestlesme programlar, gelismekte olan tilkeler
icin yeterli gelismeler getirememistir. Turkiye'de wuygulanan
finansal serbestlesmenin amagclarina ulasamadigi gériilmektedir.
Finansal serbestlesmenin temel 6nermeleri, uygulanan
serbestlesme deneyimlerinin ampirik bulgularina gore gecerliligi

tartisilmaya baslanmistir.

Tez ¢alismamda yardimlarimi esirgemeyen saymn Prof. Dr.
Tezer OCAL, sayin Prof. Dr. Oguz ESEN, saym Prof. Dr. Ahmet
SAHINOZ ve Gazi Universitesi [ktisat bohimiindeki tiim hocalarim
ve arkadaslarima tesekkilir ederim. Halk Bankasi Genel Mudiiri
Saymn Yenal ANSEN, Genel Mudiir Yard. sayin Erdem OZSINMAZ
ve Muaduram saymn Erdal BETIN, arkadasim Murat BOZTURK'e

sayg1 ve tesekkurlerimi sunarim.



GIRIS

Son yillarda, finansal piyasalar hizh bir degisim ve gelisme sii-
recine girmisdir. Ayrica, finansal piyasalarin kuresellesmesi ve ge-
lismekte olan tilkelerinde bu siirece katilmalan, finansal piyasala-

rn énemini artirmmstir.

Gelismekte olan tlkeler ile (GOU) ilgili literatiirde, finansal ser-
bestlesme cahsmalan ilk olarak 1973 wyillarinda Mc Kinnon ve
Shaw tarafindan ele alimmustir. Finansal serbestlesme programlar
ve ongoruleri, Turkiye ve ¢ok sayida tilkede 1980'li yallarda uygula-
ma olanagi bulmustur.

Finansal serbestlesme; faiz oranlan, déviz kurlari, sermaye ha-
reketleri, ve kurumsal yap1 tizerinde bulunan kisitlarin kaldinima-
sim iceren genis bir kavram anlatmaktadir. 1973 yilinda, Mc Kin-
non ve Shaw ayn ayn Finansal Baski Kuram ile finansal

serbestlesme uygulamalarimin teorik temelini olusturmuslardur.

Finansal Baski Kurami, diinyada yasanan krizlerin nedeni ko-
nusunda farkh gérasleri giindeme getirmistir. Bu kurama gore, ge-
lismekte olan tilkelerde finansal piyasalar bask: altinda tutulmakta
ve faiz oranlarn idari kararlarla belirlenmektedir. Bundan dolay,
GOU'de temel sorun yatinmlarin azlig ve verimsiz alanlara yatiril-
mas1 degil, tasarruflarin ve kullamlabilir fonlarin yetersizligidir.
GOU'lerde, finansal sistem baski altinda tutulup faizler idari karar-
larla belirlendigi icin, finansal piyasalarda yeterli rekabet olusma-
maktadir. Dolayisiyla, fon akisinda etkinlik saglanamamaktadir.
Mali sistemde bankacilik sektdériine dayanmaktadir.

TC. YOKSEXGGRETIM KUROLT.
DOKTMANTASYON MERKEZE,
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Faiz oranlan idari kararlarla belirlendiginden, negatif reel faiz-
ler olusmaktadir. Negatif faizler nedeni ile de finansal sisteme fon
girisleri yetersiz olmaktadir. Boyle bir iktisadi yapida kullamlabilir
fonlar, rekabet eksikligi sonucunda verimsiz alanlara yénelmekte-

dir.

Finansal Baski Kuraminin temel bakis acisi, Neo Klasik iktisa-
din genel denge varsayumlan temelinde olusmustur. Neoklasik ku-
ramin, bilginin herkes tarafindan zamaninda alinabildigi, fiyatlann
veri oldugu, tam rekabet kosullannin gecerli oldugu piyasa varsa-
yimi, bu kuram tarafindan da kabullenilmektedir. Finansal ser-
bestlesme ile, bu piyasa varsayimlarimn olusacag: savunulmaktadir.

Finansal Baski kuraminin bu analizleri sonucu olusan finansal
serbestlesme konusundaki dnermeleri gesitli tilkelerde uygulanma
olanag bulmustur. Faiz oranlan sermaye hareketleri, déviz kuru
ve kurumsal yap:1 tzerinde goreceli olarak kisitlar kaldmlmustir.
Serbestlesme programlarinda, faiz oranlanmn serbest birakilmasi,
doviz ve sermaye tizerindeki kisitlarin kaldinlmasi bankacilik sek-
tortiintin aktif ve pasif yapisim etkilemistir.

Finansal Baski Kuraminin teorik c¢éztimlemelerine ve uygula-
malarn ampirik sonuclarnna kars: gesitli elestiriler yapilmaktadir.
Bu elestiriler Keynesyen ve Yapisalc1 okul eksenli olmustur.

Keynesyen okulun elestirisi, Finansal Baski Kuramin temelleri-
nin olusturan Neo Klasik iktisadin varsayimlarn tizerinde yogunlas-

maktadir. Bilindiéi gibi Finansal Baski Kurammu, piyasalarda bilgi
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akisimin eksiksiz isledigini ve herkesin tam bilgi donamumina sahip
oldugunu kabullenmektedir. Keynesyen okul, bilgi akisimin eksik-
siz saglanmadig1 ve bundan dolay: tam degil eksik bilgilendirmenin
piyasalarda gecerli oldugunu vurgulamaktadir. Bu bilgi eksikligi
nedeni ile, piyasalarda risk artmakta, eksik bilgilenme ve risk so-
nucu, kredi piyasasinda taymlama olusmaktadir.

Kredi taymlamasi ise finans piyasalarinda eksik rekabeti arti-
ran bir 6ge olmaktadir. Finansal Baski Kuraminin tam rekabet ve
tam bilgilendirme varsayimlarn, Keynesyen okula gére gercek ya-
samda gegerli degildir.

Finansal Baski Kuramina karsi diger bir elestiri de, Yapisalci
Okul tarafindan gelmektedir. Yapisalcillar GOU'lerde finansal piya-
salarn 6rgitlenmis ve orglitlenmemis piyasalar olarak ikili bir yapi
gorinimunde oldugunu vurgulamaktadir. Bu tlkelerde, érgiitlen-
memis piyasalann fiyat ve faiz oranlan tizerinde etkileri mevcuttur.
Orgitlenmis piyasalann, faiz oranlan olusumuna etkisinin 6rgiit-
lenmemis piyasanin varhg: ve etkisi nedeni ile ksith olacagim sa-

vunmaktadirlar.

Yapisalc: okulun bir diger elestirisi, faizlerin serbest birakilma-
s1 sonucu kullanilabilir fon miktarimin artacagi varsayimmna yone-
liktir. Bu okula gore, faiz oranlarindaki artis érgitlenmemis piya-
salarn fon talebini artiran bir 6ge olacaktir. Bundan dolay1 toplam
kullamlabilir fon miktari artmayacak yalmzca iki piyasa arasinda
fon kaymasi olacaktir. Yapisalci okul, ekonominin yapisalci 6zellik-
lerinden dolay1 finansal serbestlesme programlannin basarih ola-



4

madiginin, bu programlarn uygulama olanagi bulan tlkelerin ampi-
rik sonug¢larim irdeleyerek vurgulamaktadir.

Finansal piyasalarda serbestlestirme politikalar1, bu piyasala-
rin dinyadaki diger piyasalarla buittinlegsme stirecinin 6n kosullari-
n1 olusturmaktadir. Finansal serbestlesme, biitinlesmenin ve ge-
lismekte olan tulkelerin kalkinmasim saglayan bir kuramsal yap:
gibi gorilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerde finansal serbestlesme stirecinde, ya-
banci para biriminin kullamlmasimdaki kisitlarnn kaldirimas: ya-
banci bankalarin girisi ve sermaye hareketlerinde serbestlik sag-
lanmasi, ulusal finans piyasalannin uluslararas: etki ve risklerle

kars: karsiya kalmasim getirmektedir.

Bu etkilerden birincisi, ulusal para biriminin yerine yabanci
para biriminin kullamimmin yaygmlasmasi yani para ikamesidir.
Enflasyonist bir ortamda, yabanci para birimi bir tasarruf araci
olarak dastnalir. Ancak bu aracin tasarruf araglan icindeki pay:-
min siirekli artmasi, belirli riskleri de beraberinde getirir. Para poli-
tikas1 agisindan, para arzimin kontrol edilmesi ve para politikas:

araci olarak kullamlmas zorlasir.

Ikinci olarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisidir. Yur-
ti¢i piyasalarda déviz kurunun belirlenmesi serbest birakilirsa, faiz
ve kur farklarindan yararlanmak isteyen kisa vadeli yurtdis: ser-
maye hareketlerinin giris ve ¢ikis1 ekonomik dengelerde baz degi-
sikliklere neden olur. Yurt i¢i faizlerin, déviz kurundan ytksek ol-
dugu durumda yabanci sermaye girisleri olusmaktadir. Yurtici
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fonlara, yurtdisindan gelen fonlarin eklenmesi ile fon arzi artar
veya fon cikisi sonucu fon arzindan azalmalar goriuliir ve makro

dengelerde, para arzi toplamlarim belirlemek zorlasir.

Gelismekte olan tlkelere yonelik sermaye akimlan, buytik 61-
cude spekiilatif amach oldugu igin, istikrar politikalar icin olumlu
bir yap1 olusturmamaktadir.

Finansal serbestlesme, finansal kurumlann aktif ve pasif yapi-
larmm degisime ugra);naktadlr. Yabanci para kaynakh varhklarn ve
faiz, kur riskini hedge (elimine) eden kalemlerin artisi bilancolarda
gelecekte olabilecek risklerin etkisine neden olmaktadir. Bilanco-
larda goriilmeyen, bilancgo disi riskler artmaktadr.

Ayrica, serbestlesme rekabet artisi ile piyasaya islevlerine
uygun calismayan finansal kurumlan piyasaya yonli calismaya
zorlayacaktir. Béylece, rekabet ve etkinlik artacaktir.

Bilindigi gibi, acik ekonomik yapilarda toplam fon arz yurt ici
tasarruflar ile yurtdisi tasarruflardan olusmaktadir. Bu nedenle,
yurt disindan gelen fonlar, tlkelerdeki tasarruf yetersizligine bir
¢6ziim getirmektedir. Dolayis: ile fon talebi i¢ ve dis tasarruflarla
karsilanmaktadir.

Fon fazlasi olan ekonomiler ise bu fazlalarimi yurt disinda plase
etmek olanagma kavusmaktadir. Fon arz ve talebinin disariya acik
hale gelmesi sonucu, iktisat politikalarimin, fon giris ve cikislarim
dikkate alacak sekilde olusturmasi gerekmektedir.
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Finansal serbestlesme programlanmn uygulandig: tlkelerde
yabanci banka girislerinde artis olmaktadir. GOU'de finans sektd-
rine giren yabanci bankalarin, artan rekabet ile daha iyi teknoloji,
gelismis bankacihik bilgisi, daha yliksek sermaye seviyesi, kaliteli
ve daha c¢ok gesitli hizmet ve Grtin getirerek, sektoriin gelisimine
katkida bulundugu kabul edilir. Bunun beklendigi yonde gercek-
lesmesi i¢in ulusal finans sektoériintin gelismislik diizeyinin yaban-
c1 bankalar rekabetine dayanabilecek dlctide olmasi gerekmektedir.
Tersi durumda, ulusal finans sekt6rii krize girebilir.

Finansal serbestlesmenin kurumsal yapisi ve uygulamalarimn
ampirik sonugclan tizerine, 1980'li yillardan sonra ¢alismalar yapil-
di. Tez konumugz, finansal serbestlesme ve Finansal Baski Kurami-
m incelemek, Finansal Baski Kuramina karsi1 kuramsal elestirileri
ele almak ve 1980 sonrasi Tirkiye'de uygulanan finansal serbest-
lesmenin Turk Bankacilik sektértine etkilerini irdelemektir. Birinci
Boélimde finansal serbestlesme ve finansal baski kuramini, ikinci
boéluimde finansal baski kuramina karsi elestirileri, tictincti boltum-
de finansal serbestlesme sonrasi gelismeleri, Dordiincii Boliumde
gelismekte olan tlkelerde finansal sistemi ve besinci béltimde Tir-
kiye'de uygulanan finansal serbestlesme programlar, amaci ve et-

kilerini inceledik.

TC. YOKSEKGGR
xﬂmmmomm



BOLUM 1
FINANSAL SERBESTLESME VE FINANSAL
BASKI KURAMI

I.1. FINANSAL SERBESTLESME
I1.1.1. Finansal Serbestlesme, Faiz Oranlarn ve Tasarruflar

Finansal serbestlesme uygulamalarinin temel makro amacla-
rinda birisi de yurt i¢i tasarruf orammmin artinimasidir. Serbestles-
me uygulamalarinin kuramsal temelini olusturan Finansal Bask:i
Kuram, faiz oranlan ile tasarruflar arasinda pozitif iliskinin oldu-

gunu sodylemektedir.

Finansal Baski Kuramm, GOU'in en biytik sikintisimin kaynak
kithg oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle, tasarruf miktarimin
artinlmasi 6nemli amaclardan birisi olmaktadir. Tasarruf oram ile
faiz oram arasmda pozitif bir iliski vardir. Gelismekte olan tilkeler-
de faizler genellikle idari kararlarla belirlenmektedir. Yuksek enf-
lasyon oranlan nedeni ile reel faizler negatif oranlarda olusmakta-
dir. Bu negatif faiz oranlari, ekonominin fon arzim1 artiramamakta
ve tasarruflarin verimsiz varhklara yonelmesini getirmektedir. Bu
gelismelerin dogal sonucu olarak, GOU'ler kaynak kithgindan kur-
tulamamaktadir.

Bu yaklagim, tasarruf orammin faiz oramina bagh ve direkt ilis-

kisi varsaymmm kabullenmektedir. GOU'ler de tasarruflan artirma-
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nin yolu, faiz oranlarimin negatif sekilde belirleyen idari kisitlama-
lan ortadan kaldirmaktir. Faiz oranlar, serbest rekabet ortarmnda
belirlenmelidir, boylece olusacak reel pozitif faiz oranlann sonucu
tasarruflar artacak, gelismekte olan tulkelerin kaynak sikintisi orta-
dan kalkacaktir.

Finansal Baski Kurammm bu géraslerine elegtiriler gelmi&;r.
Bu elestiriler tasarruflarin faizler tarafindan belirlendigi iddiasina
kars1 yogunlasmustir. Keynesyen iktisatcilara gore, tasarruf oram
cari gelire bagh bir orandir. Gelir artis1 iki zit etkiyi ige@ektew.
Gelir ve ikame etkisi. Tasarruf ve faiz oranlarin arasindaki iliski iki
z1it yondeki etki nedeni ile belirsizdir. Bu etkiler, faiz oranindaki ar-
tisin gelecekteki tuketimi cari tiiketime oranla daha ucuz kilmak
suretiyle tasarrufu tesvik ederken (ikame etkisi), gelecekteki belirli
bir tiketim icin gerekli cari tasarruf gereksinimi azaltarak tasarru-
fu azaltmaktadir (Gelir etkisi). Bundan dolayi, faiz oram ile tasar-

e wr e

ruf oram arasindaki iliskinin y6énii ve biiytGkltga belirsizdir.

Bir toplumsal yapida, farkh gelir gruplan ve bu gruplann farkh
tasarruf egilimleri vardir. Faiz oranlan yukseldiginde, tiiketici dav-
ramglart degisebilir veya aym kalmayabilir. Faiz oranlar, farkh
gelir gruplanmn farkh tasarruf egilimleri nedeni ile toplam tasarruf
miktarim olumlu etkileyemeyebilir (Akytiz, 1994).
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Faiz oranlarindaki ytkselisin, farkh gelir gruplarnndaki etkiside
farkli olacaktir. Yiiksek gelirli gruplann tasarruf oram duigtik gelirli
gruplara gore daha ytiksektir. Ayrica gelismekte olan tulkelerin mo-
netizasyon derecesi, gelismis Ullkelere gore daha dastktir. Bunun
dogal sonucu olarak, tasarruflar finansal varhklarn énemli bir se-
cenegi olan gayrimenkul ve doviz, altin gibi yatinm araclarinda de-
gerlendirilmektedir.

Faiz oranlarindaki ytikselme, gelismekte olan tlkelerde, kuiglik
servet sahiplerinin faiz geliri elde etmek amaci ile servetlerinin ¢o6-
zilmesini getirecektir. Servetlerin ¢oztimlemesine etkilerden birisi,
GOU'de ytikselen faizlerin nominal faiz seklinde algilanmasiyla olu-
san parasal yamlsamadir.

Neoklasik kuramin hanehalklarinin davrams: kabullerinin ge-
lismekte olan tilkelerde tamamen goézlemek olanakh olmayabilir.
Tasarruf egiliminde, belirli servet edinmek temel amag olabilir. Bu
sekildeki tasarruflarda, genelde likit olmayan finans dis1 tasarruf-
lardir. Faiz oram yukselisleri nedeni ile, gelismekte olan tilkelerde
tasarruf artismdan c¢ok, alternatif yatirmm araclan arasmnda tasar-
ruflarin kayisi gerceklesebilmektedir.

Gelismekte olan tlkelerde ytiksek faiz politikasi, gelirin yeni-
den dagihinu ile toplam tasarruflan diistrebilir. Toplam tasarrufla-
rin 6nemli bir paymm olusturan, sirketlerin dagitilmayan kar payla-
n, yiksek faiz ve enflasyon nedeni ile hizla eriyen sermaye icin

kullanihir. Bu nedenle, toplam tasarruflarin azalmasi gézlenebilir.
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Yuksek faiz politikasi ve serbestlesme sonrasi, finansal kurum-
larin (bankalarin) riski dagitmak igin yeni bir enstriiman olarak
sundugu tiketici kredileri, hane halklarmmin gelecekte gelirini de
cari tiiketime cevirme olanag nedeni ile toplam kisisel tasarruflan
azaltabilir. Tiketici kredilerindeki buytik artislar bunu kamtlaya-
bilmektedir (Akytiz, 1993).

Toplam tasarruflar, yurtici tasarruflar 6zel ve kamu tasarrufla-
1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Ozel tasarruflar ise, hanehalklan ve
firmalarin tasarruflarindan olusur. Kamu tasarruflan disindaki
tiim tasarruflarindan olusur. Ozel tasarruflar, toplumda farkh gelir
ve tasarruf egilimlerini iceren hetorojen bir yapidadir. Hetorojen

yap1 nedeni ile, 6zel tasarruf toplamlarim belirlemek zordur.

GOU'lerde uygulanan serbest faiz politikalarinin sonuglan ve
iligkileri ilgili literattirde kapsamh bir bicimde incelenmistir. Buna
gore, GOU'lerde finansal serbestlesme sonucu, reel pozitif falz
oranlarimin tasarruflarda yapisal bir degisime neden olmadig: so-
nucuna ulasidmistir. Tasarruf oranmim belirleyen ¢ok sayida iliski
vardir ve faiz oram ile bu iligkilerin belirsizligi bilinmektedir (Cho,
Khatkate, 1989).

Kamu tasarruflarinda ise, btitce agigimu finanse etmek amac ile
para basmak ve tahvil ihraglarn nedeni ile azalma egilimi gérilmek-
tedir.
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Yukarida bahsedilen faiz oram: ile tasarruf oram arasindaki be-
lirsiz iligki nedeni ile finansal serbestlesmenin temel 6ngortsii, faiz
oram ile tasarruflar arasmdaki yakin iliski varsayimi, 6zellikle ge-
lismekte olan tilkeler icin gegerliligi tartisihir olmaktadar.

1.1.2. Finansal Serbestlesme ve Finansal Derinlik

Finansal serbestlesme, serbest rekabet ile finansal kurum ve
aracglarn artacagim ve gesitlenecegini vurgular. Finansal Serbest-
lesme ile yeni piyasalar, kurum ve aragclar, olusacaktir. Bu gelisme
finansal varhiklan artirarak tasarruf hacminin artmasmna katkida
bulunur. Finansal derinlesmeyi, toplam finansal varhklarmm gayri-

safi milli hasilaya oram olarak alabiliriz (Akytiz, 1992).

Finansal Baski kuramina gore, finansal derinlik, tasarruflar ve
yatinmlar arasinda aracihgin artisim gosterir. Cinku, ytksek faiz
oranlar toplam kullamilabilir fon artisi ile bu fonlarn verimli alan-
lara yatinlmasina olanak saglar.

Finansal serbestlesme ile uygulanan pozitif reel faiz oranlan
sonucu, tasarruflar finansal varliklara yénelecektir. Toplam finan-
sal varliklarin islem hacmi ve cesitliligi artacaktir. Bu silirecte, ta-
sarruf sahipleri ile yatinmcilar arasinda dolayh ve dolaysiz aracilik
artacaktir. Ancak bu artis, tlkelerin gelismislik diizeyine bagh ola-
caktir.
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GOU'lerde, tasarruf sahipleri genellikle tasarruflarini, konut,
gayrimenkul ve altin gibi finansal varhklarm dismda degerlendirir-
ler. Cogunlukla, yatinmm yapilan alan konut sektériidur. Yuksek
faiz politikas1 sonucu, tasarruflar finansal varhiklara yénelir. Bu y6-
nelme, toplam tasarruflarda artis degil portféy degisikligini goste-
rir. Bu stirecte, finansal tasarruflar artarken, yatinmlar disecektir.
Aynica, yuksek faiz oranlannda enflasyonist ortamlarda finansal
tasarruflara yapilan faiz 6demeleri cari gelir artis: gibi algilamr. Bu-
rada, finansal aracilik ve derinlesme artarken toplam 6zel tasarruf-
lar ve yatinmlar azalabilir. Ozellikle, GOU'lerde biitce agigimm yiik-
sek faizlerle borclanma geregi bu stireci hizlandiran 6nemli bir

Ogedir.

Finansal serbestlesme, finansal aktiflerden elde edilen faiz ge-
lirlerinin kredi verenlerin (rantiyelerin) elinde toplanmasina, firma-
lann ve kamu kesiminin finansman yapisimin bozulmasmma yol
acar. Bu durum, Ponzi finansmani diye adlandinlan; borg¢larn faiz-
lerini 6deyebilmek ic¢in daha ytliksek faizler ile tekrar bor¢lanilmasi
ile sonuclamir. Bu sirecte, Gretim ve yatinmlarda artis olmazsa fi-
nansal sistemin kinlganhg artabilir.

Tasarruflann, faiz oranina karsi iliskisi, finansal varliklarin li-
kidite, risk, getiri, stok , islem maliyeti ve enflasyona kars1 koruma
ozellikleri tarafindan da belirlenmektedir. Enflasyonist ortamda, fi-
nansal varhklarin bu 6zellikleri tasarruf kararlanm etkilemektedir.
Bundan dolay: faiz oranlan, daha cok alternatif aracglar arasinda
dagihmu etkilemekte ve tasarruf hacmini degistirmemektedir (Ozve-
ren, 1997).

TC. YORSEXOGRETTHM KUROLY
DOKTMANTASYON MERKEZ)
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Sonugc olarak, finansal aracglarn cesitligi ve hacminin artmasi
sonucu olusan finansal derinlesme, toplam tasarruf ve yatinmlarin
artist anlamina gelmez. Bu sonug, portfdy degismelerinden de kay-
naklanabilir.

I.1.3. Finansal Serbestlesme ve Etkinlik

Finansal Serbestlesme, faiz serbestisi ve serbest rekabet sonu-
cu kaynaklarnn verimsiz alanlardan verimli alanlara kaymasi ile
kaynak dagitim etkinligini, kaynaklarin karh ve verimli sektorler
tarafindan kullamilmasi ile kaynak kullanim etkinligini saglayaca-
gim vurgular (Akytz, 1992; Boratav, 1993).

Finansal sektor, tasarruflan en ytiksek sosyal verimli kullanmim
ile yatinmu gergeklestirirse etkin dagitim saglamms kabul edilir. Fi-
nansal piyasalarda, finansal varhklarn fiyatlan, dagitilacak kay-
naklarin piyasa sinyalleridir. Bu piyasalardaki faiz oranlarindaki
dalgalanmalar, spektilatif hareketler, yatirmm ve tiiketimi etkiledigi
gibi, sirketlerin finansal planlanm etkiler ve déviz kurundaki degis-
meler ticari olmayan sektorler arasindaki kaynaklarin yanhs dagih-
mina neden olur (Akytz, 1994).

Piyasa ekonomilerinde, fiyatlann tam,dogru bilgileri yansittig:
kabul edilir. Bu neoklasik argiimami, kabul eden Finansal Baski

Kuramina kargi, 6zellikle gelismekte olan iilke baglammnda bilgile-
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rin asimetrik olusu nedeni ile elestiriler gelmistir. Asimetrik yapi
nedeni ile, kaynaklann etkin dagitiminin gergeklesmeyecegi ileri
staruldar. (Stiglitz, 1989)

Ayrica, GOU'lerin kendi 6zgiil kosullarindan kaynaklanan baz
nedenler kaynak dagitim ve kullamim etkinliginde olumsuzluklar

meydana getirir.

a- Gelismekte olan tilkelerde finans sektorii, 6zellikle bankalar
kalkinma amac ile yogun olarak tesvik edilir. Kalkinma politikalar-
nmn bir araci gibi islev goren finans sektdériine, hiikiimetler sanayi-
lesme politikasimin bir 6gesi olarak, finansal varhklarin fiyati ile
kaynak dagihmum etkilerler.

b- Gelismekte olan tlkelerde, finansal sektér bankaciik agir-
likhdir. Bu tlkelerde finansal serbestlesme oncesi faizler idari ka-
rarlarla belirlenmekte ve negatif seviyelerde olugsmaktadir. Finansal
serbestlesme ile birlikte, faizler serbestce belirlenmekte ve reel faiz

oramu pozitif seviyede olusmaktadar.

Bankalar, rekabetci ortamda faizleri artirarak kaynaklarim ar-
tirmak istemektedirler. Bu rekabetci ortam, bankalararasi faiz yan-
s getirmektedir. Pasif ytiktimltliikleri hizla artan bankalar, aktif

varbiklanndan gerekli ve yeterli gelirleri saglayamama riski ile kar-
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silasmaktadir. Ayrica, ytiksek faiz ve enflasyon kredi tahsilatlarim
yavaslatmaktadir. Bu siirecte, bankalarnn pasifleri artmakta, aktif-
leri ise riskini artiran bir yapida kalmaktadir. Sonugta, yukamlii-
liklerini yerine getirmede zorlanan bankalarda, likidite darhg: ve
iflaslar gértilmektedir.

c- GOU, yiiksek maliyetli calisan finans piyasalarin yaninda,
orgitlenmemis finans piyasalan da vardir. Yiksek faiz politikalarn,
tasarruf oranmm artirmaktan c¢ok orgiitlenmemis finans piyasala-
rindaki fonlan orgltlenmis piyasalara kaydinr. Aym zamanda,
yiksek faiz politikas1 sonucu, yliksek maliyet nedeni ile fon taleb-
leri érgutlenmemis finansal piyasalara kayar (Kapur, 1992). Bu
yapi, finansal serbetlesme oOnermelerinin gerceklesmemesine

neden olur.

d- GOU'lerde, finansal sektériin aracilik marji maliyet ve risk
nedeni ile yuksektir. Bu da, kredi maliyetlerini yiikselten temel
Ogelerden birisidir. Bu yapida uygulanacak ytiksek faiz politikasi
sonucu, kredi faizleri 6diin¢g almabilecek 6lciilerin tizerinde

- gerceklesebilir.

Bu siire¢ sonucu, krediler riski fazla olan alanlara tahsis edil-
me durumunda kalir. Ayrnica, bankalarin yliksek faizli mevduati
karsilayabilmek icin ytuksek faizli ve riskli faaliyetleri, finans sekt6-

rinin sistematik riskini artinr.
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Finansal serbestlesmenin 6nermelerden birisi, aracibik maliye-
tinin rekabet sonucu dismesidir. Ancak yukandaki temel celiski
nedeni ile, riski artan bankalarin bunlar1 yapabilmesi zorlasmakta-
dur.

e- Gelismekte olan tilkelerde, kaynak dagitiminda taymlama ve
fiyatlamada kar marjlan (Mark Up) yontemleri gegerli olabilir. Fi-
nansal Serbestlesme ile, bu stiirecte serbest rekabet ve serbest faiz
politikalar1 sonucu, kaynaklarin sektorel dagilim ekilenir. Sanayi-
lesme amaci ile baz1 sektorlere taymmlama ve/veya fiyat mtidahalesi
ile tesvikler verilebilinir. Serbestlesme politikalan ile, amaclanan
sektorel tesvikler kalkar ve buna bagh olarak tilkenin biiyltime mo-
deli degisebilir (Akytiz, 1991).

I.1.4. Finansal Serbestlesme ve Finansal istikrar

Finansal yapida diizenlemeler yapilirken, tlkenin makroekono-
mik kogullan dikkate alinmas1 gerekmektedir. Ampirik ¢ahsmalar
da makro ekonomik sartlarin 6nemli oldugu vurgulanmustir.

Gelismekte olan ulkelerin finans sektoriinde, sermaye yetersiz-
ligi, bilgi eksikligi, bilgi islem donamim yetersizligi ve yasal diizenle-
me yetersizlikleri vardir. Bu yap1 enflasyonist siirecte finansal istik-
rarsizhgl besleyen oge olmaktadir. Faiz oranlarimin serbest
birakilmasi ile, érgilitlenmis ya da orgiitlenmemis finans piyasala-

rmda hizh degisimler gerceklesir (Boratav, 1993).
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Faizlerin ytikselmesi ile, gtivenli ve dastik riskli portféylerin ye-
rine riskli portfoyler alir. Bundan dolayr bankalarnn aktif ve pasif

yapisinda olumsuz degismeler gozlemlenir.

Bankalar dtistik faizli bir yapida, pasifinde uzun dénemli ge-
nellikle sabit bor¢ portféytnii, aktif yapismdaki uzun ve dustk ge-
tirili alacak portfoyti ile yonetirler. Faiz serbestisi sonucu, uzun dé-
nemli portféyleri ciddi zorluklarla karsilasir. Bu finansman
zorluklan kisa donemli araclar ile giderilmek zorunda kalmaktadir.
Bu siirecte basanh olunamazsa finansal krizler dogmaktadir.

Finansal kriz, finansal serbestlesmenin argtimanlan olan, opti-
mum kaynak kullamimm, istikrarh ekonomik btliytime gibi konular-

da basarisizhig) giindeme getirmektedir.

Bir diger konuda yabanci bankalarn girisinde, finans sektorti-
nun istikrarli ve saglam bir yapida olmas1 gerekmektedir. Ancak
farkh bir durumda, finans sektoérti yabanci bankalarin egementligi
altina girebilir (Meller, 1995).

Bir dlkenin finansal yapisinin nasil oldugunun iyi analiz edil-
mesi gerekir. Finansal piyasalar, genelde ikiye ayrilir: Bankacilik
sistemine dayali finansal sistem ve sermaye piyasalarina dayalh fi-

nansal sistem.

Yukandaki aymm yapabilmek icin, bankalarin finansal sis-

temdeki yeri, sirketlerin sermaye piyasasindan direkt finansmani-
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nin payl, yatinm ve kalkinma bankaciligin yapis1 krediler ve mev-
duatin vadesi, tiirti, direkt finans araglarin pay1 ve gesidi ve Mer-
kez Bankasmin konumu gibi genis bir alam igine alan analizler

yapmak gerekmektedir.

I.1.5. Finansal Serbestlesme ve Finansal Aciklik Kavrami

Finansal serbestlesme, finansal piyasalarda kisitlarin kaldinl-
masim iceren bir kavramdir. Fiyatlar ve kurumsal diizenlemelerin
ontndeki kisitlarnn kaldirilmasi, finansal aciklik kavram ile kulla-
mlmaktadir. Finansal agikhk kavram, genellikle yasal ve kurumsal

dlizenlemeleri icermektedir.

Gelismekte olan ulkelerde, finansal piyasa ve kurumlann gelis-
mislik derecesinin diistkligi, ulusal finansal piyasa ve kurumla-
rn uluslararasi finansal piyasalara agilmasim guliglestirmektedir.
Finansal piyasalarin 6nindeki kisitlarin kaldinlmasi ile finansal
yap1 disa ac¢ilma stirecini gerceklestiremeyebilir. Bu stire¢ sonucu,

finansal sistem ciddi sorun ve krizlerle karsilasabilir.

Finansal acikhik kavram, finansal piyasalarin ice donitik kisit-
larin kaldinlmasi ile disa dontik kisitlarin kaldinlmas: sekliyle iki
ana temelde irdelenebilinir. Ancak, bu sureg ikisinide kapsayan bir

gelisme biciminde olusur.

Finansal acikhk kavramu, tg¢ sekilde tamimlanabilir (Akytiz,
1993).
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1- Uluslararasi piyasadan, yerlesiklerin bor¢lanmasi, yerlesik

olmayanlarm i¢ finansal piyasada yatinnm yapmasi.

2- Yerlesiklerin yurtdisina sermaye transferine ve yurtdismda
finansal piyasalarda yabanci finansal varhk tutmalan, yerlesik ol-
mayanlarmn i¢ finansal piyasadan borglanmasi ve varlik ihrac¢ ede-

bilmesi.

3- Yerlesiklerin yabanci para ile borg¢ yatinim iliskisine girmesi,
ornegin bankalarda déviz tevdiat hesabi agmalan ve déviz kredisi

kullanmasidir.

Finansal Aciklik kavrammn birinci tamimi; uluslararas: piya-
sadan yerlesiklerin borclanmasi, yerlesik olmayanlarn i¢ finansal
piyasada yatinm yapmasi, 1980lerde gelismekte olan {tilkelerde
yogun bir uygulama olanagi buldu. Yerlesiklerin uluslararas piya-
sadan borg¢lanmasi, 6zellikle bankalarn ve buytk firmalarn doviz
cinsinden yukumlaliklerin artmasina yol acti. Bu sireg,
1980'lerde yasanan dis bor¢ krizi ve 6deme gli¢liiklerinin ortaya

¢ikmasimn en énemli nedeni oldu.

Ikinci tamumda yer alan, yerlesiklerin yurt disinda yatinm
yapma ve sermaye transferinde bulunabilme olanagi, yurt ici tasar-

ruflann yurt disina ¢itkmasi sakincasim getirebilir.
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Birinci, ikinci ve G¢linci tamimlarda yeralan yabancilann, yur-
ticinde yatimm yapmalarn, hesap acmalar,varhk ihra¢ etmeleri,
borg¢ ve kredi iligkileri girmesi, gelismekte olan tlkeler i¢in sakinca-
lar getirmektedir. Yabanci paranin, ulusal paranin degisim ve ta-
sarruf araci islevini ikame etmesi, para ikamesi ve dolarizasyonu
tesvik eder. Ayrica, yabancilarin kredi ve borg iliskisine girmesi,
ulusal bankacilik sisteminin gelisimini engelleyebilir, finansal sis-

temin yabanci egemenligine girmesine neden olabilir.

Gelismekte olan tulkelerde finansal acikhk kavramm, finansal
serbestlesmenin 6énemli 6gelerinden birisi olup, ulkelerin finansal

yapisinda radikal degismelere neden olmaktadir.
1.2. FINANSAL BASKI KURAMI
1.2.1. Finansal Baski Kuraminin Temel Varsayimlari

1973 yihinda, Mc Kinnon ve Shaw ayr1 ayr yazdiklan kitaplar
ile bu kuramn temel yapisimi olusturmuslardir. Ashnda, bu kuram
Neoklasik iktisadin finansal piyasalara bakisim yansitmaktadur.
Neoklasik iktisat, tam rekabet, tam bilgi akisi, kaynaklarn tam
kullammu ve fiyatlarin tim bilgileri yansittigi varsayunlarina daya-
nir. Mc Kinnon ve Shaw gelismekte olan tlkelerin finansal piyasa-
larmin baski altlnda_ oldugunu vurgulamislardir. Yaptiklar1 analiz-
lere, Finansal Baski Analizi adimi vermislerdir. Bu kuram bundan
sonrada, Finansal ‘Baski Kuramu (Analizi) diye amlmaktadir (Mc
Kinnon, 1973; Shaw, 1973).
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Finansal Baski Kuramina gore, gelismekte olan tlkelerde faiz-
ler baski altinda tutulmaktadir. Faizler, idari kararlarla belirlen-
mekte, genellikle de negatif oranlarda olusmaktadir. Bundan dolayx
tasarruf artisi1 olusmamakta ve kaynaklar optimum sekilde kulla-
mlmamaktadir.

Mc Kinnon ve Shaw, ekonomide faiz oram ile tasarruflar ara-
sinda pozitif bir iliskinin varhgim kabul etmektedirler. Faiz oranla-
rmmn idari kararlarla belirlenmesi yerine serbestge belirlenmesine
izin verilirse, kullanilabilir fonlarin artacagim savunurlar. Dolayis1
ile, faiz oranlan serbestce belirlenirse, bu oranlar pozitif hale gele-
cektir. Pozitif faiz oranlan sonucu, tasarruf miktan artacaktir.

Ekonomik yapida, faiz oranlarmmin serbestge belirlenmesi Fi-
nansal Baski Kuramina gore finansal piyasalarn islevini artiracak,

gelisimini saglayacaktir.

Finansal Baski Kurami, GOU'leri Finansal Baski altindaki tl-
keler diye adlandinr. Analizlerinde, bu tlkelerin genel 6zellikleri
belirtilir. Bu o6zellikleri genel anlamda asagida irdeleyebiliriz (Mc
Kinnon, 1973, 1981; Shaw, 1973).

1- GOU'lerde, finansal piyasalar, bankaciik agirhkh bir gorii-
niimdedir. Bankacihk sektdrii oligopolistik bir yapidadir. Bu ne-
denle bankacihk sektériine giris zordur. Rekabet eksikligi nedeni
ile finans sektért, kullamlabilir fonlan optimal sekilde kullanama-
maktadir.
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2- Bu tlkelerde, finansal sistem bankacihik sektériine dayah ol-
dugundan, finansal aracilik yetersizdir. Finansal aracihik, kullam-
labilir fonlann minumum maliyetle toplayip, verimli ve riski dustk
alanlara karh bir sekilde plase etmelktir.

Bu ulkelerde kullamilabilir fonlar 6zellikle enflasyonist dénem-
de riski ytiksek ve az verimli projelere plase edilmektedir. Ayrica,
fonlarin geri dénasiandeki risklerin ytksekligi, sektériin maliyetini

artiran bir dgedir.

3- GOU'lerde, finans sektérii genellikle kamu bankalarmn ege-
menligi altindadir. Bundan dolayi, 6zel finans sektorii gelismemis-
tir. Ozel finans sektériiniin rekabeti olmadig icin finansal sektér

yeterince gelisememektedir.

4- GOU'lerde finansal sektér kamu bankalarinin egemenligi ile
islemekte ve kullanilabilir fonlar kamu (biitce) finansmam icin kul-
lanmilmaktadir. Bundan dolay1 fon kullanimlarindan 6zel sektor dis-

lanmaktadar.

5- GOU'lerde, faiz oranlarna idari kararlarla tavan getirilmek-
tedir. Dolayis: ile, faiz oranlan bask: altinda tutulmaktadir. Ayrica,
bankacihk sistemi ytiksek rezervlerle calismaktadir. Bu ozellikler,
bankalarin gtivenli, riski ve verimi diistik varhiklara baglanmasimm

zorunlu hale getirmektedir. Yiksek maliyetli calisan bankacihk sis-

TC. YOKSEKOGRETIM KUROLD
DOXKUMANTASYON MERKEZL
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temi, az verimli projelere plasman kullandirmasi ile riski ytliksek
bir yap1 olusturmaktadir. Bu gelismelerin sonucu, banka sistemi

etkinsiz bir sekilde calismakta ve yetersiz bir aracihik sunmaktadir.

6- Finansal piyasalarin baski altinda oldugu ekonomilerde,
farkl fiyat ve teknoloji nedeniyle ikili bir gortintim vardir. Bu tlke-
lerde finans sektori, orgitlenmis ve orgitlenmemis olarak ikiye
ayrihr. Orgilitlenmemis finans sektori, kayit dis1 yasal olmayan bir
yapidadir.

Orgiitlenmemis, finans sektérii yasal ve zorunlu rezerv tutma-
masl sonucu orgiitlenmis sektére gore daha az maliyetle fon topla-
yip sunmaktadir. Bu sektériin buyikliga finans sektériinin geli-

simini olumsuz etkileyen bir 6ge olmaktadir.

GOU'lerde, finans sektorii, yiiksek aracihik marjh ve yiiksek
yasal zorunlulukla ¢alistifindan, tasarruf sahiplerine diistik faiz
oranlan uygularlar. Yukandaki yapilanmadan dolayi, gelismekte
olan tilkelerdeki finans piyasalan, baski altindadar.

Yukanda tartisilan bu 6zellikler bazi olumsuz makroekonomik

sonuclara neden olur.

a- Finansal piyasalarin baski altinda oldugu ekonomilerde,
para genis ol¢lide islem amach tutulur. Bundan dolayi, finans pi-

yasalarinda yeterli kullamlabilir fon arzi olusmaz. Tasarruflar ne-



24

gatif faiz ve gelismemis finansal yapir nedeniyle, gayrimenkul ve
altin gibi finansal olmayan varhklara yatirnihr.

b- Gelismekte olan tilkelerde, faiz oranlan negatif seviyelerde-
dir. Tasarruflar negatif faiz oranlan ve yliksek enflasyon oram ile

birlikte azalma stirecine girer. Ozellikle, 6zel tasarruf oranlan tize-

rinde bu etki goralir.

c- Bu tlkelerde, kredi faiz oranlan tizerine tavan uygulamr.
Kredi faiz oranlanmn diisiik oranlarda parasal otorite tarafindan
(fiyat dis1) belirlenmesi diistik verimli projelerin finanse edilmesini
gundeme getirir. Bu nedenle, finansal bask:i yatirnmlan nitelik ve
miktar olarak azaltir. Sonucta, ekonomik bliytime oram duser.

Boylece, finansal piyasalarin baski altinda oldugu tlkeler
diasik buyume - dastk tasarruf kisir dongasintine girerler.

(Shaw, 1973; Mc Kinnon, 1973, 1981).

Finansal Baski1 Kuramcilar, Finansal Baski Altindaki ekonomi-
lerin, bliyltimeyi ve tasarruflan artirmalan i¢in finansal piyasalarn-
nmn serbestlesmesini 6nerirler. Mc Kinnon ve Shaw, gelismekte

olan tlkeler icin finansal serbestlesme 6nerileri sunlardir;

a- Gelismekte olan tlkelerde, faiz oranlarimin idarece belirlen-
mesi birakilmahdir. Faiz oranlari, serbest piyasada rekabetci bir bi-
cimde serbest olarak belirlenmelidir. Uygulanacak serbest faiz poli-
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tikas1 sonucu, faiz oranlan pozitif reel faiz oranlanna doéntisecektir.
Finansal sistemde fon arz1 artacaktir. Rekabet nedeni ile kaynakla-
rnn etkin ve optimum kullamim saglanacaktir. Finansal piyasala-
nn, rekabete agilmasi bu piyasalarn tirtin gesitliligini, hizmet kali-
tesini ve teknolojik gelisimini artirnic1 bir ivime olacaktir. Rekabet,
yurtdis1 piyasalara girilmesini ve yabanc: finansal kurumlarla re-
kabet edilebilmesini saglayan bir dinamizm kazandiracaktir.

b- GOU'lerde, finans sektérii bankacihk agirhkh ve kamu ban-
kalan ve az sayida 6zel sektér bankalannmin egemenliginde oligopo-
listik bir yapidadir. Bankacilik sektériinde, yasal ve zorunlu karsi-
bklar yuksektir. Karsihiklar, enflasyonist siirecte, vergi gibi buitcge
finansmam i¢in kullamlmaktadir. Bankacihk sektérinde, yasal
karsiliklar biiytik oranlarda devlet i¢ borclanma senetleri seklinde
tutulmaktadirlar. Bu yapimin sonucu olarak, sektor yiiksek kaynak
maliyetleri ile cahhlsmaktadir.

GOU'lerde, etkin bir fon aktarim icin karsihiklann diisiik oran-
larda tutulmasi1 gerekmektedir. Yasal ve zorunlu karsiliklarin
disiik tutulmasi, fon kaynak maliyetini ucuzlatacaktir. Bankacilik
sektérii, aracilik islevini etkin bir sekilde gerceklestirecektir. (Mc
Kinnon, 1973; 1981, Shaw, 1973).

c- Faiz oranlarn, rekabetc¢i ortamda serbestce belirlenmelidir.
Faizlerin serbest piyasada fon arz ve talebine gére belirlenmesi,

reel faizlerin pozitif hale gelmesini saglayacaktir. Reel faiz oranlari-
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nin pozitif olmasi, yiiksek enflasyon yasayan GOU'lerde finansal
sektore fon akisim hizlandiracaktir. Ayrica, paramn tasarruf islevi-
nin artmasi sonucu diger tasarruf araclarindan finans sektériine
fon akis1 gerceklesecektir. Ozel tasarruflar artisi ile, bankalarn

mevduatlan da artacaktir.

Reel faiz oranlarinin pozitif olmasi, kredilendirilebilir fon mikta-
nm artiracaktir. Bankacihik sektéri, kredi plasmamnda risk ve ve-
rimlilik analizleri ile proje degerlendirmesini yapacaktir. Verimli ve
riski diisiik projeleri finanse edecektir. Bunun dogal sonucu olarak
yatinmlar ve biiylime oranlan artacaktir. Mc Kinnon ve Shaw, Or-
gutlenmemis piyasamn olusumunu, kredi agigim kapatmak ve al-
ternatif bir tasarruf araci olma amaciyla acgiklarlar. Bu piyasalan
etkinsiz ve siurh varsayarlar. Orgilitlenmemis piyasalarin, finansal
serbestlesme sonucu iglevini yitirecegini 6éne surerler. Bu piyasa-
nm, fon piyasasi i¢indeki hacmini ve payimnin kti¢iik boyutlarda ol-
dugunu, fon ve talebini etkileyecek bir giicii olmadigini kabul eder-
ler. (Mc Kinnon, 1973; 1981, Shaw, 1973).

Mc Kinnon ve Shaw calismalarinda farkhliklar olmasma rag-
men, finansal baskinin (dastk ve negatif faiz oramimin) biylime
lizerinde olumsuz etkisi oldugunu ileri sirmektedir. Diisiik ve ne-
gatif faiz oram cari tiiketimi tegvik eder. Tasarruflan finansal var-
hklardan daha ¢ok 1;ee1 varliklara (enflasyona kars:1 daha iyi korun-
dugundan) yoénlendirir. Sonug¢ olarak, finansal sektor sig kalr.

Gelismekte olan ﬁlkelerde, paranin islem amagh tutulmasi nede-
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niyle, finansal sektér ekonomik biytme ve yatirnmlar icin yeterli
fon arz: sunamaz. Ayrica, diisiik ve negatif faiz oranlan yatirabili-
nir fonlara fazla talep yaratmas ile, kredi taymlamas: ve rant ara-

yis1 islemlerine neden olur.

Buna nedenle, gelismekte olan tlkelerde varolan, ikili finans
yapisi ve kredi taymlamasi, finansal baski kuramcilarimin serbest-

lesme Onerilerine karsi ileri stirtilen iki 6nemli olgu olmaktadir.

Keynesyen iktisatgilar kredi taymlamasi sonucu, gelismekte
olan tlkelerdeki serbestlesme programlarmmn finans sektoriinde

tam rekabeti isletemedigini savunurlar. Yapisalci okul, érgiitlenme-
mis kayit dis1 piyasanin orglitlenmis kayith finans piyasann gelisi-
mini, derinlifini kisitladifimi savunurlar (Stiglitz, 1981; Kapur,

1992).

Finansal serbestlesme literatiirde finansal sektérii 6éne cikar-
mistir. Bu 6nemli donlisimi ve finansal baski kuramcilarnmn fi-
nansal piyasalara bakislan asagida irdelemeye ¢ahsacagiz.

1.2.2. Finansal Baski Kuraminin Finansal Piyasalara Bakis1

Mc Kinnon'un 1973'de yaymlanan "Ekonomik Kalkinmada

Para ve Sermaye"” ve Shaw'in 1973'de yaymlanan "Ekonomik Kal-
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kinmada Finansal Derinlik" adh arastirmalan literatiirde dikkatle-
ri, finansal sektor ve finansal politika sireclerine gevirmistir. Bu
arastirmalar, finansal piyasalarnin ekonomik kalkinmadaki énemini

ortaya ¢ikarmustir.

Son yirmi yilda finansal piyasalarin biittinlesmesi ve kuresel-
lesmesi, finansal serbestlesme uygulamalarinin 6énemini daha da
artirdi. Bu anlayis, giderek, IMF ve Diinya Bankas: gibi uluslarara-

s1 kuruluslarcada benimsendi.

Shaw (1973) ve Mc Kinnon (1973), ekonomik buytume ve kal-
kinmay1 engelledigini iddia ettikleri finansal baskiya iliskin kuram-
sal bir ¢erceve sundular. Finansal Baski Kurami, finansal serbest-
lesme ve finansal degisim politikalarmm 6ne c¢ikarir. Kuram, hem
gelismis hemde gelismekte olan piyasa ekonomilerini kapsar. Fi-
nansal piyasalarnn ve finansal piyasa yapisinin ekonomik kalkmma{
ve blyliime surecinde 6nemli oldugunu vurgular. Finansal Baski
Kuramina gore, faiz serbestisi ile reel faizler pozitif hale gelecek ve
gelismekte olan tlkeler icin istikrarh bir biiytime gerceklesebilecek-

tir (Mc Kinnon, 1973; Shaw, 1973).

Finansal Baski yaklagimumin belirledigi cerceveye gore, reel faiz
oranlan ile tasarruf ve yatirim arasmdaki iliski Sekil 1'de gosteril-

mistir.
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Finansal Baski yaklasim, her ekonomik biiyiime oramnda ta-
sarruflar ile reel faiz oranlan arasinda pozitif yonde iliski oldugunu
kabul etmektedir. Faiz oranlarinin denge diizeyinin altinda belir-
lendigi durumda, ry'da, gercek yatinmlar tasarruf miktarimm azhg:

nedeniyle yeterli diizeyde yapilamamaktadir.

Sekil-1
Tasarruflar, Yatinmlar ve Reel Faiz Oram Arasmdaki Hiski

Reel
Faiz
Oram
R

A

s

—y

Io 1, Iy

Kaynak: Arrieta, 1988.



30

r, reel faiz seviyesinde, tasarruf miktan azhgindan yatirun yok-
tur, burada yatinm yapilabilmesi i¢in reel faiz orammin r; olmasi
gerekir. Kredi taymnlamasi ile bu seviyenin altinda belirlenirse ta-
sarruf ve yatinmlar distik seviyede belirlenir, ayrica faiz oramm,
fiyat dis1 mekanizma ile belirlendiginden kaynaklarnn verimli kulla-

nilmasim saglanamaz.

Faizlerin serbest birakilmasi ile faiz oram r,'e yikseldiginde ta-
sarruf oram S, ‘e ytlikselecektir. Bunun sonucu yatirmmlar I, seviye-

sine ytikselecektir.

Bu strecte, denge noktasi r, faiz seviyesinde, denge tasarruf

oram S,, yatirim oran I, seviyesinde olacaktur.

Mikro diizeyde faiz oram artisi, tasarruf artisi iliskisi gelir ve
ikame etkileri ile gerceklesir. Bu nedenle, tasarruf ve faiz oram ara-

smdaki iliskinin yéni ve 6l¢lisii belirsizdir.

Finansal Baski Kuramimn, reel faiz oram ile tasarruf, yatirnm
iliskisi Neoklasik iktisatin varsayimlan tizerine kurulur. Bitiin bil-
gilerin aminda fiyatlara yansitildigi, ulasim maliyetinin olmadig, pi-
yasada tek bir fiyatin varhig: kabullenilir. Sistem her yonii ile etkin-

dir. Neoklasik analiz ¢atisinda miikemmel bir piyasada, ekonomik
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birimlerin birbirleriyle serbestce iligkilendirildigi kabullenilir. Fiyat-
lar, ekonomik birimlerin kendi kaynaklarimin dagilmm hakkindaki
kararlara ulasmak igin veridir. Bilgi agisindan, hersey herkes tara-
findan bilinir.

Yukanda tartisildigy gibi, finansal baski kuram finansal piya-
salarn ve finansal piyasa yapisimin ekonomik kalkinma ve biytume
stirecinde 6nemli islevieri oldugunu ve bundan dolay1 finansal pi-

yasalarin kalkinma stirecinde aktif bir islevi oidugunu ileri stirer.

Finansal Baski kuramm, gelismekte olan ilkelerde finansal pi-
yasalarn baski altinda tutuldugunu 6ne siirmektedir. Finansal ya-
pun serbestlesme ile etkinlik kazanacag: ve kaynaklan etkin dag:-
tacagl kabul edilir.

Finansal serbestlesme, istihdam ve tretiminin istikrarh btiyti-
mesine katkida bulunarak ve gelir dagihimimin esitlenmesini sagla-
yacaktir.

Finansal baskinin oldugu ekonomiler, fiyat kontrolleri, tarife-
ler, asm degerlenmis kurlar, ithalat lisanslan ile farkh bir kalkin-
ma stratejisine sahiptirler. Serbestlesme, bu tilke ekonomilerinin
piyasa yonli ¢alismasinm saglayarak kaynaklarin etkin kullanim ve
dagihmim saptayacaktir. (MC Kinnon, 1973; Shaw, 1973)

Kalkinma stratejilerinde finansal sistem yeterince isletilme-
mektedir. Enflasyonist stiregde, reel faizler azalmakta ve tasarruf-
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lar ucuzlamaktadir. Reel mevduat ve faiz oranlan finansal varlikla-
rin goéreli fiyatlaridir. Reel faiz politikalan, hiktimetlerin enflasyon
vergisini azaltmaktadir. Maliyetsiz ve tam rekabet¢i finansal piya-
salarda, mevduat ve kredi oranlarin sermayenin marjinal getirisine

yakin olacaktir.

Finansal baskinin oldugu ekonomilerde, htiktimetler senyoraj
ve enflasyon vergisi ile sermayenin ve iggliciintin etkinligini azalt-
maktadir. Hikiimetin senyoraj gelirinin faturasi, 6zel sektore yuk-
sek faiz maliyeti ile dengelenmektedir. Hiiktimet kaynaklann daha
fazlasim kullaniyor. Bu nedenle, bankacihk sistemi buitge aciklarim
finanse etmek igin etkinsiz bir sekilde kullamilmaktadir. Biytime

lzerinde, olumsuz etkiler olusmaktadir.

Ayrica, finansal baskimin oldugu ekonomilerde tasarruf egili-
mi, gelirin yamsira farkh bir¢ok degiskeninde etkisindedir. Tasar-
ruflanin artis1 ve ytiksek getirili 6zel yatimmlara dénistimu ic¢in
saghkli bir finansal sistem ve etkin bankacilik sektérii ile olanakh
olacaktir. Finansal serbestlesme ve reel faizler, sistemi etkinlestire-

cektir (MC Kinnon, 1973, Shaw, 1973).

Etkin bankacilik sistemi ve reel faiz oranlan ile tasarruf artis-
lart saglanarak, yatirnmlar artacaktir. Uretim ve istihdamin istik-
rarli biiylimesine katkida bulunacaktir. Finansal serbestlesme, pa-
rasal disiplini ve bitge disiplini saglanmasma olumlu etkileri

olacaktir.
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Kuramin goértslerinin gegerliligi, tilkenin ekonomik yapisi ile
yakindan ilgilidir. Finansal piyasalarin yapis1 ve gelismislik de-
recesi, serbestlesme uygulamalarimin basarisinda 6nemli islevlere
sahiptir. Ayrica, tilkenin makro ekonomik dengeleri ve istikrarhhgi,

serbestlesmenin basansi i¢in gerekli kosullan olusturmaktadir.

Kuramin, varsayunlarimin 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki
gecerliligi tartisihr hale gelmistir. Gelismekte olan tlkelerde, piya-
salar yeterince gelismemigstir. Bu piyasalar, tam rekabet kosullan-
nin disinda eksik rekabet kosullarindadir. Kuram, zaten tam reka-

bet kosullarimin olmadigi varsayimna dayanan bir kuramdir.

GOU'in finansal piyasalan, ikili bir yapida goziikmektedir. Ikili
yapiun Onemi, tulkelere gore goreceli olarak degismektedir. Bu
yapl, finansal serbestlesmeyi kuramsal ve uygulamalar acgisindan

kisitlayan ve basarnsiz kilan bir 6g8e olmaktadar.

Finansal Baski kuraminn, finansal piyasalanmn énemini vur-
gulayan ve finansal piyasalann gelismesini 6neren gorusleri, litera-
tirde Onemsenmistir. Bu gorisler, bir realite haline gelmistir.
Ancak, gelismekte olan tlkelerde gorilen kismi basarih finansal
serbestlesme uygulamalari, kuramsal elestirilerin temel cikis nok-
talarindan birisini olusturmustur. Ulkelerin somut kosullarma ve
uygun konjonktiire gére uygulanan finansal serbestlesme uygula-
malan basarnh olmustur.

Finansal Baski Kuramma dayah finansal serbestlesme prog-
ramlan, gelismekte olan tlkelerin 6zgﬁ1 kosullarn ve ekonomik kon-
jonktiar degisimleri dikkate alinarak uygulanmalidar.

TC. YOKSEKGGRETIM KURDLY
DOKOMANTASYON MERKEZ{
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BOLUM I
FINANSAL BASKI KURAMINA KARSI
KURAMSAL ELESTIRILER

II.1. YENI KEYNESYEN KURAM
II.1.1. Yeni Keynesyen Kuram

Finansal Serbestlesme kuramina ve serbestlesmeyi uygulayan
ulkelerin ampirik sonugclarn tizerine, Yeni Keynesyen bakigla yapi-

lan elestirilerin olusturdugu gériisleri irdelemeye ¢ahisacagiz.

Yeni Keynesyen kuram, Finansal Baski Kuraminin varsayunla-
nmn, 6zellikle GOU'de gegerli olamayacagim vurgular. Keynesyen
bir bakis agis1 ile bu varsayimlarin kuramsal ve ampirik diizlemde
elestirileri, literattirde Yeni ve Post Keynesyen okullar olarak kabul
edilir.

Yeni Keynesyen okul, temel argiimanlarim1 dort bashkta ele al-
mustir (Stiglitz, 1987, 1989; Grosman, Stiglitz, 1976).

a- Piyasalarda bilgi akist asimetriktir. Finansal Baski Kuramu,
Neoklasik kuramin, piyasalarda bilgi akis1 tamdir ve fiyatlar bu bil-
gileri eksiksiz, anminda yansitir varsaymmlarina gore bicimlenir.
Fakat, Yeni Keynesyen Kuram bilgi akismmin, belirli bir bilgi dtize-
yinde bir tarafin diger taraftan daha iyi bilgilenen asimetrik bir ya-

pis1 oldugunu vurgular.
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b- Mal ve finans piyasalarninda denge olusumlart ve uyumlan
farkhdw: Yeni Keynesyen Kuram, Finansal Baski Kurammin tam
rekabet kosullarindaki denge fiyat ve miktar ayarlamalarmmn olu-
sumuna kars1 ¢cikmaktadir. Oncelikle, mal ve finans piyasalarimin
ayr1 kurumsal yap1 ve 6zellikleri oldugunu vurgularlar. Finans pi-
yasalarn, spekilatif hareketlere neden oldugundan, fiyatlar arz ve

talep miktarlan disindaki 6zellikleri de yansitirlar.

c- Odiing verilebilir fonlar, negatif secim (Adverse Selection) nede-
ni ile kredi taywinlamasuu zorunlu kilar. Yeni Keynesyen Kuram, bilgi
akisinin asimetrik yapisimn kredi piyasasmda negatif secimlere
neden olacagim vurgularlar. Odiing verilebilir fonlar, Finansal
Baski Kuraminmin éngériistindeki gibi serbestce fiyatlarnin kendili-
ginden belirlenmesi sonucu dagitilmaz. Fon sahipleri eksik bilgi-
lendirme ile, fonlan taymlama yéntemi ile dagitirlar. Bu stirecin so-

nucunda, negatif se¢im yapilms olur.

d- Yeni Keynesyen Kuram, fon piyasalarindaki eksik bilgilendir-
meyi iki asamada ele almaktadw. Kredi verilmeden 6nceki asama
ve sonraki agsama, kredi verilmeden o6nceki asamadaki eksik bilgi-
lenme, kredinin seciminin negatif olmasim getirmektedir. Kredi ve-
rildikten sonrasi bilgilenme, ahlaki bir sorunu icermektedir. Dola-
yis1 ile bu riske, ahlaki risk (moral hazard) denilmektedir. Kredi
verildikten sonraki eksik bilgilenme sonucu, risk artis: ve stireklili-
gi olusmaktadir.
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I1.1.2. Bilgi Akisinin Asimetrik Yapisi

Neoklasik iktisatin temel varsayimlan tizerine kurulan Finan-
sal Baski Kurami, piyasalarda iletisim etkinligi, fiyat sisteminin
ekonomik karar birimlerine ilgili tam bilgileri aktardiim varsayar.
Bu yapida, tiim birimler gelecek icin aym beklentiler icindeki aym
bilgilere sahiptir. (Glickinan, 1994:347).

Finansal Baski kurami, piyasalarda bilgi akisinin eksiksiz isle-
digini ve piyasada olusan fiyatlarin, ekonomik karar birimleri ile il-
gili bilgileri eksiksiz yansittifim varsayar. Bundan dolayi, finansal
piyasalarda fiyatlar dogru bilgileri, etkin rekabetci bir ortamda eko-
nomik karar birimlerine yansitmislardir.

Finansal Baski kuraminin bu varsayimlarna kars: iki temelde

elestiri yapilmstir.

a) Finans piyasalarda, o6zellikle sermaye piyasasinda fiyatlar
spekilatiftir. Spekitilasyon nedeniyle, fiyatlar temel ozellikleri yan-
sitmazlar. Ayrica, fiyatlar gelecek icin bekleyisleri gosteren, dogru

ve tam bilgileri bildirmezler.

b) Finans ve mal piyasalarinda fiyatlarin intibak hizlan farkli-
dir.
Buna gore, finansal baski kuramumn varsayumlari, finans ve

mal piyasalarninda gecgerli degildir. Baska bir deyisle, fiyatlarin
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dogru ve eksiksiz bilgi akisim sagladifi dogru degildir. Finansal
varlik fiyatlan ile mal piyasalarinda olusan fiyatlan iliskilendireme-
yiz. Fiyatlarin, olusumlan ve ayarlanmalan iki piyasada farkhdir.
Bu nedenle, bilginin edinilmesinde sorunlar olusur.

Neoklasik iktisat piyasada, fiyat sisteminin ekonomik karar bi-
rimleri ile ilgili ttim bilgileri aktardifimi varsayar. Bu yapida, tiim
birimler gelecek i¢in aym beklentiler icindeki aym bilgilere sahiptir.

Neoklasik iktisadin bu varsayim gercek yasamda pek gecerli
degildir. Ekonomik yapida,farkh sektorlerdeki ekonomik karar bi-
rimlerinin aym bilgiye ulasmak icin farkh maliyetlerle karsilasma-
lan, bilgi dagihmmnin miikemmel olmayis: boyle bir varsayimin ge-
cersizligi yontndeki elestirilerin basinda yer almaktadir (Sak,
1994). Fiyat sistemi, ekonomiye nasil yeni denge getirecek, bilgi
nasil bilgilendirilmis bireylerden bilgilendirilmemis bireylere aka-
cak, farkh bireylerin farkl: bilgileri nasil toplulastirnilacaktir (Gros-

man ve Stiglitz: 1976).

Asimetrik bilgi dagilimm olarak adlandinlan eksik yapi, (riskin
ve bilginin alimp satildig)) finansal piyasada iki temel sorunu giin-
deme getirmektedir. Bunlar, hatah sec¢im (adverse selection) ve ah-
laki risk (moral hazard)dir.
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I1.1.3. Asimetrik Bilgi Yaklasiminin Bir Uygulamasi1 Olarak
Kredi Tayinlamasi

Stiglitz-Weis (1981)'de Kredi taymmlamasimni, rekabetci piyasala-
rn bilgilenme problemlerinin direkt sonucu olarak goérur. Asimet-
rik bilgilendirmeye bagh olarak, garanti edilen kredi hacmi, fiyat ve

faiz oranina bagh degildir.

Stiglitz ve Weis (1981) ve Stiglitz (1989)'da, kredi piyasasinda
kredi taymmlamasi stireci arastinlmaktadir. Finansal piyasalarda
asimetrik bilgi edinilmesinin bir gercek oldugu vurgulamr. Arastir-
macilar, asimetrik bilgi edinilme stirecinin sonucu olarak kredi ta-

ymlamasimin olustugunu belirtirler.

Finansal Baski Kuram, finansal piyasadaki oran ve miktarlar
uzerindeki kontrollerin kaldirilmasi ile, reel sektére sunulan fonla-
rn artabilecegini savunur. Buna ragmen, Stiglitz ve Weis, kredi pi-
yasasm finansal baski kurami ve neoklasik iktisatdaki gibi acik
bir piyasa seklinde olmadigin ileri stirmektedirler. (Stiglitz ve Weis,
1981)

Kredi piyasasi, reel piyasadaki yapidan farkhdir. Bu piyasada
fazla talep oldugunda reel piyasadaki gibi fiyat ayarlamalar ile gi-
derilmez. Stiglitz, bu talep fazlaligmin ticari mallarin 6rneginde ol-
dugu gibi faiz ayar}émalan ile giderilmeyecegini 6ne strmektedir.
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Kredi piyasasinda, fiyat sistemi kaynak dagitirm fonksiyonunu ger-
ceklestiremez. (Stiglitz, 1989)

Finansal Baski Kuramimnin 6ngiirdiigi piyasa ekonomisinde fi-
yatlar iglevini yerine getirirse taymlamaya gerek kalmayacaktir. Pi-
yasada fiyatlar arz ve talep esitsizliinde yeni denge fiyati bulun-
masi iglevini yerine getirdigi kabullenilir. Buna ragmen, taymlama
piyasalarda varhigim stirdarmektedir. (Stiglitz ve Weiss, 1981:393-
394)

Piyasa temelli kaynak dagitim mekanizmasi, etkin kaynak da-
gilimum saglamaz, bu nedenle etkinlik icin ekstra tahsis mekaniz-
masina ihtiya¢ vardir. Piyasa da hetorojen ajanlar vardir. Neoklasik
kuraminin homojenlik varsayimin tersine, heterojen ajanlar hete-

rojen risk demektir.

I1.1.4. Asimetrik Bilgi ve Statik Kredi Tayinlamasi

Yeni Keynesyen agidan, belirsizlik yanlizca arz yamnda asimet-
riktir. Buna gore, 6diing alanlann projelerinin beklenen getiri/risk
konusunda tam bilgiye sahip oldugu varsayilir. Bu acidan bakildi-
ginda, statik bir taymlama streci vardir. Ciinkii, tek tarafli bir be-
lirsizlik vardir. Bagka bir deyisle, tek tarafh bir belirsizlikten kay-

naklanan, statik bir tayinlama stireci vardir.

Yeni Keynesyen kurama gore, her bireysel 6ditinc alan tarafin-

dan algilanan bu bilgi, 6diin¢ verenler icin elde edilemez. Buna
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karsm, oding¢ verenlerin bir grup olarak tim borclulara iliskin
risk/getiri gercek olasilik dagilim bilgisine sahip oldugu varsayilir.
Yeni Keynesyen kuram, finansal piyasalarda asimetrik bilgi edilin-
mesi stirecini analiz etmistir. Yeni Keynesyen kuram agisindan asi-
metrik bilgi, belirli bilgi diizeyinde; piyasamn bir tarafinin, diger ta-
rafindan daha iyi bilgiye sahip olmasi demektir. Alacaklhlar,
asimetrik bilgi ve ahlaki risk nedeni ile, olumsuz etkilenirler. (Ees,

1993: 38)

Ellerindeki bu kisith bilgi ile, 6diing verenler, kredi faiz oram ve
beklenen getiri arasinda fonksiyonel iliskiyi hesaplarlar. Finansal
serbestlesmeyle birlikte faizlerin yilikselmesi durumunda asimetrik
bilgi sorunu daha da 6énemli sorunlara yol acar. Faizlerin yiksel-
mesi ile genel olarak kredi basvurularimin ortalama kalitesi dtiger.
Beklenen getirileri ve risk diizeyleri diistik olan projelerin ytiksek
bor¢lanma maliyetinde gerceklesme imkanlan azalir. Geriye, yal-
nizca beklenen getirisi yiiksek, risk diizeyi diistik ve/veya yﬁksel«;
projeler kahr. Diger bir deyisle, 'ihtiyath' projeler yiksek faizler ne-
deniyle devre dis1 kalmaktadir. Asimetrik bilgilenme nedeniyle kre-
ditérler, diistk ve yuksek riskli projeleri ayiramayimnca negatif borg-
Iu havuzundan rastgele bir se¢im yapmak zorunda kalacaklardir.

Bu da yanlis secim sorunu olarak adlandirihir (Esen, 1998).

GOU'lerde bilgi edinme stireci daha sorunludur. Ciinki bu 1l-
kelerde, finansal piyasalar yeterince gelismemistir. GOU'lerde kredi
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derecelendirme kuruluslan, potansiyel 6ding alanlar icin yeterli
bilgi edinemezler (Stiglitz, 1989).

Asimetrik bilgilenme sorunu varoldugunda, 6diing verenlerin
kredi tayinlamasi yaptiklan varsayilmaktadir. Faiz oranlarimin art-
mas! sonucu, 6diing alanlann kalitesi bozulur. Odiin¢ verenler
(kreditorler), bozulan 6ding alma havuzunda rastgele secim yap-
mak zorunda kalirlar. Bu rastgele secim, yanhs secim durumunu
getirmektedir. Yanlhs secim durumunda, 6ding verenler kredi ta-
yinlamasina gittikleri varsayihr. Odiing alanlar havuzdaki bozul-

may1 onleyebilmek i¢in, faiz oram artislarim simirlarlar.

Sekil 2'de Yeni Keynesyen kredi taymlamas: gosterilmektedir.
Sekil 2A'da gosterildigi gibi faiz oram, kritik bir diizeyi astifinda
(rc) beklenen getiri azalmaya baslar. Bu azalhisin nedeni, 6diing
alanlarin ortalama kalitesinin azalmasidir. Ctinkd, faizler ytikseldi-
ginde, yuksek maliyetlerden dolay1 beklenen getirisi dusik (ve
riski) projelerin yerini, beklenen getirisi ytiksek, ytksek veya
dustk riskli projelere birakir. Dolayisiyla, yatirim projelerinin riski
acisindan, 6diing alanlar havuzundaki kalite bozulmus olur.

Kredi taymlama stireci, 6diing verenlerin asimetrik bilgiden do-
lay1 yanlis secime bir tepkisidir. Bu tepki, riskden kaginan 6ding
verenlerin davrams bigimidir. Sonugta, taymlama stirecinde bir
talep fazlasi olusmaktadir. Sekil 2-B'de piyasa faiz oraninda, talep
fazlas gosterilmektedir.
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Sekil-2

Yeni Keynesyen (Statik) Kredi Taymnlamasi
Odiing A
Verenlerin

Beklenen
Getirisi

R
2A /\

. Odiing Verme
- Oram

Odine A
Verme
Oram

2B

+« Kredi
Arz
Kaynak: Grabel, 1995, s. 133.
TC. YOKSEKOCRETIM KURDLY

DOXOMANTASYON pMERRE7)
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I.1.5. Ahlaki Risk (Moral Hazard)

Eksik bilgilenme (veya bilgilendirme) nedeniyle bankalarm
islem oOncesi hatah sec¢im riski, islem sonrasi bu yapimin devam et-
mesi nedeni strecektir. Ahlaki risk, fon aktanm gerceklestikten
sonra, fon arz edenin (bankanin) fon kullananlarin faaliyetlerini iz-

leyememesi ile ilgilidir (Stiglitz, 1981).

Ahlaki risk sonucu, fon arz edenlerin (bankalar) aktif yapis: de-
gisecektir. Bu riskin stireklilik kazanmas ile finansal kriz olasihig:
artacaktir. Yeni Keynesyen Kuram, ahlaki risk kavrammmn finans
sektériiniin gelecegi icin onemli bir islev tasidigim vurgular.
Cunkdi, finans sektériintin yapisi, ahlaki risk nedeni ile koéttles-
mektedir.

GOU'de, uygulanan finansal serbestlesme programlarina ba-
kildiginda, kredi doéntuslerindeki sorunlarnn finansal krizlere
neden olabilecek dtizeylere ulastigi gortlmektedir. Bu acgidan,
kredi dontslerindeki basansizhik bankalarin aktif yapisindaki
riski stirekli kilmakta ve kriz asamasina kadar getirmektedir. Ah-
laki risk sorunu, finansal krizleri aktaran ve derinlestiren bir
sorun olmaktadir.

Finansal serbestlesme programlarma, Yeni Keynesyen Kuramin
getirdigi bu risk kavrami, ampirik gbézlemlere de dayanmaktadir.
Ahlaki risk, belirsiz ortamindan kaynaklanmaktadir. GOU'lerde
yiiksek enflasyon oranlari bu belirsizligi artiran temel 6ge olmakta-
dir.
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II.1.6. Yeni Keynesyen Kuramn Finansal Piyasaya ve
Finansal Aracilara Bakisi

Yeni keynesyen kuram, finansal baski kuraminin finansal piya-
salarma iliskin varsayimlarnnmi kabul etmemektedir. Bu kurama
gore, finansal piyasalarda tam bilgilendirme ve etkin rekabet orta-
m mevcut degildir. Bundan dolayi, finansal baski kurammimn 6ner-

meleri gecerliligini yitirmektedir.

Asimetrik bilgi yapilanmasi sonucu olusan bilgi eksikligi nede-
ni ile, 6ding verenler 6diing alanlar hakkinda risk dtizeyi gibi bilgi-
leri islem oOncesi yeterince alamamaktadir. Ellerindeki eksik bilgi
duzeyi ile kredi vermek zorunda kalan bankalar riski belirli dtizey-
de uGstlenmektedirler. Bu siire¢ bankalarin risklilik diizeyini artir-
maktadir.

Finansal sistemde bankalar, 6diin¢ alanlar hakkinda yeterli
bilgilere sahip olamazlar. Bu nedenle, bankalar kredi taymlamasini
eksik Kkriterlere gére yaparlar. Kredi taymlamasi, fon aktarim ger-
ceklesmeden onceki bir stireci kapsar. Islem sonrasi, yeterli bilgi
alamama stureci devam etmektedir. Kredi piyasasinda artan riske
kars1 banka davramsini, yani "kredi taymlamayi”, bankamn getiri
oranimna bakmaksizin sadece gtivenilir gordagi firmalara kredi
aq1ip, digerlerine plasman yapmamas seklinde tamumlamr (Dymski,
1992; 312-314).
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Daha once belirtildigi gibi Finansal Baski Kurammna gére, fi-

nansal serbestlesme ile finans sektori, 6zellikle bankacilik sektérii

hem ic¢ rekabet hemde dis rekabet sonucu, daha verimli ve etkin

bir yapiya kavusacaktir. Bu verimli ve etkin yapi nedeni ile, ucuz

fon toplayan ve ucuz fon arz eden, etkin bir kaynak transferi ger-

ceklesektir. Etkinlik sonucu, bankacilik sistemi fon transferini ve-

rimli alanlara plase olanagina kavusacaktir.

Finansal Baski Kuraminim bu g6r1"1§1en‘ne: Yeni Keynesyenler

gelismekte olan tilkelerde bankacilik sisteminin zayif olmasi ve ya-

banci bankalarin rekabeti artirmasindan ¢ok yurtdismma fon trans-

ferine neden olduklan i¢in kars: gikmaktadirlar.

Bu gorusleri, bes noktada toplayabiliriz (Meller, 1995);

1-

Diizenleyici otorite kendi simirlan disinda yerlesen yabanci
bankalar hakkinda daha az bilgi alabilir. Béylece yabanci
bankalarnn sube performansi ve riski denetlenemez.
Yabanci bankalar yurtici finansal aracilik roltinden ¢ok ev sa-
hibi ekonomiden disariya kar ve sermaye transferi yapabilir.
Yabanci bankalarin varhigi ev sahibi tilkenin sanayilesme
politikalarmmin tasarniminda kontrolstizlitk korkusunu geti-
rir. Bu durum Kore, Japonya ve Almanya gibi tilke dene-
yimlerinde géruldigi tizere, ekonomik kalkinmada yurt ici
bankacilik sisteminin daha aktif roliinti getirir. Yurtici
bankacilik sisteminde, hiikimet kontrolti varsa, sanayiles-
me politikasinda 6nemli goérevleri yerine getirebilir (Akytiz,
1991).
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Ayrica, yabanci bankalarn yurtici bankalardan daha az ekono-
miye zarar verecegi distniildiginden dolay: yurtici bankalarin ya-
banci ortaklara izin verilirse kontrolti kaybedebilecegi olasihif1 var-
dir. Boéylece, sanayilesme politikas1 ve ekonomik kalkinma,

uluslararasi rekabet tarafindan engellenebilir.

4- Finansal serbestlesmenin ilk asamasinda, yabanci bankala-
nn girisi yurti¢i bankalarin yurtdis1 finansal piyasalara girisinde
yardimc1 olamazlar. Bu nedenle, yurt i¢ci bankalarin uluslararasi
fon piyasalarnna katilmasi ve yurt dis1 fon piyasalan ile iligkileri ya-
banc: bankalar tstlenir. Bu gelisme, yurt i¢i bankaciik sektorii-

nun gelecegi icin olumsuz bir d6gedir.

5- Yurt i¢i bankacihk, gegici olarak uluslararasi rekabetten ko-
runmalidir. Yabanci bankalann girisi ve yurtici bankalarm yabanci
bankalarla rekabeti sonucu, yurtici bankaciik sektortniin gelisimi

olumsuz yoénde etkilenir.

Yeni Keynesyen bakis ile, bankalarin basiretli davranmalari
icin minumum bir net sermayeye sahip olmalarn gerekir. Bankaci-
hik sektériine giris serbestse, bir bankanin net sermayesi basiretli
davranmasi i¢in gerekli sermayenin altina diasebilir, hatta yii-
kimlaliklerini 6deyemeyecek sermayeye sahip olabilir. Sonucta,
eger bir banka artan finansal rekabet sonucu olarak daha diisik
veya yukiamlilikleri 6demeyecek sermayeye sahibse, kendisi pi-
yasada kalabilmek icin daha riskli projeleri destekleyecektir (Asir1
bankacilik).
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Rasyonel olarak disinildigiinde, finansal istikran saglamak
icin bankalarin belirli bir diizeyde sermayeye sahip olmalan gerek-
mektedir. Bu diizey, bankacilik sektértinde istikran saglayabilen
minumum bir diizey olmahdir. Bu minumum dtizeyden daha az
sermayeye sahip bankalar, sektérde kalabilmek i¢cin daha fazla risk
iceren projeleri destekleyecektir. Ayrica, ¢cok sayida bankanin oldu-
gu asm bankacihik durumu ortaya ¢ikacaktir. Yabanci bankalarin
girisleri kisitlanmiyor ve bu bankalarin sermayeleri yurti¢i banka-
lardan daha fazla olursa, yurtici bankalar finansal sektorde basi-
retli davranabilecek gerekli sermayenin altinda kalacaklardir. Bu
durumda, yurtici bankalar daha fazla riskli projeleri destekleyecek-
lerdir. Boylece yurti¢i bankacilik sektériintin riski artms olacaktir.

Yeni Keynes Kuram, Finansal Baski Kuramimin, Neoklasik ikti-
sada 6zgl varsayunlan olarak gortilen, pareto etkinliginin gercek-
lesmeyecegi vurgulamaktadir. Neoklasik iktisadin, bilginin digsal
olduguna ve ekonomi i¢inde "mikemmel" ve maliyetsiz bir dagilima
sahip olduguna iliskin gortisler reddedilmektedir (Stiglitz, 1981,
1989).

Yeni Keynesyen okul, Neoklasik 6gretinin, piyasalarda tam ve
miikemmel isleyis varsayimmin aksine piyasalarda risk ve belirsiz-
ligin oldugunu savunmaktadir. Stiglitz (1981)'de, analizine risk ve
belirsizlik kavramlarnmn dahil edilmesi ile, mikro anlamda firmala-
rn (bankalarin) risk ve belirsizlige karsi davrams bicimi énem ka-
zanmustir. Banka, risk ve belirsizlik diizeyinin artmasi durumunda,
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bu duruma fon arzim (kredi) kisarak yamt verecektir.

Bu stirecte banka, tepkisini fon arzim1 kismak seklinde goste-
rirken, porftdéy degisikligide yaparak aktif yapisim degistirir.
Banka, risklilik ve belirsizlik ortamundaki artisa, topladigr fonlan
kredi olarak kullandirmak yerine riski daha dtisiik alanlara kaydi-
racaktir. Stiglitz (1981)'de, bankanin bu stirecte, kredi arzim kis-
masinin yaninda taymlamaya da basvurubilecegini ileri stirmekte-

dir.

Bankalann fon arzimi kisitlamalari, yatirmmlan ve ekonomik ya-
piy1 olumsuz etkileyecektir. Bu suirecte, firmalarin bu olumsuz ya-
pidan etkilenmesi hatah se¢im ve ahlaki risk sorunlarim getirecek-
tir. Boyle bir gelisme Finansal Baski Kuraminin piyasalarda
etkinlik varsayimmm cuarttecektir.

Dusiik risk durumunda, kredileri risk 6gesini fazla gozetmeden
dagitan banka, risk ytkseldiginde riskli ve kalitesi diistik bir port-
féye déntsen aktif yapisina sahip olacaktir. Bu aktif riskini, daha
fazla risk tustlenerek, rasyonel olmayan sekilde borglanarak tistlen-
meye ¢alisacaktir. Bu durumda, riski artiran, finansal kinlganhg:
yaratan ve finansal krizlerin olusumuna neden olabilecek istikrar-

s1z bir yap1 yaratilmis olacaktir.

Yeni Keynesyen kuramin, Finansal Baski kuraminin varsayim-
larma elestirisini ve nedenlerini inceledik. Kuram, gelismekte olan

tilkelerin kendine 6zgiil somut kosullarim ve eksik rekabetci yapiy
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dikkate almistir. Analizlerindeki ampirik bulgular ve test sonuglan
bankacilik sektoriinde yogunlasmstir.

GOU'lerde finansal yapiun finansal baski kurammmn varsayim-
larindan farkh isleyise sahip oldugu vurgulanmustir. Bankacilik
sektdorii eksik rekabet kosullarinda cahsmaktadir. Faizlerin idari
kararlarla belirlenmesi yeterli fon arzimi olusturamamakta ve fonlar
taymnlamaya tutulmaktadir. Eksik bilgilenme stireci, kredi taymla-
ma strecinde dagitimdan sonra da silirmekte ve sektor Gizerinde
ahlaki risk stirecini isletmektedir. Bu yap: riskli bir yap: arz etmek-
tedir. Risk, yapisal makro ekonomik diizenlemeler sonucu gideril-
memekte yeni borglarla ileriye yansitilarak ertelenmektedir. Risk
artis1 da finansal kinlganhig ve krizleri yaratmaktadar.
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I1.2. POST KEYNESYEN KURAM

II.2.1. Post Keynesyen Kuram

Post Keynesyen Kuraminda, Yeni Keynesyen Kuram gibi ku-
ramsal kaynaklan Keynes'e dayanmaktadir. Fakat, varsayimlan ve
finansal serbestlesme deneyimlerinin analizinde farkhhklan vardir.

Post Keynesyen Kuram, GOU'lerde uygulanan finansal serbest-
lesme deneyimlerini ve sonuglarim irdelemis, gelismekte olan tlke-
lerde uygulanan finansal serbestlesme programlarimn, yanhs kredi
dagiimina, reel sektoériin azalan oranda biytimesine ve finansal

krizlere neden oldugu sonucuna ulasnustir.

Post Keynesyen yaklasimin kavramlan kullanilarak, 1970-
1980'lerde Latin Amerika ve Asya Pasifik iilkelerinde uygulanan
serbestlesme deneyimleri analiz edilmistir. Latin Amerika ve Fili-
pinler'de uygulanan finansal serbestlesmenin finansal krizlere yo-
lagarak basansiz oldugunu, ileri strtilmiistir. (Cho-Kin, 1989).

Post Keynesyen yaklasim, GOU'lerin deneyimlerini analiz eder-
ken, Yeni Keynesyen negatif se¢im ve kredi taymlama stirecini ye-
niden yorumlamistir. Post ve Yeni Keynesyen Kuramlar, Keynes or-
jinli olmalan, ortak noktalar1 olmalarina karsin, iki temel noktada
farkhihklar gésterq;éktedir.
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a- Bilgi eksikliginin piyasann her iki tarafi icin gecerli olmasi,
b- Kredi Taymlamasinin, dinamik bir siire¢ olmasi

a- Bilgi Acisindan:

Yeni Keynesyen Kuram, asimetrik bilginin yalmzca fon arz
edenler icin tek tarafh oldugunu belirtmektedir. Post Keynesyen
Kuram, asimetrik bilgilenmenin fon arz ve talep edenler i¢in gecerli
oldugunu belirtir. Post Keynesler de, asimetrik bilgilenme iki tarafh
bir yap1 géstermektir. Post Keynesler, Yeni Keyneslerden farkh ola-
rak risk kavramu yerine belirsizlik kavramim kullanirlar. Post Key-
nesyen kuramda, belirsizlik analizlerinin temelini olusturur. (Ees

1993:40)

Yeni Keynesyen kuramda, belirsizlik yanhzca fon arz edenler
icin gegerli olurken, fon talep edenlerin tam bilgiye sahip oldugu
disunilir. Buna karsin, Post Keynesyen Kuram hem fon arz eden-
lerin hem de fon talep edenlerin tam bilgiye sahip olamayacagim
savunur. Belirsizligin farkli c¢esitlerini, Post ve Yeni Keynesyenler,
finansal piyasalardaki kredi iliskilerinde bulurlar.

Post Keynesyenler, belirsizlik kavrammm analizlerinde temel
baslangi¢ noktasi olarak alrlar. Yeni Keynesyenler ise, analizlerin-
de risk kavrammm 6n plana ¢ikarmmslardir. Post Keynesyenler belir-

sizlik kavraminmin, ekonomik analizlere katilmasi gerekliligini 6ne
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sturmuslerdir. Post Keyneslerin, gelecek daima belirsizdir iddiasi,
nihilizm tartismasim getirmistir (Neal, 1996 ; 399).

Kredi taymlamasi, Post Keynesyen kurama gore tarihsel dina-
mik bir stirectir. Bu stiregte finansal diizenlemelerle rekabet artig,
kredi taymlamasimi olumsuz etkiler. Bu durumda,kredi verenler
kurumsal yap1 degisimlerinden etkilenir. Bu etkilenme, kredi taym-
lamasm degisen kriterlere gore uygulama ortamum getiren dina-

mik bir streci kapsar.

Finansal serbestlesme sonrasi 6diing verenlerin bekleyisleri,
yeni mali kurum ve araglann varhgi nedeni ile farkh risk ve getiri
analizleri sonucunda degisen bir yap1 arz eder. Bu stire¢ 6diing
alanlarmm bilgi ve bekleyislerini de etkileyen ve degistiren bir stireg-
tir.

Post Keynesyen Kuram, bilginin edinme stireci ile belirsizlik
kavramim farkl bir sekilde ele alirlar. Belirsizlik, reel diinyamn ku-
rallanindan ve gelecek bekleyislémlden olusur. Yeni Keynesyen mo-
deller, Keynesyen temel belirsizlik ve finansal istikrarsizhig dikkate
almazlar. Buna karsiik Post Keynesyen modellerde, gelecek hak-
kindaki belirsizlik analizlerinin temelini olusturur.

Post Keynesyen Kuram, bilgi edinme stirecini 6diing alanlar ve
oding verenler i¢in ayn bir sekilde ele alir. Kurama gore, 6diing
alanlarnn ve 6diing verenlerin, projenin kalitesi ve 6ding alanlarnn

karakteri hakinda tam bilgiye sahip olmadigim: vurgular. Yeni Key-
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nesyen kuramin aksine bilginin edinme stirecindeki asimetri her
iki taraf icindir. Bilgi asimetrik oldugundan, 6dang¢ verenlerin
odang alanlara karsi savunma mekanizmas: isleyecektir. Odiing

verenler, risk nedeni ile kredi tayinlama stirecine katilacaklardar.

Post Keynesler agisindan, gecmisteki deneyim ve gelecekteki
bekleyisler arasinda olusan bilgi, belirsizlik ortamm sonucu gerekli
ve yeterli diizeyde 6diing alanlara ve 6diing verenlere ulasamaz. Bu
stre¢ sorunlu bir stirectir. Bu iliski, 6zellikle hisse senedi fiyatla-
rinda goérilar. Uzun dénemden c¢ok, kisa donemli bekleyisler 6nem-
lidir. Hisse senedi fiyatlarmmin oynakhgi, Post Keynesyen Kuramin

etkin piyasa elestirisini gésteren giiclii bir 6rnektir.

Finansal piyasalarda olusan bilgi ikili bir yapiya sahiptir. Ger-
¢ek piyasa kosullan ve piyasaya katilanlarn olasi tepkilerinin éne-
rileri geklinde ikili bir bilgilenmedir. Bu ayirim bireysel ve piyasa
etkinligi arasindaki bir ayimrnmmda beraberinde getirir. Finansal piya-
salarda, davrams bicimi kisa dénemli davrams bi¢imidir. Bilgi, be-
lirlenemeyen ve kisisel dinamiklere bagh finansal olaylarin sonug-

lannin yorumlandig: sorunlu bir kavramdr.



54

b- Kredi Taymmlamasinin Dinamik Bir Siire¢c Olmasi

Post Keynesyen Kuramumn, Finansal Baski Kuramumn ve fi-
nansal serbestlesme uygulamalarmin elestirilerinde Yeni Keynes-
yen Kuramda ayrilan ikinci 6nemli farkhhk, kredi taymnlama stire-

cinin dinamik bir yapida olmasidir.

Yeni Keynesyen Kuram, 6ding verenlerin asimetrik bilgilenme
sonucu yapilan kredi taymlama stirecini statik bir sekilde analiz
ederken, Post Keynesyen Kuram finansal piyasalarda arz ve talep

tarafinin bekleyislerine dikkati cekmektedir.

Yeni Keynesyen Kuram ile Post Keynesyen kuramin, beklentiler
konusundaki goriisleri farklidir. Post Keynes yaklagimina gore, fi-
nansal piyasalarnn arz ve talep tarafinda yer alan ekonomik karar

birimlerin beklentileri i¢sel olarak olusur (Esen, 1998).

Igsel bekleyisler, yatinm projelerinin simdi ve gelecekte bekle-
nen getiri/risk ile ilgili temel belirsizlikten kaynaklamr. Bu baglam-
da, rasyonel iktisadi birimlerin kararlar1 sagduyularindan etkilenir.
Ancak sagduyu da statik degildir. Beklentilerin uyardig: ya da re-
kabetin zorlandig1 baskilar sonucunda, riski ytiksek yatinmlar baz
dénemlerde rasyonel goziikebilir. Bu durum aym zamanda kendini

besleyen bir stirectir. Riski ytiksek projelerden beklenen karlar rea-
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lize oldukega, gelecek konusunda daha olumlu beklentiler olusur,
herkes tahminlerine daha fazla gtivenir, bunun sonucunda da gii-

venlik marjlan daralir (Grabel, 1995).

I1.2.2. Bir Post Keynesyen Yorum Olarak Spekiilatif Gelis-

me Modeli,

Bu model Grabel (1995) tarafindan gelistirilmistir. Buna gore
GOU'de uygulanan finansal serbestlesme programlarimin spekiilatif
etkileri iceren bir biiyiimeye yol actig: ileri stirtilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerde uygulanan finansal serbestlesme

programlarnmn doért ana bileseni vardir; (Grabel, 1995; Esen, 1998)

1. Reel mevduat ve kredi faiz oranlarimin serbest piyasa diizeyi-
ne ytikselmesi,

2. Mevcut finansal kurumlann serbestlestirilmesi,

3. Yeni finansal piyasalarnn, kurumlarin ve aracglarn yaratilma-
s1,

4. Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi.

Bu degisikliklerin ¢ok énemli arz ve talep etkileri vardir. Finan-
sal serbestlesme uygulamalarn, talep tarafinda onemli degisikliklere
neden olur. Bu degisiklikler asagidaki gibi 6zetlenebilir:
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1. Yiiksek kredi faizleri, riskli yatirnmcilan avantajh kilar.

2. Kurumsal yenilikler, kisa vadeli spekilatif yatirmmlar icin
yeni firsatlar yaratir.

3. Kisa ve uzun vadeli faiz farki artarak spekiilatif yatirimlar le-
hine bir ortam yaratir (Grabel, 1995).

Finansal serbestleme, kurumsal yapmm degisimi ve ytikselen
faizler sonucu 6diing alma maliyetini ytikseltecektir. Yiiksek 6dinc
alma maliyetleri yatirnmlann bilesimini etkileyebilir. Yatirim proje-
leri, beklenen getiri ve risk agisindan 1i¢ grupta simiflandirilabilir.

Duistik getiri - dastik risk A projesi

Yuksek getiri - diistik risk B projesi

Yiksek getiri - yliksek risk C projesi

Tablo-1
Finansal Serbestlesme Oncesi, Yatirim Projelerinin
Risk/Getiri Bilesenleri
Risk
Dusiik Yiiksek
Beklenen Disiak A projesi —
Getiri
Yiksek B projesi C projesi

Kaynak: Grabel, 1995, s. 135.
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Tablo 1'de, finansal serbestlesme oncesi farklh yatirum projele-
rinin risk/getiri bilesenleri sunulmustur. Finansal serbestlesme
oncesi, dastk getiri ve riskli A projesi tercih edilebilen bir proje
olabilir. Finansal serbestlesmenin en 6énemli etkisi, A tipi projenin
devre dis1 kalmasidir. Serbestlesme sonrasi faizler ve riskler arta-
caktir. Gergekte bu durum, asimetrik bilgilenmeden degil, 6ding
verilebilir fonlarin maliyetinin artmasmdan kaynaklanmaktadir.
Yeni Keynesler agisindan, bu durum yanhs secim ve kredi taymnla-
masim iceren statik bir stirectir. Bunun nedeni 6diing verenler
riskli ve ortalama kalitesi daha diistik bir 6diing¢ olanlar havuzu ile
karsilagsmaktadirlar. Buna karsin, Post Keynesler ise, spekiilatif bir
ortamda beklentileri degisen 6dung verenlerin kredi tayinlamasina

gitmeyebileceklerini ileri stirerler.

Tablo - 2

Finansal Serbestlesme Sonrasi Yatinm Projelerinin

Risk/Getiri Bilesenleri
Risk
Distik Yiuksek

Beklenen Dusilik — —_
Getiri

Yiksek B projesi C projesi

Kaynak: Grabel, 1995, s. 135.
TC. YOKSEKOGRETIM KDRULY

DOXDMANTASYON MERKEZY



58

Finansal serbestlesme sonrasi, yatimm proje ¢esitlerindeki de-
gisimi tablo 2'den izlenebilir. Finansal serbestlesme, yeni piyasa,
kurum ve araclar yaratacaktir. Serbestlesmis finansal piyasalann
en onemli 6zelligi asin likit olmasidir. Bu ytiksek likidite sayesinde
fazla likit olmayan reel sektor yatinmlan bile ¢ok kisa vadelerde el
degistiren finansal varliklara doéntsebilir. (Grabel, 1995; Esen,
1998).

Finansal serbestlesme sonrasi, yeni finansal kurum ve araclar
ortaya cikacaktir. Bu gelismeler, Likidite derecesi olarak finansal
varhklarin tercih edilmesine neden olacaktir. Finansal piyasalar ve
araclar likitidesi ytiksek bir yapiya kavusacaktir. Finansal serbest-
lesme sonras:1 gelismeler, likit varliklara dénistimunt saglayan,
teknolojik ve kurumsal gelismeleri beraberinde getirecektir. Finan-
sal piyasalann likiditesi, projelerin piyasa degerinin degisme egili-
mini artirtr. Bu degismeler ve likidite, spekiilatif bir bask: olustu-
rur. Bu doénemde geriye, B ye C tipi projeler kalmaktadir.
Spekiilasyon nedeniyle bu dénemde tablo 2'de belirtilen C projeleri
tercih edilecektir. Bu spekulatif gelismeler ve degismeler yatirnmci-
larin bekleyislerini degistirecektir. Bu surecte, geleneksel diistiik
risk/getirili projelerden, C tipi projelere kayma olacaktir. Rekabet
baskisi, firmalarnn ytliksek getiri/risk almasim ve kisa dénemli fi-
nansman tesvik edecektir.

Finansal serbestlesme, finansal yatirnmlarda vadeleri de degis-
tirecektir. Daha 6nce gelistirilen yatirnm proje gesitleri vade agisin-
dan degisecektir. Tablo 3'den bu degisimi gorebiliriz.
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Tablo - 3
Finansal Serbestlesme Sonrasi Yatinm
Projelerinin Risk/Getiri Bilesenleri

Risk
Dusuk Yiksek
Dusutk — —
Beklenen B uzun C kisa
Getiri
Yiksek dénem dénem

Kaynak: Grabel, 1995, s. 138.

Finansal serbestlesme, aym zamanda kisa ve uzun vadeli faiz

farkinin artmasina yol agar. Bunun iki nedeni vardar;

1. Finansal serbestlesme sonrasi, finansal arac¢ cesitliligi ve
teknolojik gelismelerle beraber, sermaye hareketleri finansal varhk-
larin fiyatlarinda degismelere neden olmaktadir. Bekleyislerin de-
gismesi, finansal varbklarnn fiyatlarmm oynak hale getirmektedir.
Faiz marjim ve spekiilatif faaliyetleri artiran, finansal varliklarin fi-
yatlarimin oynaklik derecesi olmaktadir (Grabel, 1995).

2. Finansal serbestlesme sonrasi, faizlerin yiikselmesi sonucu
fon maliyetleri artmaktadir. Bekleyisler kisa dénemli olmakta ve
kisa dénemli faiz oranlan yukselmektedir. Bu yiikselis, kisa do-
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nemli kredileri ve reel sektor maliyetlerini de artirmaktadir. Fiyat
oynakhg ve belirsizlik 6diing verenlerin tercihini de kisa dénemli C
tipi projelere kanalize etmektedir. Bu talep yanh gelismeler "spekii-
lasyon onderligi" diye tammmlanan gelismeleri getirmistir (Grabel,
1995).

Finansal serbestlesme, yukarida anlatilan talep yanh gelisme-
leri neden oldugu gibi, arz yanh etkilere de neden olur. Finansal pi-
yasalarn arz yanina bakildifinda, cevaplanmasi gereken en énemli

soru, 6dung verenlerin davramslarmmn nasil etkilendigidir.

Finansal serbestlesmenin yarattifi yeni kurum, arag ve uygula-
malar sonucu 6diing verenlerin bekleyisleri degisir. Bekleyislerdeki
degismeler ve yeni araclar sonucu, kredi tayinlamasi azalabilir ve
kritik faiz oram degisebilir. Kritik faiz oramindaki artis, kredileri
odeyememe ve risk artis1 dogurur. Sekil 3'de dinamik kredi tayimnla-

ma stireci gosterilmistir.
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Sekil-3
Finansal Serbestlesme Sonrasi (Dinamik)
Kredi Tayinlamasi
Odiing ﬁ
Alanlann
Beklenen
Getirisi
R

N . . Oding Verme
' ' £ Oram
Te, Te,

Oding A

Verme

Oram

2
Kaynak: Grabel, 1995, s. 14. Q
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Sekil 3, finansal serbestlesme sonrasi degisimieri gdstermekte-
dir. Yeni Keynesyen Kuramin statik taymlama siireci, Post Keynes
Kuramda dinamik bir stirece dontstir. Finansal serbestlesme, faiz-
lerin ytikselmesi sonucu faiz oram beklenen getirisini saga dogru

kaydiracaktir.

3 a, 6ding verenlerin beklenen getiri/risk oram iliskisi i¢sel ve
kurumsal degismelerdeki bekleyislerin degisikligini gosterir. Sekﬂ
3b, kredi arz ve talebinin, 6diing alan ve verenlerin bekleyisi olarak
degistigini goésterir. r1, normal zamanda faiz oram beklenen getiri
egrisini gosterir. r2, bir genislemeyi gosterir. Kredi arz ve talebi,
o6ding veren ve alanlarnn kar firsati arayiglannin sonucu olarak

artar. Bu sartlar altinda, kredi tayinlamasi azaltilir.

Finansal serbestlesmenin, arz yamm etkileyen diger bir etki
ise, yeni piyasa ve araglar ile olusan rekabet ortamudir. Rekabet
baskisi, 6diing verenlerin davrams: biciminin degisimine neden
olur. Finansal duzenlemelerle serbest birakilan rekabet baskilar

kredi taymlamasim olumsuz etkiler.

Finansal Serbestlesme, ekonominin arz ve talep tarafinda
onemli etkilere neden olmaktadir. Talep tarafindaki etkilenmeler
daha 6nce incelendi. Finansal serbestlesme ile kreditorlerin davra-

mislar1 etkilenmektedir. Finansal serbestlesmenin yarattifn yeni
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kurum ve araclar degisen piyasa kosullan, spekilatif faaliyetlerin
artmasi ve kredi islemlerinki degisiklikler sonucu kredi taymlamas
azalabilir. Bu durumda, bekleyislerdeki asir iyimserlik kreditérle-

rin kritik faiz oramim ytikseltmelerine yol acabilir.

Sonug olarak, i¢sel bekleyislerdeki degisimler ve rekabet baski-
lan nedeniyle degisen arz ve talep davrams bicimleri finansal ser-
bestlesme sonras: yliksek faizler ve risklerin sonucu olarak finan-
sal kinlganhg: arttinr. Cinkd, finansal piyasalar bu dinamik stireg¢
icinde kredi imkanlarmdaki degismelere ve faizlere karsi daha du-

yarh olur. Sonugta, finansal sistem daha kirlgan hale gelir.
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Sekil-4
Spekiilatif Genisleme Sonras1 Dinamik Kredi Taymlamasi

Odiing A
Verenlerin
Beklenen
Getirisi

> Kredi
Oram

Kredi
orarn ‘f

Kaynak: Grabel, 1995, s. 144.
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Finansal serbestlesme sonrasi yiikselen kritik faiz oram, eko-
nomik yapinin toplam riskini de artiracaktir. Bu faiz oraninda, spe-
kiilatif yatinnm projeleri diger projelerden daha cazip hale gelecek-
tir. Spekilatif bekleyislerdeki olumsuz bir degisme, kreditdrlerin
beklenen getirisini distirecektir. Beklenen getirini dismesi, kredi
arzimin kisilmasim getirecektir. Kreditdrler kredi taymlamasina
basladiklan i¢in, kritik faiz oram duisecektir. Sekil 4b'de gortiilecegi
gibi, kredi arz1 S2'den Sl'e diisecektir. Kredi arzindaki bu etki,
daha 6nceki GOU'deki finansal serbestlesme deneyimlerinde goz-
lenmistir. (Grabel, 1995; 143)

I1.2.3. Spekiilasyon Onderlifinde Ekonomik Kalkinmanin

Sonuclan

1. Finansal serbestlesme ile birlikte, kurumsal yap1 degisecek,
teknolojik degisim ortaya c¢ikacak ve finansal varhiklar gesitlenecek-
tir. Bu gelisme ve degismeler, geneleksel yatinmeci ve tasarrufcu
bakis acillanmn da degismesini getirecektir. Ancak, bu degismeler
ekonomik yapidaki riski artiracak, spektikulatif faaliyetleri artira-
rak C tipi projeler tercih edilmeye baslanacaktir. Spekiilatif faaliyet
artislan riski artiran temel bir 68e olurken, yatinmlan da azalta-
caktir. Bu azalis, GOU'de gozlenen bir olgu olmaktadur.

2. Finansal serbestlesme risk ve spektilasyon artisina neden ol-

maktadir. Finansal piyasalar, risk ve spekiilatif faaliyet artislarina
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kars1 kinlgan hale gelmektedir. Finansal kirilganhgin artisi, finan-
sal krizlere neden olan en 6nemli etkendir. Finansal krizler, reel
sektorii de cok dnemli sekilde etkilemektedir.

Finansal krizden kurtulmak icin, bankalar kredi arzim daralt-
tabilirler. Kredi depremi olarak amilan bu gelisme sonucu, reel sek-
tortin faaliyet zorlugu artabilir. Tiirkiye'de yasanan tekstil sektori-
nundeki kriz, kredi arzinin kisilmalar1 sonucu artmustir. Sonugcta,
finansal serbestlesme sonrasi reel sektér daha fazla maliyet 6deme
veya iflas etme durumunda kalacaktir. Bankacilik krizleri, kredi ar-
zindaki daralma ve reel sektérde iflaslar. GOU'lerde finansal ser-

bestlesme deneyimlerinde sik¢a yasanan olgulardir.

3. Finansal serbestlesme sonrasi, spekiilatif faaliyet artis1 ile
ekonomi direkt olarak verimsiz kar ve rant arayislarna tasmabili-
nir. Bu gelismeler, reel sektoriin gerilemesini getirecektir. Uretim

duasecek ve issizlik artacaktir.

4. Finansal serbestlesme, kisa dénemli faaliyetleri cazip hale
getirdiginden uzun dénemli faaliyetler olumsuz yénde etkilenecek-
tir. Uzun dénemli projelerin devre dis1 kalmasi, yatirun ve liretime

yonelik projelerin gergeklesmemesi anlamindadir.

Sonug olarak, Post Keynesyen Kuramin Finansal Baski Kura-

mina ve finansal serbetlesme deneyimlerine iliskin gortigleri irde-
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lenmeye ¢ahsildi. Yeni Keynesyen Kuramdan farkhihklan incelendi.
Ayrica, Grabel (1995)'in spektilasyon onderliginde Gelisme modeli
ele ahnmustir.

Post Keynesyen Kuram, Finansal Baski Kuraminin varsayimla-
rnmn reel diinyada gecerli olmadigim 6ne stirmektedir. Reel diinya-
nin belirsizleri icerdigini ve degisimlerin bu belirsizliklerin yapisim
da degistirdigini vurgulamaktadir. Belirsizlik, analizlerinin temel
cikis noktasidir. Belirsizligin ve degisimin analizlerine dahil edilme-
si sireci ile, analizler dinamik bir yap1 kazanmaktadur.

Dinamik bir yapimn, finansal serbestlesmenin hizh ve zaman-
s1z bir sekilde uygulanmasinda krizlere gidecegini savunmaktadir-
lar. Ayrnica, Yeni Keynes Kuram kredi tayinlama ve negatif segim
kavramlarinin da bu dinamik stlirecten etkilenmektedir.

Bir diger yoni ile, Post Keynesyen goris, Finansal Baski Kura-
munin tam bilgilendirme varsayimm elestirir ve Yeni Keyneslerin
tek tarafh eksik bilgilendirme elestirisini kabul etmezler. Post Key-

nesler iki tarafh asimetrik yapiy1 savunmaktadirlar.

Finansal Baski Kuraminmin varsayimlarimin kuramsal elestirisi-
nin yamsira, finansal serbestlesme deneyimlerinin sonuclarim da
elestirmiglerdir. Finansal serbestlesme deneyimlerinin, spekiilatif

bir modele dénistaga ayn bir sekilde bu béliimde irdelenmistir.
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I1.3. YAPISALCI KURAM
I1.3.1. Yapisalc:1 Kuram

Finansal Baski Kuramina karsi bir diger kapsaml elestiride ya-
pisalcl okuldan gerekmektedir. Elestiriler, genelde GOU'lerin finan-
sal yapisimin, standart okul kitaplarindaki gelismis tilke modelin-
den oldukcga farkh oldugu konusunda yogunlasmaktadir. (Taylor,
1983).

Yapisalci okul, GOU'lerin gelismis tilkelerden farkh finansal
sisteme sahip oldugunu belirtmektedir. GOU'lerde finansal siste-
min farkh olmasi nedeniyle, Finansal Baski Kuramimn varsayimla-
n ve dngorileri gegerliligini yitirmektedir. Yapisalct okulun, Finan-
sal Baski kuramma kars1 elestirileri bashca iki noktada
toplanabilir.

a) Finansal Baski Kurammmn varsayimlarmmn, GOU'de gecerli-

lik durumu
b) GOU'lerin sahip oldugudzgii finansal yap1

a) Daha o6nce ayrmntih bir sekilde tartisildigy gibi, Finansal
Baski Kurami, GOU'leri faizlerin idari kararlarla belirlendigi tilkeler

olarak varsayar.

Bu tulkelerde, firiansal sistemin baski altinda tutuldugu ve fi-
nansal sistemin serbestlesmesi gerektigi ileri stiriilmektedir. Bu ya-
pidig takdirde, tasarruflar ve dolayisiyla yatirim ve tiretim arta-
caktir.
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Finansal Baski Kuramunin temel varsayimlarimn gelismekte
olan tlkeler icin gegerliliginin tartismali oldugu belirtilmektedir. Bu
varsayiumlara dayah, finansal serbestlesme o6ngorilerinin gegerli
olamayacagi vurgulanmaktadir. Bir sonraki alt béliimde bu varsa-

yimlan detayh olarak inceleyecegiz.

b) Yapisalc: kurama gore, gelismekte olan tlkelerin finansal ya-
pist gelismis tilkelerden oldukca farkhdir. Finansal Baski Kuram,
bu farkl yapiy1 analizlerinde dikkate almadig: i¢in 6ngoriileri gelis-

mekte olan tilkeler icin gecersiz olacaktir.

GOU'de finansal sistem ikili bir yap1 arz eder. Bu tilkelerde,
bankacihk agirhkh orgiitlenmis piyasanin yanmnda, érglitlenmemis
bir fon piyasas: vardir. Finansal Baski Kuraminda, érgiitlenmemis
fon piyasasmin varhg kabul edilmektedir. Ancak, érgttlenmemis

fon piyasasim simurh, etkisiz ve énemsiz oldugu varsayilr.

GOU'de, piyasa sistemi yeterince gelismedigi ve érgiitlenmemis
fon piyasasmin énemli bir yere sahip olmasi nedeniyle piyasa me-
kanizmasi islememektedir. Bu nedenle, bu tilkelerde fiyatlama bigi-
mi "Mark Up" fiyat art1 kar marj1 seklinde olusmaktadir. Gelismek-
te olan tlkelerde, bir diger 6zgul kosul ise reel sektorde sirketlerin
sermaye yapisin isletme sermayesi agirlikli olmasidir. Bu tlkeler-
de, enflasyon ve yuksek faiz sonucu, sirketlerin isletme sermayeleri
faiz giderleri sonucu artacak, durgunluk ve iflaslar yasanabilecek-
tir.

' KURULD
mm:xocngm
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Yapisalc: kuramimin, finansal baski kuram baghca iki nokta-
daki elestirilerini bir sonraki alt béliimlerde inceleyecegiz.

I1.3.2. Yapisalci Kuramin, Finansal Baski Kuraminin

Varsayimlarina Elestirisi

1- Finansal Baski Kuramu, finans piyasalarinda 6rgiitlenmemis
piyasanmn varhigini kabul etmektedir. Bu 6zellik, yapisalc: kuramla
ortak noktalarindan birisidir. Fakat, érgitlenmemis piyasanm ya-
pis1 haklkinda iki kuram arasimmda farkhliklar vardir. Finansal Baski
Kuramu, orgitlenmemis piyasamn varhigimi kabul etmekle birlikte,
bu piyasamin fazla etkili olmadigimi, hacminin kic¢iik oldugunu
sOylemektedirler. Yapisalct Kuramda ise, orgiitlenmemis piyasa, fi-
nansal sistemde giiclii ve etkili bir yere sahiptir (Kapur, 1992; Buf-
fie, 1984).

2- Finansal Baski Kuramu, finansal piyasalarda faizlerin ser-
best birakilmasi ile arz ve talebe gore belirlenecegini soyler. Bu faiz
orammna, orgitlenmemis piyasadaki oranlarin etkisinin olamayaca-
g ongoérur. Yapisalc: okul, piyasa faiz oranlarimin belirlenmesinde
orglitlenmemis piyasamin onemli etkilere sahip oldugunu belirtir
(Van, 1982).

3- Yapisalc: okul, gelismekte olan tilkelerde uygulanan finansal
serbestlesme uygulamalanmn sonuglarini analiz etmistir. Bu so-
nuclara gore, faizlerin serbest birakilmasi finansal piyasalarda

olumlu degismeler getirmemistir. Bu tlkelerdeki, finansal piyasala-
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rmn ikili yapis1 degisimleri kisitlayan égeler olmustur. Orgiitlenme-
mis piyasa, gelismekte olan lilkelerde 6nemli paya sahiptir. Faizle-
rin artisl, érgitlenmis piyasada fon maliyetlerini artiracag i¢in, fon
talebi Orgiitlenmemis piyasaya kayacaktir. Bu siireg, faiz serbesti-

sinden beklenen sonucun gergeklesmesini 6nleyecektir.

4- GOU'deki érgiitlenmis piyasa bankaciik agirhkh bir yapida-
dir. Orgiitlenmis piyasa, yiiksek rezervierle ¢cahsan ve fon maliyeti
orgiitlenmemis piyasaya gore daha ytiksek bir piyasadir. Fon talebi
bu nedenle, érgiutlenmemis piyasaya kayacaktir. Yapisaler kurama
gore, ytiksek rezervler nedeni ile orgiatlenmis sektoriin kredi talebi

goreceli olarak azalacaktir (Kapur, 1992).

5- GOU'lerde, orgiitlenmis finansal piyasalarda fon talebini
karsilama siireci biirokratik engellerle karsilasir. Bu engeller, 6r-
gitlenmemis finansal piyasalar da ya ¢ok az ya da hi¢ yoktur. Or-
gitlenmememis piyasada biirokratik engeller olmadig: i¢in dogru-
dan aracilk sunma imkam daha fazladir. Faiz serbestisi sonucu
fon maliyeti artisimin yamsira, blrokratik engeller, fon talebinin 6r-
gitlenmemis finansal piyasalara kaymasi sonucunu doguracaktir.
Finansal serbestlesmenin kaynak dagitimnda etkinligi artiracagi-
na iliskin 6éngéruleri gerceklesmeyecektir.

6- GOU'lerde, isletmeler genellikle isletme sermayesine bagh
olarak cahsirlar. Enflasyonist ortamda bu gereksinimin siddeti ar-
tacaktir. Finansal serbestlesmenin uygulamas: sonucu, faizler ar-
tacak ve isletmelerin faiz giderleri ytikselecektir. Isletme sermaye
gereksinimi daha _dé artacak, ekonomik yapida durgunluk ve iflas-
lar gorilebilecektir (Kapur 1992; Van, 1982).
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7- GOU'de, finansal bask: sonucu faizler idarece belirlenmekte-
dir. Genellikle, enflasyon oranlar altinda negatif faiz oranlar1 olus-
maktadir. Enflasyonist ortamda, negatif faiz politikas: biitge fi-
nansmam igin senyoraj geliri yaratmaktadir. Faizlerin serbest
birakilmasi, butge finansmamm zorlastinir ve senyoraj gelirlerini
azaltir. Ancak, GOU'de bankacilk kesiminde rezervlerin yiiksek
oranlarda tutulmasi, biitge finansmanim ve senyoraj gelirini arti-
ran bir 6gedir. Burada, yiliksek reel faiz politikas: ile senyoraj geliri

arasinda tercih sorunu olusmaktadir.

8- Yapisalct kurama gore, oérgitlenmis ve orgiitlenmemis piya-
salann finansal araclan arasmmda ikame iliskisi vardir. Bu ikame
iliskisi, enflasyon ortaminda daha da énem kazamr. Ikame iliskisi,
enflasyondan korunmaya yarayan ve bu iliskinin Kkriterlerini olus-
turan bir yap1 arz eder. Bu ikame iligkisi, gelismekte olan tlkelerin

fon arz ve talebi etkileyen bir stirectir.

I1.3.3. Yapsalci Kuramin Gelismekte Olan Ulkelerin Fi-

nansal Yapis: ile Iigili Goriigii

Yapisalc1 kuram, gelismekte olan iilkelerde finans sektértinin
ikili bir yapiya sahip oldugu kabul eder. Bu tulkelerde bankacihk
agirlikh orgiitlenmis piyasanin yanminda, fon toplayan ve veren Or-

gutlenmemis bir finans piyasasi vardir.
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GOU'de orgiitlenmemis finans sektorii, onemli bir yere sahiptir.
Orgiitlenmis finans sektdriniin, kurumsal ve islevsel zorluklarina
karsin, érgiitlenmemis finans sektori kisisel iligkilere ve daha hizh
islevsel 6zelliklere sahiptir.

Orgiitlenmemis finans sektérii, disiik islem maliyetleri ile cali-
sir. Buna karsin, o6rgitlenmis finans sektorii karsiik tutma zorun-
lulugu nedeni ile islem maliyetleri yliksektir. Ayrica, 6rgttlenmis fi-
nans sektorii teminat ve blrokratik bir takim islemleri zorunlu
kilar (Kapur, 1992).

Islem maliyetlerinin disikligia, karsihlk tutma zorunlulugu-
nun olmamasi1 6ding verilebilir fonlarin maliyetini disiarmekte,
buna karsiik kithk ranti, érgiitlenmemis faiz oranim ytikseltici etki
yapmaktadir.

Orgiitlenmemis sektér, kurumsal diizenlemelere tabi olmadi-
gindan kurulmasi ve ¢alismasi hizh ve etkin olmakta, bu 6zelligi ile
orglitlenmis piyasamn gelismesini engellemektedir. Ustelik, baz {il-
kelerde sanayi sektortinii finanse etmis, 6rnegin, Giiney Kore'de
1960'lar ve 70'lerde buiytik sanayi isletme sermayesini bu sektér-
den saglamistir (Van, 1982).

Yapilan bu arastirmalar, érgltlenmemis finans sektori kredi
hacminin toplam kredi hacmindeki paymnin, 6rnegin, Filipinler'de
kirsal kesimde %70,kentsel kesimde %45, Kore'nin kirsal kesimin-
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de %51, Malezyamin kirsal kesiminde %75, Tayland'da genel ola-
rak %44 oldugunu, Gana'da kentlerde yasayan halkin tasarruflan-
nin %45'in bu sektérde oldugunu gostermektedir (UNCTAD, 1991)

Orgiitlenmis ve érgitlenmemis finans piyasalar arasindaki
iligki, bazen rakip, bazende tamamlayic1 yénde olmaktadir. Finan-
sal serbestlesme ile faizler serbest birakildiginda iki sektértin reka-
beti artmaktadir. Bu yapida bankalardaki vadeli mevduat artisimin
orgiitlenmemis sektdr fonlarm buraya kaymas: ile olabilecegi goz-

lemlenmistir.

Orgiitlenmemis piyasada faiz oranlarimin belirlenmesi konu-
sunda (Edward, 1998)'de yapilan ampirik calismada, orglitlenme-
mis piyasa faiz oranlarn ile vadeli mevduat faiz oranlan arasindaki
iliski anlamh ve pozitif bulunmustur. Regresyon ¢alismasi iki done-
mi kapsamaktadir. 1968-1984 dénemi icin yillik, 1977-1985 done-
mi icin ti¢ ayhk olarak hesaplanmistir. Regresyon sonugclarna goére;
orglitlenmemis finans sektorti faiz oram 1968-1984 déneminde va-
deli mevduat faiz oranina ait regresyon oram ytizde 90.1 olurken,
1977-1985 ddnemi icin ytzde 48.9 bulunmustur (Edwards, 1998;
185).

Ayrica, orgilitlenmemis finans sektériiniin, baz tiretim kesimle-
rini daha ucuz sekilde finans etmesi nedeniyle kaynak dagiliminda
etkinlige olumlu katki yaptigida ileri stirtilebilir.
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I1.3.4. Yapisalci Kuramda, Orgiitlenmis Fon Piyasasi ile Or-

giitlenmemis Fon Piyasasa.

Yapisalcit kurama gore, gelismekte olan tlkelerde ikili bir finan-
sal yap1 vardir. Bankaciik agirhklh orgtitlenmis fon piyasasi ve or-
gitlenmemis fon piyasasi. Bu iki sektortin, kurumlan ve araglan
birbirleriyle iliskilidir. Bu iliski, ikame ve tamamlayicilik iligkileri-
nin bir bitiina seklindedir. Finansal serbestlesme uygulamalarin-

da bu iliskinin, dikkate ahnmasi gerekmektedir.

GOU'lerde, finansal serbestlesme sonucu olarak yuksek faiz
politikas1 uygulanmasi iki piyasada farkh etkiler yaratacaktir.
Yiiksek faiz sonucu, érgitlenmis piyasada fon arzi artacaktir. Ban-
kacilik sisteminde mevduat artisi, 6diing alinabilir fonlan azalta-
caktir. Yapisalcilara goére, fon artis1 érgutlenmemis fonlan transfer
edecektir. Orgiitlenmemis piyasadaki araglarnn, érgiitlenmemis pi-
yasadaki araclarla ikame iligkisi vardir. Banka mevduatlan, hem
hane halklan portféylerindeki verimsiz varliklar, hem de 6rgutlen-
memis fon piyasasi araclan ile yakin ikame i¢inde oldugu gosteril-

mistir (Kapur, 1992).

Yapisalcit modellerde, banka mevduati, 6rgiitlenmemis piyasa-
daki krediden daha likit ve riskleri benzer kabul edilir. Bu yaklasi-
ma gore, piyasalar disindaki verimsiz likit varliklar nakit olarak ali-
mr ve nakit varhklarnn, 6rgiatlenmemis piyasadaki kredi ve

mevduat ile yakin ikamede oldugu belirtilirr Bu durumda, faiz
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oranlarindaki bir artis, mevduat artisim getirecektir. Mevduat arti-
s1, hem verimsiz varliklardan hem de o6rglitlenmemis fon piyasasi
araclarindan orgitlenmis fon piyasasina bir kayis: ifade edecektir.
Yapisalci okula gore, faiz artiglan yeterli diizeyde tasarruf artis:
degil de, orglitlenmemis fon arzimn kisa ve ikame iligkisine daya-

nan fon transferine neden olacaktir

Van (1982)'de, Guiiney Kore ekonomisine iliskin calismasinda
orgiutlenmemis piyasadaki fonlarm, érgitlenmis piyasadaki vadeli
mevduatlarin yakin ikamesi oldugunu belitmistir. Ancak, bu,
Guney Kore'ye 6zgu bir durumdur ve genellestirilmesi olanakl de-

gildir.

Yapisalc1 okul tarafindan elestirilen diger bir konu ise, érgut-
lenmis finansal sistemin rezerv tutmasidir. Yiiksek oranda tutulan
rezervler sonucu, orgitlenmis finansal sistem tasarrufcu ile yati-
nmc1 arasinda etkin aracihk yapamaz. Ancak, orgitlenmemis fi-
nans sektorii pasiflerini bire bir sekilde krediye déntistiirebilen
etkin bir aracihk sunabilir. Mc Kinnon ve Shaw, rezerv tutulusu-
nun bashca iki ekonomik islevini belirtmislerdir. Birincisi, btitge
agi@imi finanse eden bir likit toplamu olmasidir. fkinci islevi ise,

daha duistik faizli bor¢lanma sonucu senyoraj geliri yaratmasidir.

Gelismekte olan ulkelerde, hane halklarnmn portféyti enflasyo-
nist yapimmn etkisi altindadir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi
hane halklarmin portfoéytintin, portfoydeki varhklarin ikame dere-
cesine bagh olarak etkileyecektir.
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Gelismekte olan tlkelerde, enflasyona karsi korunmak mev-
duat ve nakit disindaki finansal varhklarin daha fazlaca dikkate
allinmas1 anlarmna gelmektedir. Yani, enflasyona kars: korunmak,
nakit ve mevduata az, dévize yakin bir ikameyi gésterir. Bu durum-
da, enflasyonist ortamlarda doviz talebi olacaktir. Gelismekte olan
ulkelerde, bu iliski paralel déviz piyasalarnm yaratmustir.



78

II1.3.5. Finansal Serbestlesme Hipotezinin Elestirisi

Yapisalcilar, Gliney Kore'de finansal reformun bashca etkisinin
tasarruf hacminde belli bir artis olmadan, tasarruflann érgitlen-
mis piyasadan orgiitlenmemis piyasaya kaydigim ileri stirmiistur.

Bu elestirinin kaynagi, Van (1982)'in ampirik bulgulardur.

Yapisalcilarin bir diger elestirisi de sudur: GOU firmalan islet-
me sermayesi ihtiyacina bagimhdirlar. Bundan dolayi, finansal ser-
bestlesme ile ytkselen faizler sonucu o6rgiitlenmemis piyasadaki
fonlan orgiatlenmis piyasaya kayacaktir ve bu da kredilendirebilir
fonlann arzim azaltacaktir. Kredilendirilebilir fon arzi, 6rgiitlenmis
piyasada bankacihik sisteminin yasal ve zorunlu karsihik tutumasi
sonucu azalmaktadir. Finansal serbestlesmenin bu olumsuz etkile-
ri nedeniyle, isletme sermayesinin maliyetleri ylikselmektedir.
Kredi donuslerindeki giicltikler artmaktadir.

Yukanda anlatilan, Yapisalci hipotezin gecerliligi 6rguitlenmis
ve oOrgitlenmemis piyasalardaki mevduat araclarimin ikamesine
baghdir. Kapur (1992)'de 6rgitlenmis ve orglitlenmemis piyasadaki
araglann birbirlerinin yakin ikamesi olmadigim ileri stirmektedir.
Orgiitlenmemis piyasadaki araglar, yliksek verimli fakat likit degil-
dir. Orgiitlenmis fon piyasasinda, aragclar likitdir.

Finansal serbestlesmenin, finansal sisteminin hizli bir ekono-
mik biyilime yaratacag) 6ngoriisii, gelismekte olan tilkelerin finan-
sal yapisindaki yapisal sorunlar dolayisiyla gecerliligini yitirmekte-
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dir. Yapisalci okula gore, gelismekte olan tilkelerde finansal yapisi
bankaciik agirhikhdir. Bu tlkelerde, sirketlerin uzun doénemli fi-
nansman gereksinimi yeterince karsilanamaz. Ciinkii, GOU'lerde
kredi piyasasina dayal finans sistemi gelismistir. Sermaye piyasa-
sma dayah finans sistemi yeterince gelismemistir. Hisse senedine
bagli uzun dénemli finansman seklinin kullamim azdir. Kredi piya-
sasma dayal sistemde, sirketler agirhkh olarak kredi finansmani-
na bagh kalirlar.

Bu nedenle, sirketler bankalara bagimh hale gelir. Bankacihk
sektdri, gelismekte olan tilkelerde hiikiimete bagimh bir gértiintim-
de olabilir. Bu yapi, sirketlerin de dolayl olarak hiiktimete bagimh
olmasimi getirmektedir. Ayrica, kredi piyasasma dayah finans siste-
mi hizh galisir ve kisa vadelidir. Bu da, gelismekte olan tulkelere
daha hizh yatinm imkam saglar.

Mc Kinnon-Shaw tarafindan kuramsal temelleri atilan finansal
serbestlesme uygulamalarnna, yapisalct okulun temel elestirilerin-“
den birisi de orglitlenmis fon piyasasinin ytuksek oranlarda rezerv
tutmasidir. Gelismekte olan tilkelerde, bankalar ytiksek oranda re-
zerv tutarlar. Rezervler, nakit veya devlet i¢ bor¢lanma senetleri
seklinde tutulur. Rezervlerin yuksekligi, 6rgiitlenmis fon piyasasmn-
da maliyetleri ytlkseltir. Bu nedenle, orglitlenmis fon piyasasi or-
gitlenmemis fon piyasasia gore daha ytliksek maliyetli ¢ahismak-
tadir. Ancak, bankacilik sistemindeki rezervlerin ekonomik islevleri
onemlidir. Rezervler, hazir likit varliklardir. Rezervlerin de ekono-

mik islevine de, senyoraj geleri yaratmak denir.
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Yapisalcilar 6rgiitlenmis fon piyasasimn rezervleri sonucu yuk-
sek maliyetli calisdigim ileri stirmektedirler. Ancak, yapisalcilarin
bu elestirisinde rezervlerin likit ve senyoraj yaratmasi, islevleri dik-
kate alanmamustir. Orgiitlenmis fon piyasalarinin agirhikl yapisim
olusturan ticari bankalann rezerv tutmalan ve 6rgitlenmemis fon
pivasasinin rezevr tutmamasi, Taylor (1983) ve Van (1982)'de orta-
ya konulan yapisalci okulun bashca elestirileri olmustur. Bu aras-
tirmacilar, finansal serbestlesmenin etkin ve ucuz fon maliyetini
gergeklestiremeyecegini ileri stirmuslerdir. Yapisalc: okulun Finan-
sal Baski Kuramm ve finansal serbestlesmeye iliskin goruslerini

asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.

Finansal serbestlesme ile, érgiitlenmis finans sektériindeki faiz
oram uzerindeki tavan kalkacak ve faiz oranlan ytuikselecektir. Faiz
serbestisi sonucu, 6diing verilebilir fonlar, 6rgiitlenmis finans sek-
tértine, bankacilik kesimine kayacaktir. Bankaciik sektorii, orgit-
lenmemis finans sektdrtine gore yiiksek yasal ve zorunlu karsilik-
larla c¢alismaktadir. Yapisalcillara goére, faiz serbestisi 6dting
verilebilir fonlar diistik karsihk oranh (sifir karsilik) sektorden,
yiksek karsihk oranh sektore kaydirmis olacaktir. Finansal ser-
bestlesme sonucu, fonlar yliksek maliyetli Orglitlenmis sektore
kaymas1 sonucu, verimli kullamim azalacaktir. Fonlarin etkin ve
verimli kullanilmasi, finansal baski kuraminmin varsaymmlarina zit

bir islevdir.
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Yapisalal okul, orgutlenmis finans sektériinde ve genellikle
bankacilik sektoriindeki mevduat faiz oranlarinin artisina karsilik,
ekonomide toplam tasarruf hacminin de aym paralel de artmasi ge-
rektigini 6ne strer. Ancak, faiz artisi, nakit, altin gibi verimli olma-
yan varliklardan bankacihk sektérine bir gecisi de beraberinde ge-
tirir. Faiz artisi, tasarruf hacmini ve 6diing verilebilir fon arzim

artirmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan tlkelerin ikili finas yapis1 ve ytiksek karsihik-
larla ¢alisan bankacihk sektérti, finansal serbetlesme 6ngoriileri-

nin gerceklesmesini kisitlayan temel 6geler olmuslardir.
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BOLUM M1
FINANSAL SERBESTLESME SONRASI

GELISMELER

III.1. FINANSAL SERBESTLESME UYGULAMALARI

Finansal serbestlesme sonrasi gelismeler, finansal piyasalarda
serbestlesmenin basarili olabilmesi icin baz sartlarin gerekliligini
gostermektedir. Finansal sektériin performansi reel sektériin net
borglanma degeri ile baglantihdir. Finansal serbestlesmenin basari-

1 olabilmesi icin, reel sektdriin gelismislik diizeyi yeterli olmahdir.

Bir diger kosulda, finansal piyasalarin yapisina baghdir. Finan-
sal piyasalarin gelismislik diizeyi, yani bankalarin portfoyt, bilgi
sermayesi ve insan sermayesi, bilgi islem diizeyi, serbestlesmenin

basarisinda énemli rol oynamaktadir.

Finansal serbestlesme uygulamalarindan beklenen kaynakla-
rn artirllmasi ve etkin kullamilmasidir. Faizlerin serbest birakilma-
s1 ile kaynaklar artacak ve olusan rekabet artisi ile etkin kullamla-
caktir. Reel faizlerin pozitif oranlarda olusmasi finansal sistemin

aracihg ile finansal tasarruflarda artis saglayacaktir.

Finansal serbestlesme uygulamalan, finansal piyasalarda ve
ozellikle bankacilik sektériinde 6nemli degismelere neden olmus-
tur. Finansal serbestlesme uygulamalarn ile bankacihk sektériniin,
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fon aktarma strecinde etkinlifin artinlmas, ytikselen faizler araci-
hg ile finansal tasarruflarin artinlmasi hedeflenmisti. Finansal ser-
bestlesme sonrasi, bankacilik sektoriinde 6dtng verilebilir fonlarda
artis saglanms olsa da artan faizler ve yasal karsiliklar nedeniyle
kaynak maliyetinde diisme saglanamamistir. Bunun sonucunda,
bankacilik sektorii ilk basta hedeflenen etkin kaynak dagitumna
ulasamammstir. Kismi basarilar saglansa da, bu stire¢ finansal ve
reel krizlerle kesilmis, bu krizlerin de sosyal maliyeti oldukg¢a ytk-
sek olmustur.

Finansal serbestlesme sonuclan farkh sekilde degerlendirilebi-
lir. Baz1 tilkelerde, i¢ finansal serbestlesme ile birlikte, sermaye ha-
reketleri de serbestlestirilmistir. Yabanci sermaye girisleri yurtici
bankacilik sisteminin risk diizeyini ytikseltmistir.

Bankacihik sisteminin baslangic kosullar, serbestlesmenin et-
kisini belirleyen temel kosullardandir. Sistemin, aktif ve pasif yapi-
s1, insan sermayesi, bilgi yapisi, teknolojisi serbestlesmeye karsi
tepkisini gosterir. Serbestlesme sonrasi bu kosullarda bir diizelme
olmas1 beklenir. Banka portféylerinde kredilerin sektor cesitleri,
sektértin 6nceliklerini, tesvikleri gosterir. Portfoy degisikligi, port-
féy kontroltinii zorlastiracaktir.

Bir finans sisteminde, baski varsa ve reel faizler negatif %5'in
altinda ise, bankaciik sisteminin risk ve kredi yonetimi gelismis
degildir. Boyle bir finansal sistemde, hiiktimetin finansal midaha-
leri gerekmektedir. *
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Finansal serbestlesme strecinde, aktif ve pasif yapis1 bozuk ve
sermayesi yetersiz bankalar finansal sektérde kinlganligin artmasi-
na neden olmaktadir. Serbestlesme uygulamalarinda, béyle banka-
lann aktif ve pasif yapisimin iyilestirilmesi veya bu bankalarn ka-
patilmasi gerekmektedir. Aktif ve pasif yapisinin iyilestirilmesi,
batik kredilerin ya devlet tahvilleri ile degistirilmesi ya da sermaye-
nin artinlmas ile olur. Sermaye artirimi, kamu tarafindan (ytiksek
vergilendirme veya kamu harcamasi) veya 6ding fonlardan, mev-
duat sahiplerinden karsilanacaktir. Batik kredilerin, devlet ic
borcu ile yer degistirilmesinin fazla makro etkisi yoktur. Sermaye
eksikligi ise, bankacilik riskini artirmaktadir. Aym zamanda, ban-
kacilarin batik kredilerini ileriye ertelemeleri, gelecekte bir kriz ya-
sama olasihgim artirmaktadir.

Finansal serbestlesme uygulamalarnini, Latin Amerika'dan iki
ilke ve Guiney Dogu Asya'dan bir tilke olarak inceleyecegiz. Arjan-
tin, $ili ve Gtiney Kore ekonomilerinin finansal serbestlesme dene-
yimleri farklhh somut kosullarda uygulanms ve farkli sonucglara
ulasmustir. Bu tilkelrin finansal piyasalan fark gelismislik diizeyle-
rinde olmasina ragmen, ortak yanlar finansal krizler olmustur.
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I11.2. FINANSAL SERBESTLESME SONRASI ORNEK

ULKELER

III.2.1. Arjantin

Arjantin ekonomisinde uygulanan, finansal politikalarin bir so-
nucu olarak 1947 yilindan beri faiz oranlarin1 Merkez Bankasi be-
lirliyordu. Arjantin'de, 1976 yihinda askeri yénetim monetarist agir-
hkh bir istikrar program uyguladi. Bu doénemde, pozitif reel faiz
politikas1 uyguland1 ve kredi hacmi daraltild: (Fernandez, 1985).
Bu politika ile faiz oranlarimin belirlenmesi mali kurumlara birakil-

d1.
Bu déneme iliskin mevduat ve kredi reel faizlerini tablo 4'den
gorebiliriz.
Tablo-4
Arjantinde Reel Faiz Oranlan 1974-1982

| Yillar Mevduat Faiz Oram Kredi Faiz Oram

1974 -1.51 | -1.58

1975 -10.16 -8.97

1976 -8.40 -7.75

1977 -1.86 -0.61

1978 -1.45 0,06

1979 -0.93 -0.24

1980 -0.41 0.48

1981 0.81 2.57

1982 -3.02 -2.02

Kaynak: Sundararajan 1991, s. 87
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Tablo 4, incelendiginde reel faizlerin pozitif degerlere yaklastig

goriilmektedir. Ayrica, bu dénemde parasal buytklikler ve mevdu-

at hacmindeki gelismeleri asagidaki tablo 5'den inceleyebiliriz.

Tablo-5
Arjantin'de Para ve Kredi Buytikltikleri (Bin Australes)

Farasal Toplamlar 1976 ﬁ977 1978 1979 1980 1981 1982
Rakit 4] 107 333 787 1.642 | 3.021 | 8.736
Vadesiz Mevduatlar 52 101 230 596 1.093 | 1.589 | 6.128
M1 93 208 563 1.383 | 2.735 | 4.610 |14.864
Vadeli ve Tasarruf
EMevduatl 53 292 868 2.915 5.282 | 11.368 | 23.458
| M2 146 500 1.431 4.298 8.017 | 15.978 | 38.322
Kredi Toplamlarn

I¢ Kredi 189 655 1.829 | 5.392 | 11.268 | 33.457 |104.491

Kaynak: Sundararajan 1991. S, 101

1977 yilin ilk yansimin sonlarindan itibaren, faiz kontrolii kal-

dinldig icin nominal faiz oranlan asin bir sekilde artti. Bu dénem-

den itibaren bankalar yliksek faizle topladiklari mevduattan dolay1

pasif yaktmlilikleri hayli artmig, bunu kredi olarak plase edeme-

mislerdir. Bankalar i¢in tek alternatif yol, menkul kiymet portfoy

gelirleri idi, ancak bu da faiz 6demelerini karsilamaya yetmiyordu.
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Bankalarin bu pasif yuktumliliklerinden dolayi, 1980 basla-
rinda banka iflaslan gortldi, 1980'de Arjantin'in en biiyik banka-
larindan Banco De Inter Cambro Regilonal kapatildi. Béylece finan-
sal kriz baslad1 (Fernandez, 1985:887).

Arjantin'de yasanan kriz incelendiginde, finansal krizin neden-
lerini ve sonuclanm asagidaki sekilde ele alabiliriz;

a- Arjantin ekonomisinde, finansal krizi inceledigimizde kriz
oncesi ekonomik bir genisleme goriilmektedir. Ekonomik
genisleme doneminde parasal buytikler hizla baytmustir.

b- 1977 yilinda faiz oranlan serbest birakildi ve bu dénemden

sonra nominal faizler hizli bir sekilde artrmstir.

c- Yuksek kredi faiz oranlan, krizi yayginlastirdi, ayni zaman-
da oligopol ve ytiksek maliyetli bankacilik sistemin de yiik-

sek aracilik marji asagiya dusurelemedi.

d- Asmm dis kredi-borg seklindeki yurt disinda yapilan borg-
lanma ve belirsiz sekilde uygulanan kur politikalan risk

primini artird.

e- Bankacihk sistemini, ytliksek faizle toplanan fonlar ve

kredi dénislerindeki zorluklar aktif ve pasif yapisim olum-

T VOKSEKOERET I KT 2.
DORIANTASYQR WTww -
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suz etkilemisti. Dis kredilerin 6denememesi ve ertelenme-
mesi sonucu, yurt disinda saglanan kredilere gereksinim
artmmsti. Bankalar, aktif ve pasif yonetiminde, yliksek faiz
ve dis kredi ¢ikmazlan sonucu gii¢ durumdaydilar.

1977'de yapilan finansal serbestlesme ile, faiz kontrolu kaldinli-
d1, mevcut bankalarin yeni sube agmalari ve yeni banka kurulmasi
kolaylastinldi. Selektif kredi kontrolleri kaldirildi.

Arjantin ekonomisinde, 1976-1981 yillan arasmda yurt disin-
dan kredi almak serbest birakilmisti. 1982 yilinda, huktimet yurt
disindan borglanmaya kisitlar getirdi. Ayrica, Merkez Bankasi
1979 yihindan 6nce banka mevduatlarmin sigortalanmasini zorun-
lu kilmusti. Merkez bankasi, 1979 yilindan sonra mevduatlarn si-
gorta ettirilmesini serbest birakti. Finansal kriz, 1980 yilinda ban-
kacilik sektértinde 6nemli bir paya sahip 6zel bir bankamn iflasi ile
baslamigti. Kriz, banka ve diger sektorlere hizli bir sekilde yayildi.
1980-1982 yillan arasinda 70'den fazla kurulus likidite yonetimin-
den kaynaklanan sorunlar yoninden muidahaleye konu oldu. Ban-
kalarmn, toplam bilangolarimin yaklasik ytizde 16 ve finans kuru-
luslarmin ytizde 35'i likidite sorunu ile karsi karsiya kalmust.
(Fernandez, 1985).
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m.2.2. Sili

1973'den sonra olusan, pozitif reel faiz oranlarindaki ytikseklik
ortalama 20 puamn tzerinde olmasi nedeniyle, mali kesim i¢in
pasif yonetiminde zorluklar gértilmastar. Faiz politikas1 sonucu,
vadeli mevduat hacmi, 1977 déneminde 23.1 milyar Peso'dan,
1981 doéneminde 228.4 milyar Peso'ya c¢kmustir (Edwards
1985:507).

Pasiflerindeki bu artisa karsihk, 1981'de bankacilik krizi olus-
tu. Bu krize bagh olarak 8 banka iflas etti. Bankalarla milkiyet
iligkisi olan sirketler nedeni ile, bu iflaslar zincirleme etki yapti. Bu
dénemde bankalarn dis kredi borglan giicliikle ve daha ylksek fa-

izle ertelendi.

Bu dénemde, Sili'de bankacilik sektériintin yapisi asagidaki

ozellikleri gosteriyordu;

1. Bankacilik sektértinde oligopolistik bir yap1 hakimdir. Ban-
kacihik sektoriinde, iki bhytik bankamn kredi hacmi, top-
lam kredi hacmi icindeki paymin yaklasik yizde 56'sim
olusturuyordu. Bu sektorde 20 biiyilk bankamin 10'unun
faiz geliri isletme giderlerini karsilamiyordu (Currency Re-
view, 1984-85: 109)

2. Bankacibk sektoriinde aile ve holding bankaciligi yaygindi
ve kredi tahsisinde bu iliskiler kullamiliyordu.
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3. Bankalar, topladiklarn mevduati kredi dénustndeki giic-
likler ve risk nedeniyle, devlet i¢ borclanma senetleri ola-
rak degerlendiriyorlard: (IMF, 1985 : 17).

4. Finansal kriz sonucu, 1982 yilinda bankacihk sektériinde
30 bankamin 23, Merkez Bankas: kontroliine girmis ve
devredilmisti (Currency Review 1983-84, S: 168).

Finansal kriz ¢cogu sektorii etkilemis, ve etkilenen bu sektorle-
rin dis kredi borglar: vardi. 1983 Haziraninda Bankalarin dis borg
yiki 7.5 milyar dolard: (Currency Review, 1984:228]).

1983 yilinda 2 biiytk bankamin likidite ve dis bor¢ sorunu hu-
kiimet garantisinde ¢dziime baglandi. Dért bankamn idaresi hiki-

met kontroliine alind1 (IMF Survey, Haziran 1985).

Tablo 6 ve tablo 7'de Sili'de, 1974 ve 1982 yillan arasmda ya-
sanan, iflas eden sirket sayisini ve finans kesiminde toplam kredi
hacmi i¢inde batik kredilerin ytizde pay1 gortilmektedir. Bu donem-
de, bankaciik sisteminin %901mun dis borg-kredi ¢ikmazi vardi
(Currency Review, Mayis, 1986:86).

19783'de finansal serbestlesme basladi. Faiz oranlan tizerindeki
kontrol 1975'de kaldirild: ve selektif kredi kontrollerine son verildi.
Sektore giris ve sube agma tizerindeki kisitlar kaldirildi. Bankacilik
sistemi, ticari, kalkinma gibi farkli cok amaclh bir sisteme btrin-
di. Sermaye yeterlilifi dtizenlemeleri hafiflestirildi ve enflasyona
endeksli hale geldi. 1980'e kadar, aile i¢i bankacilik, kredilendirme

ve risk kontrolii tizerine yasal diizenlemeler zayifti. Sermaye giris-



91

leri goreceli olarak serbest birakildi. 1979 ve 1980 déneminde mik-
tar ve vade kontrolleri fazla uygulanmadi. 1980'de bankalarnn yurt-
disindan borclanma limiti kaldirildi. 1982'de minumum vade zo-
runlulugu uygulamasima son verildi.

Sonug olarak, Finansal kriz 1980'de sirket iflaslan ile hizlandi.
1981'de hiikitimet 3 ticari banka, bir kalkinma bankasi ve 4 finans
kurulusunu denetim altina aldi. Finansal sistemin kredi portféyti-
nun Ggte birinden fazlas1 sorunluydu. Ocak 1983'de yedi banka ve
bir finans kurulusu hiikiimet kontroliine girdi.

Tablo-6
Sili'de 1974-82 Déneminde iflas Eden Kuruluslar

Yil Sirketler Genel
1974 - 75
1975 - 81
1976 - ' 131
1977 - 224
1978 - 312
1979 2 344
1980 15 415
1981 29 431
1982 75 810

Kaynak: Sundararajan 1991, s. 136.
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Tablo-7
Sili'de Finans Kesiminde Toplam Kredi Portféyitintin

Ytizdesi Olarak Batik Krediler
Ticari Finans Finansal
Yil Bankalar | Kuruluslan Sistem
1974 1.4 - -
1975 2.8 - -
1976 1.7 - -
1977 1.4 - -
1978 1.2 - -
1979 1.1 - -
1980 0.9 - -
1981 2.4 2.1 2.3
1982 8.2 8.1 8.2
| 1983 18.7 5.9 18.5 |

Kaynak: Sundararajan, 1991, S. 137.

III. 2. 3. Giiney Kore

Giney Kore, yeni sanayilesen Giiney dogu Asya tulkelerinden-

dir. 19501 yillarda, Japon egemenligi ve savastan sonra, buyak
bir toprak reformu gerceklestirmistir.
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Bu ddonemde yapilan toprak reformu, sanayilesme politikalarim
u¢ yonde etkilemistir: Ucuz yiyecek, ucuz ve yeni isgticii ve tiketim

mallarn i¢in iyi bir pazar olusturmustur.

Guiney Kore, disiplinli ve etkili bir biirokratik yapiya sahip tilke
olmustur. Bu yapi, devlet ydnetimini etkin kilmmstir. Diger gelis-
mekte olan tlkeler ile arasmndaki temel farklihklardan birisi de, ni-
telikli isglicti arz1 olmustur. Gliney Kore devleti, Konfticus gelenegi
ile is giicinli etkin kullanabilmistir. (Corbo, 1992)

Guney Kore, 1970'li yillara kadar ithal ikameci sanayilesme po-
litikalan ile yonetildi. Bu dénemde, ABD yardimlarini stirekli aldi.
Dunya ekonomisinin genisleyen bir konjonktiirde olmasindan ya-

rarlandi.

1970'li yillarda ihracat 6nderliginde biliytime modeli benimsen-
di. Bu dénemdeki politikalann amaci, ihracat doviz kazanclan ile
yardimlara bagimhlktan kurtulmak ve rekabetci, ihracata yonelik

sanayilesme yaratmakdi.

1973 birinci petrol soku, Gtiney Kore'nin ihracat gelirlerini
onemli dlciide distirmustiir. Bu gerilemenin en biiyiik nedeni da-
ralan diinya konjonktoéradur. Tablo 9'dan da goériilecegi tizere cari
islemler dengesi bir dénceki yila gore yaklasik 4 kattan fazla acik
vermigtir. Ayrica bu dénemde, TEFE % 42'ye kadar ytikselmistir.
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1975'den sonra ekonomik gostergelerde iyilesmeler gortilmus-
tir. Bu stireg, tablo 9'dan da gortlecegi tizere 1979 ikinci petrol

sokuna kadar stirmustir.

1979 ve 1980'li yillarda hiikiimet politikasimin amaci, fiyat is-
tikrarim: saglamakti. Bu donemde, parasal otorite, finansal piyasa-

lan siki bir sekilde kontrol etmeye devam etti.

Guney Kore'nin finansal serbestlesme uygulamalan genis bir
zaman boyutunu kapsar. Kambiyo rejiminde, 1966 yilinda konver-
tibilite'ye ilk adim atildi. 1967 yiliinda, ginlik kur uygulamasina
gecildi. 1968 yilinda, yabancilara kredi acabilme, yurttaslarin déviz
hesab1 acgabilmelerine izin verildi. 1987 yihna kadar kuciik bazi
kambiyo serbestligi ile beraber, bu yi1lda, yerli ve yabanci tiim para-
lar arasmmdaki kambiyo islemlerinde smirlar ttmiyle kaldirildi
(Corbo, 1992).

1981-1982 arasi enflasyondaki diistis, faiz oranlarm pozitif
hale getirdi. Ancak, 1965-1972 doéneminde, ihracat 6nderliginde
blytime stratejisi nedeni ile, Kore htikimeti, mevduat ve kredi faiz
oranlarim enflasyon oramimn Ulizerinde belirleyen kontrollii bir ser-

bestlesme uygulamstr.

1970'lerin ikinci yansma kadar, bankacihk sektorii, hikiimet
tarafindan yatinmmlann finansmaninda kullamildi. 1970'lerin so-

nunda, petrol soklan ve dinya ekonomisindeki konjonktir daral-
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malarn sonucu, firmalarnn atil kapasitesi artti. Bu dénemde, firma-
larin bankalara borglarnim 6deyememesi nedeni ile, bankalann bal-

tik kredilerinde artislar olustu.

1980erin ilk yansinda, hiikiimet banka kredilerinin bliytime-
sini kisitladi. 1982'de banka disi finans sektoriinde yasanan kriz
ve kredi kisitlamalar nedeni, fon arzinda daralma olmustur. Bu
dénemde, orgitlenmemis finans sektérii ve yabanci bankalara fon
talebi artrmstir. Bu degisim, hiikiimeti finansal serbestlesme konu-

sunda zorladi (Cho, 1989).

1982'den sonra enflasyon azalma egilimine girmistir. Tablo
10'dan da gorilecegi tizere 1990 yihna kadar nominal faiz ¢ok fazla
degismezken, enflasyon oranmimin dustkligi sonucu reel faizler po-
zitif oranlarda gerceklesmistir. Kararh bir sekilde ytiratiilen finan-

sal serbestlesme finansal sektorde yapisal degismeler yaratmmstir.

Guney Kore'de finansal sektor iki farkli yapidadir: Bankacilik
ve banka dis1 finansal sektor. Daha once, Yapisalc: okul'da bu ikili
yapi, orgitlenmis ve érgitlenmemis finansal sektor olarak irdelen-
mistir. 1990 yil itibari ile, ticari 11 banka, 10 yerel banka ve 69

yabanci banka subesi vard: (Haggard, 1994; 47).
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Banka dist sektdr, yaptiklan islere gore bese ayrnlir. Kalkinma
kurumlari, yurtdisinda, hikimetten veya 6zel bonolarla fon sagla-
yip, uzun vadeli kredi agarlar. Tasarruf kurumlan, kigik tasarruf
ve kredi islemlerine bakarlar. Sigorta sirketleri, menkul sirketleri
ve kiralama sirketleri (Haggard, 1994:150).

Finansal sektor de, finansal kuruluslarin piyasa oranlan asagi-
daki tablo 8'de gorebiliriz.

Tablo -8
Guney Kore'de Finansal Kurumlarin Fon Paylan

Mevduat 1975 | 1980 1985 | 1990
Ticari Bankalar 54.6 43.8 31.4 | 25.9
Uzmanlasmis Bank. 24.3 26.4 22.3 16.6

Banka disi finans sektor 21.1 29.8 46.3 57.5
Toplam 100 100 100 100

Tic. Bank.Fon Toplamm| 47.2 39.6 34.4 | 299

Uzm. Bank. 25.9 25.0 24.4 19.5
B.Dis1 Fin.Sek. 26.9 35.4 41.2 50.6
Toplam 100 100 100 100

Kaynak; Haggard, 1994, s. 150

Guney Kore'de uygulanan finansal serbestlesme, finansal sek-
tordeki orgutlenmis ve orgilitlenmemis aynmindan ¢ok banka ve
banka dis1 sektor olarak literattirde incelenmistir.

Tablo 11' e baktigimmzda, M3/GSMH oraminda biiytik bir artis,
finans sektoriin kambiyo islemleri, interbank ve menkul kiymet is-
lemlerinden kaynaklandig gértiliir. Ayrica, Tablo 11'den de gortile-

T YOKSEKOGRETIM KURL R
DOKIMANTASYOR MITMI-2%
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cegi tizere bu dénemde banka dis1 sektér tarafindan agilan kredi-
lerin /GSMH'ya oraminda biiytik bir artis gbézlenmistir. Bu artisin
nedeni banka dis1 sektériin uzun vadeli kredi islemlerindeki artis-
tandir. Tablo 11'de finans sektértinde bankalarnn pay1 1974'de 78'4
den 1984'de 55;3'e diiserken, banka dis1 sektériin payi, 1974'de
21,6'dan 1984'de 44,7'e yukselmistir. Tablo 11'e baktifimzda,
banka mevduat pay1 1974'de 85.7'den 1984'de 57.6'a duserken,
banka dis! finans sektdériiniin mevduat pay1 1974'de 14.3 olurken,
1984'de 42.4'e ytikselmistir.

Sonug¢ olarak, Gliney Kore'de kararh bir sekilde uygulanan fi-
nansal serbestlesme programini su ana basliklar ile tanimlayabili-
riz. (Edwards, 1988; 185)

1. Finansal sektorde yeni finansal kurumlar yaratilda.

2. Kamu bankalarnin bazilan 6zellestirildi ve bankalar arasin-
da rekabet ortamu yaratild:.

3. Bankalarn finansal piyasadaki islevleri artiriidi.

4. Banka disi finansal sektére onem verilerek, finans sektoriin-
de rekabet yaratildi.

5. Kredi dagiiminda htiktimet miidahaleleri azaltildu.

6. Bankalarmn faiz oranimi belirlemesine biiytik serbestlik ta-
nindi.

Guney Kore'de uygulanan serbestlesme programlarim deger-
lendirirken, devletin ekonomik yapida islevi dikkate alinmahdir. Bu
tlkede, etkin ve disiplinli biirokratik yapi finansal sektériin gelisi-

minde ve serbestlesmesinde istikrarh bir ortam yaratmistir. Bu is-
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Giiney Kore'de 1967-1990 Yillar1 Arasi Faiz ve Enflasyon.

L e | e |t
Faiz Oranl
1967 30,0 15,6 14,4
1968 27,6 16,1 11,5
1969 24,0 14,8 9,2
1970 22,8 15,6 7,2
1971 22,2 12,5 9,7
1972 15,7 16,7 -1,0
1973 22,6 13.6 -1,0
1974 14,8 30,5 -15,7
1975 15,0 25,2 -10,2
1976 15,5 21,2 -5,7
1977 16,2 16,6 -0,4
1978 16,7 22,8 -6,1
1979 18,6 19,6 -1,0
1980 22,9 24,0 -1,1
1981 19,1 16,9 2,2
1982 11,0 7,1 3,9
1983 8,0 5,0 3,0
1984 9,3 3,9 5,4
1985 10,0 4,2 5,8
1986 10,0 2,8 7,2
1987 10,0 3.5 6,5
1988 10,0 5,9 4,1
1989 10,0 5,2 4,8
1990 10,0 8,9 1,1

Kaynak: Haggard, 1994, s. 158

Not :

1 - Bir yilhk vadeli Mevduat ortalam oram
2 - GSMH deflatérunde degisme orani.
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GUNEY KORE DE FINANSAL SEKTOR GELISMELERI VE
BANKA - BANKA DISI SEKTOR MEVDUAT PAYLARI

FINANSAL SEKTOR GELISMELERI 1974 - 1984 (Yiizde %)

1974 1975 1876 1977 1978 1879 1880 1981 1982 1983
M1/GSMH 13 12 1 12 1 1 10 9 1 12
M2IGSMH 3 i 30 32 3 2 k7 34 38 39
M3/GSMH ® 36 38 Y] V] 8 48 51 60 65
TAHVIL/GSMH 2 4 5 6 8
BANKA KREDI/GSMH 40 39 s 30 &7} n 4 “ 49 §1
BANKA Di§!
FINANS SEKTOR KREDI 11 10 10 16 17 19 25 28 33 37
BANKA 78,4 7986 77,8 652 667 66,1 63,2 61,1 59,8 58
BANKA DIS! 216 204 22 us 333 319 38,8 38,9 40,2 42
FINANS SEKTOR
ULUSAL TASARRUF 17,9 18,1 237 215 285 28,1 219 21,7 24 248

BANKALARIN VE BANKA DISI SEKTORUN MEVDUAT PAYI

1974 1975 1978 1977 1978 1979 1980 1984 1982 1983
BANKALAR 219330 27.922,0 37.824,0 51.732,0 68.831,0 B87.659,0 1153750 148.162,0 188.474,0 220.956,0
YUZDE ORANI 85,7 84,1 82,3 21,1 793 76,1 733 88,9 84,8 60,4
BANKA DISt SEKTOR 36660 52760 8.131,0 12.0860 18.014,0 274580 420850 67.280,0 103.3050 144.745,0
YUZDE ORANI 14,3 159 17,7 189 20,7 239 26,7 M4 354 39,6
YATIRIM VE FINANS §iR 16220 25420 4381,0 6.587,0 9.407,0 133780 209840 32.153,0 422730 549710
YATIRIM VE TRUST SiRi §3,0 148,0 4250 12440 24130 36150 63510 135420 276830 385360
YATIRIM FONLARI §07,0 5000 €820 10730 1.607,0 26820 4.0000 6.1230 95660 147430
YASAM SIGORTA SIRKI 9780 12820 1.6880 23320 35140 65820 9.427,0 139050 220870 33.6340
DIGER 508,0 8040 9550 8300 10730 12010 13230 15570 16960  1.8610
TOPLAM 255990 33.198,0 45.955,0 63.798,0 86.845,0 115.117,0 157.460,0 216.442,0 291.779,0 2365.701,0

Kaynak: Corbo,

1992, s. 120 - 121

1984
10

38
69
10

82

42
553

44,7

274

1984
248.188,0
57,8
182.679,0
424
70.118,0
431290
18817,
47833,
2286

430.867,C
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tikrarh ortam, finansal serbestlesmeden dogan krizlerin en az mali-
yetle asilmasim saglamistir. Ayrica, finansal sektér uluslararasi re-
kabet edebilme giictine ulastinlmis ve yabanci bankalarin egemen-

ligine brrakilmamustir.

Guney Kore, 1990-1993 yillan arasy, hizli baytme, ytiksek ya-
tirim ve tasarruf seviyesi ve dis agiklan fazla olmayan bir tlke ol-
mustur. 1993 yilinda, Kim iktidar ile finansal serbestlesmeye ve

uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesmeye hiz verildi.

1994 yilinda, bankalann sermaye artisi, sube agis1 ve kar pay1
belirlenmesine serbestlik getirildi. 1995 yihnda, bankalarn kredi
ve mevduat vadelerindeki Limit belirlenmesi kaldinldi. 1993 yilin-
da, yabancilara "Won" hesab1 a¢ma serbestisi getirildi. 1994 yilinda
yabancilara devlet tahvili ve hazine bonosu aliminda serbestlik ta-
nindi. Yerlesiklere, 1993 yilinda yurtdisiminda menkul kiymetlere
yatinnm olanag: tanindi. 1995 yilinda, yurti¢i yatinmlann derinasin
yurtdis1 portfdy yatimmlarina konulan swmirlar kaldinld: (Chang,
1998: 737).

1995 yihna kadar, dis bor¢lanmanin éniindeki engeller 6nemli
olctide azaltilmigti. Dis borg, 1993 yiiinda 44 milyar dolardan,
1997 yiinda 120 milyar dolar seviyesine ulasmisti. (Mathews,
1998)

Guney Kore'nin dis borcunda en énemli sorun borclarn vade
yapisi idi. Toplam dig borglann icinde kisa vadeli bor¢lann toplam
borglara orami 1993 yiinda %43.7'den, 1996 yilinda %58.3'e ¢ik-

misti. Bu dénemde, ticari bankalar, finansal serbestlesme uygula-
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malar1 sonucu kolayca izin alip kuruluyorlardi. Bu bankalar, dene-
yimsiz ve asin1 sekilde bor¢lanmislardi. Ticari bankalarn dis borg
stoku, 1994 yilinda 7.27 milyar dolardan, 1996 yihinda 18.62 mil-
yar dolara ¢ikmisti. Bu bankalarin, borg¢larmin yaklasik %641 kisa
vadeli olurken, kredilerinin %85'i uzun vadelidir. Bu vade ve likidi-
tesi bozuk olan bankacihk sisteminin krizinin ilk isaretleridir. Fi-
nansal sektoriin kisa vadeli bor¢clanmasi, 6zel sektériin asin yatiri-
mun finanse etmek ve yurt iginde yiiksek faizli bonolara yatinlmasi
amaciyla artmisti. Ancak, bankalarin ve sirketlerin kisa vadeli
bor¢clanmasim tesvik eden btirokratik kolayhklar ve uluslararasi
piyasada olusan olumlu bir hava vardi. Uzun vadeli bor¢lanma

daha c¢ok biirokratik islemlere neden oluyordu. (Chang, 1998)

Yurt i¢i bankalarnn performans dis1 bor¢larnn 1996'da toplam
bor¢lara oram %4.1, 1997'de kriz 6ncesi %6.8 olmustur. Cari is-
lemler acigi, 1994 yihinda, 4.5 milyar dolar, 1995'de 8.9 milyar
dolar ve 1996 yilinda 23.7 milyar dolara ulasmist1 (OECD, 1998).

Giney Kore, asim yatinm ve asirt bor¢lanma sonucu toplam
dis bor¢ stoku ¢ok hizl artrmsti. 1981-1990 déneminde toplam dis
bor¢ stoku buytime hizi %2.2 olurken, 1999-1997 déneminde bu
oran %24.8 olmustur (Baer, 1998: 1739).

Guiney Kore, bankalan ve sirketleri asin sekilde borglanan ve
bu bor¢larin vadelerinin genellikle kisa vadeli olmasi nedeniyle,
kriz dncesi olumlu bir ekonomik yapi gostermiyordu. 1997, 2 Tem-
muzunda Tayland %10 devaltiasyonu ile kriz basladi (Matheus,
1998).

Guney Kore, bu dénemde btuiyiuk dis bor¢ ve cari aciklan

onemli bir sorun olusturuyordu. Kisa dénemli bor¢lan, rezervleri-
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nin 14 kati olmustu. Aralik 1997'de IMF'e basvurmak zorunda
kald: (Baer, 1999, 1743).

1. Krizden ¢ok kot etkilenen finansal kuruluslar kapatildi.
Ticari bankalar disiplin altina alindi.

2. Merkez Bankasi bagimsizlastirildi.

3. Finansal piyasalarda yeni finansal diizenleme ve denetleme

kurumlar olusturuldu.
4. Borc¢larma fazlaca olan bankalari, yeni yatirnmlara devir

edildi.

III. 2.4. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik
Krizleri Uzerine Yapilan Amprik Calismalar

Bu bélumde, finansal serbestlesme sonrasi baz tlkelerde go-
rilen bankacilik sektérii krizleri tizerine yapilan bazi énemli amp-

rik calismalan inceleyecegiz.

Gonzales-Hermosilo, Pazarbasioglu ve Billings (1997)'de yaptik-
lan ¢alismada Meksika'nin 1991-1995 dénemini ele alarak banka-

cibik sisteminin kinlganligini incelemislerdir.

Calismada, data kisiti olan yurt i¢i bankalar ile yabanci banka-
lar hari¢ 31 banka 6rnek olarak alinmistir. Bankacihk sektéri, ba-
sarih ve basansiz olarak iki yapida analiz edilmistir. Iki yapisal
farklilik, banka rasyolari, bankaciik sektérii ve makro ekonomik
degiskenlere gore etkileri arastirilmistir.

Banka rasyolarn ve bankacihk sektorti degiskenleri; sektdriin
kredilerinin GSMH'ya oranim ve riski gisteren finansal kirnlganhk
gostergeleri olarak belirtilmistir. Makro ekonomik degiskenler ise,

devalliasyon, reel faiz oran, ekonomik faaliyet ve enflasyon orani



104

seklinde olusturulmustur. Bu degiskenlere gore, basarih ve basan-
s1z bankalar test edilmistir.

Calismada, banka rasyolar1 ve bankacilik sektdérii degiskenleri
bankamin basarnh ve basarnsiz kriterinin énemli belirleyicileri ola-
rak bulunmustur. Ekonomik degiskenler ise, bankalarin basaril ve
basarisiz olma zamamm hizlandiran degiskenler olmaktadir. Yak-
sek faiz oranlarmm bankalann performans disi kredilerinin toplam
kredilere oranim artiran énemli bir makro degisken oldugu vurgu-
lanmistir. Devaltiasyon da bu stirecte etkili olan bir degiskendir.

Bagarih bankalarnn, performans disi kredi rasyosu diisiik ve
likiditesi ytuiksek toplam varhklara sahip oldugu bulunmustur.
Bankaciik sektorii icin kirilganhk gostergesi olusturmustur. Bu
gosterge, performans dis1 kredilerin toplam kredilerine orarmum gos-
termektedir. Meksika'da, 1992 yilinda performans kredilerinin
bankacilik sektorii toplam kredilerine oram, ytizde 5.5, 1993 Eyla-
linde ise ylizde 8.3 cikmmstir. Cahsmaya gore, Meksika'da 1994
Arahk aymdaki Peso krizinden 6nce bankacihk sektorii icin kiril-
ganhk gostergeleri finansal kriz i¢in belirli isaretleri vermekteydi.

Pazarbasioglu (1997)'de, Finlandiya'da 1991 ve 1992 yillarinda
yagsanan bankacihk krizini incelenmistir. Calismada, kriz oncesi
Finlandiya bankacihk sektoériinde bir kredi depreminin (Crunch)
oldugu belirtilmektedir. Kredi depremini, finansal serbestlesme
sonrasi yukselen kredi faizleri nedeniyle kredi arzinin kisilmasi ola-
rak ele aliyor. Kredi arzimin kisilmasmin, bankacilik sektoriinin fi-
nansman yapisini bozdugunu vurgulamaktadir. Bozulan finans-

TC YOKSEKOGRETIM KURTE
DOKIMANTASYON MERKEL
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man yapisinim, bankalann karhligimi olumsuz olarak etkiledigi be-
lirtilmektedir. Calismada, Finlandiya'da finansal serbestlesme 6n-
cesi; 1981-1986 ve sonrasi1 1987-1995 doénemleri incelenmistir.
Serbestlesme sonrasi, kredi depreminin krizi artiran bir ége oldugu
sonucuna varimstir.

Demirgti¢ ve Detragiache'nin (1998) "Gelismis ve gelismekte
olan tilkelerde bankacihik krizinin belirleyicisi" adli ekonomet-
rik ¢calismada, 1980-1994 yillan arasinda 23 tlke ele alinmis-
tir. Bu tulkelerden 7'si gelismis tlkedir. Bu tulkeler cografi dagi-
himlarina goére, 7 Afrika, 7 Asya, 6 Latin Amerika ve 3 Ortadogu

ulkesidir.

Calisma, kriz ve kirllganhgm farklihgim vurgulamaktadir. Kiril-
ganbk, genel bir kavram ifade etmektedir. Kriz ise, 6zel bir kav-
ramdir. Kriz yerel ve sistematik kriz olarak ikiye aynlmaktadir. Sis-
tematik kriz icin dort kosul varligim belirtilmektedir.

Bunlar;

1. Bankacilik sisteminde, performans dis1 varhklarin toplam
varliklara oranimin ytizde 10'u asmasi

2. Banka kurtarma operasyonlarnmn maliyetinin GSYIH'ya ora-
mmn en az yizde 2 olmasi.

3. Bankacilik sektoriine problemler sonucu genis bir mtidahale
olmasi

4. Mevduat dondurmasi ve garantisi gibi acil 6nlemler alinmasidir.

Calisma, bankacihik krizlerinin belirlenmesinde {i¢ gesit degis-
ken kullanmistir. Makro ekonomik degiskenler, finansal degisken-
ler ve kurumsal degiskenler. Sonucta, ¢cahsmada makro ekonomik
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degiskenlerin ve kurumsal degiskenlerin bankacihik krizlerinin be-
lirlenmesinde, 6nemli oldugunu vurgulamistir. Finansal degisken-
lerin ise krizin dogmasinda énemli rolleri bulundugu belirtilmigtir.
Modelin sonuclarinma gore, bankacihk krizleri ile, diisiik buytime,
reel faiz oranlar ve enflasyon, M2/rezerv ve kurumsal degiskenle-
rin anlamb iligkileri bulunmustur.

Bankacilik krizlerinin, tlkelere maliyetleri 6nemli oranlara
ulasmustir. Sekil 5'de bankacihk krizlerinin maliyetlerinin, gayri
safi yurt i¢i hasilaya oram gosterilmektedir.

Sekil-5
Bankacilik Krizleri Maliyetinin GSYIH Oram

Arjantin 1980-82
Sili 1981-83
Uruguay 1981-84
Israll 1977-83
Fildisi Sahili 1988-91
Venezuella 1994-95
Sangay 1988-91
Benin 1988-30
Ispanya 1977-85
Meksika 1995
Marulanya 1984-93
Bulgaristan 1995-96
Tanzanya 1987-93
Macaristan 1991-93
Fillandiya 1991-93
Brezilya 1994-95
Isveg 1991
Gana 1982-89
Sri Lanka 1989-93
Kolombiya 1982-87
Malezya 1985-88
Norveg 1987-89
Ingiltere 1984-91

0 10 20 30 40 50 60

Kaynak:World Bank, 1997, s. 68.
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BOLUM IV
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL YAPI

IV.1. FINANSAL SISTEM

Mali kurum, ara¢ ve piyasalardan olusan mali sistemin temel
islevi, reel kesimlerde faaliyet gosteren kurum ve birimlerde fazla
verenlerin fonlarmm acgik verenlerin kullammlarina aktarmaktir. Bu
aktarmmlar, fon kullamicillarmmin ihrag ettikleri tahvil, hisse senedi
gibi dolaysiz mali araglarla saglandiginda, fon sahipleri ile kullam-
cilar arasinda dogrudan borg¢-alacak ya da mulkiyet iliskileri olus-
makta; buna karsin fon alkimlan mali kurumlar aracihg ile ytura-
tildigtinde nihai alacakh ve borg¢lular kars: karsiya gelmemekte,
acik veren reel kesimler mali kurumlara borglanmakta, bunlardan
ihrag ettikleri sertifika, mevduat gibi dolayh araglarla fazla veren
kesimlerden fon toplamaktadirlar.

Gelismekte olan ulkelerde, finansal yapt Merkez Bankas: ve
bankalar gibi parasal kurumlarin hakim oldugu bir yap1 gériinii-
miindedir. Bu tlkelerde, sermaye piyasas yeterince gelismemis ol-
dugundan, tasarruflar parasal kurumlarda tutulmaktadir. Ayrica,
gelismekte olan tilkelerde bu finansal yap1 sonucunda, parann
ikame araclan fiziksel degerler olmaktadir. Gayri Menkul, altin gibi
verimsiz varhklar ne.deniyle, tasarruflar finansal yapimin disinda

kalmaktadar.
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Tablo-12

Finansal Sistemlerin Kurumsal Yapisi

Finansal Sistemin Toplam Degerlerinin Y{izdesi Olarak GSMH'mn Yiizdesi Olarak
Ozel Ozel Kollektif Uzun Net Toplam
Merkez Mevduat Kredi Tasarruf Yatnm Vadeli Finansal Dis

ULKELER Bankasi Bankasi Kurumlan Kurumlan Kurumlann Men. Kiy. Degerler Borglar
Gelismis piyasalar

Avustralya 5 31 14 17 1 33 - -
Kanada 1 33 2 26 8 30 165 -
Fransa 6 56 10 5 16 109 -
Almanya 4 41 14 2 30 158 -
Japonya 2 45 9 7 30 300 -
fsveg 4 27 18 19 1 35 - -
Ingiltere 1 35 1 26 3 34 188 -
A.B.D. 2 28 7 19 4 40 210 -
Ortalama 3 37 9 16 4 31 188 -
Gelismekte Olan Piyasalar

Arjantin 32 43 11 5 0 10 - 80
Brezilya 27 32 12 22 4 23 59 50
Sili 14 44 1 11 1 28 75 145
Hindistan 10 47 6 12 1 24 65 19
Kore 53 14 4 10 10 66 57
Malezya 34 12 13 3 32 247 52
Nijerya 23 46 2 3 7 19 49 26
Pakistan 21 65 2 1 11 45 39
Filipinler 30 38 14 3 3 14 38 82
Tayland 16 55 12 1 0 17 89 47
Turkiye 33 54 4 6 0 27 50
Venezuela 20 46 25 1 0 65 74
Ortalama 20 48 9 5 2 16 79 62

Kaynak: World Bank, 1989, S. 39.

Not: Toplam degerler, mali kurumlann bilangolarnindaki pasif yapilanindan olus-

turulmustur.
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Tablo 12'den, gelismis ve gelismekte olan tlkelerin finansal yapi-
s1 karsilastirmali olarak gortilmektedir. Gelismis tlkelerde, finansal
yapmin toplam varhklarmmn iginde merkez bankas: ve bankalarin
oram ortalama yiizde 40 olmaktadir. GOU'de bu oran yiizde 68'dir.
Gelismekte olan tilkelerde finansal yap1 toplam varhklan i¢inde mer-
kez bankasmn oram ytizde 3 olurken bu oran gelismekte olan tulke-
ler'de ytizde 20'dir. Tablo 12 incelendiginde, net finansal degerlerin
GSMH'ya oraminda gelisen ekonomiler icinde Malezyamin ¢ok yuk-
sek oram, ortalamay: yikseltmektedir. Malezya ve Arjantin harig
olarak hesaplandifinda, oratalam ytizde 57.8'e diismektedir.

Gunumiizde mali ara¢ ve kurumlann gelisme derecesinin bir
ulkenin sanayilesme stirecini kolaylastirdig: ve hizlandirdig:r kabul
edilmektedir. GOU'de, mali sistem gelismemis oldugundan; gelir
fazlalan gayri menkulle, altina veya doviz gibi degerlere baglan-
makta, fon bekleyen sanayiye gelmemekte, giivensizlik, risk fazlah-
g1 gerekli ahskanhklann olusmamasi finansal kurumlarn gelisme-

sini engelemektir.

Gelismekte olan tilkelerde, finansal yapimin gelisiminde banka-
ciik sektérii 6n planda rol oynamustir. Sermaye piyasasi bu gelis-
meyi arka planda izlemistir. Bunun dogal sonucu olarak, GOU'de
para politikasinda, para otoritesince parasal kurumlara yoénelik
para politikas: araclan kullamlmaktadir. Finansal piyasanmn yete-
rince gelismemis olmasi, para arzimin faiz oram yoluyla dolayh
kontroliinii engellemektedir. Bu nedenle, .para otoritesinin parasal
kurumlarnn kaynaklarim kontrol ve yoénlendirme islevi 6n plana
cikmaktadr.
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Para otoritesi, parasal kurumlara iliskin para politikas1 araclan
ile para piyasasmda para arzimin kontroliine gitmektedir. Ancak,
para piyasasina ait ikincil piyasamn gelismemis olmasi ve kamunun
tek yonli borclanmasi nedenleri ile acik piyasa islemleri etkin ve
hizlh bir sekilde kullamlmamakta, geriye yanhzca parasal kurumla-
rm kaynaklarim etkileyen reeskont orani, munzam karsihik orani,
disponobilite orami ve kredi faizleri ve miktarim belirleyen araclar
kalmaktadir. Boylece, para arz1 parasal kurumlarin munzam karsi-
Ik oranlan ve emisyon miktarimin ayarlanmasi ile merkez bankasi-
nmn kurallarina bagh olarak kontrolii saglanabilmektedir. Merkez
Bankasi ise bagimsiz olmamasi nedeni ile kurallarinda etkin ve eko-
nomik degil politik etkenlere gore degisen bir kurum olmaktadir.

Mali piyasalan ikiye ayirabiliriz.
a- Para Piyasasi

b- Sermaye Piyasasi
IV.1.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, kisa dénemli araclarin yer aldigy bir piyasadir.
Para piyasasi araglari, bir yildan az vadeli finansal varlhklan ice-

rir.

GOU'lerde, para piyasasi gelismis bir piyasadir. Bunun nedeni
finansal piyasammn parasal kurum agirhkta olmasidir. Para piyasa-
simn gelisme nedenlerini iki sekilde gorebiliriz;

1- Para piyasasi, gecici nakit sikintilarin giderilmesi icin genel-
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likle isletme sermayesinin karsilandigi bir piyasadir. Gelismekte
olan tilkelerde 6zellikle enflasyonist stuiregte, isletme sermaye tale-

binin artmasi, para piyasasin gelisimini hizlandiran bir nedendir.

2- Para piyasasmda vade kisa oldugundan risk ve dolayisi ile
faiz oram dustktiar. Bunun sonucu olarak gelismekte olan tilkeler-
de risk 6gesinin 6énemli bir 6ge olmasi sonucu para piyasasi serma-

ye piyasasina gore ¢ok daha fazla gelismistir.

IV.1.2. Sermaye Piyasas1

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin
araci kuruluslar aracihgiyla ve menkul kiymetlere bagh olarak kar-
silastify piyasadir. Sermaye piyasasi, iki piyasay1 igerir. Birincil pi-
yasa, sermaye piyasasi araglarnn ilk defa halka arz edilmesi islem-
lerini kapsar. lkincil piyasa, halka arz edilmis sermaye piyasasi
araglarnimn ahm ve satimu islemlerini kapsar. Ikincil piyasa islemle-

ri, menkul kiymet ve kiymetli maden borsalarinda gergeklesir.

Sermaye piyasasi fonlan birincil ve ikincil piyasalarda el degis-
tirir. Gelismekte olan tilkelerde birincil piyasalar ikincil piyasalara
gore ¢ok daha fazla gelismistir. Bunun temel nedeni kamu menkul
kiymetlerinin blitce acigl finansmam ile fazlaca kullamilmasidir.
Ayrica, gelismekte olan tilkelerde enflasyonist siire¢ nedeniyle

genel egilim olarak sabit sermaye yatirnmlarimin GSMH'ya orarumn
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azalma trendine girmesi nedeniyle 6zel sektoér yatirnmlarmdaki geri-
lemedir. Yiksek faiz politikasimin uygulanmas: ise sermaye piyasa-
s az gelismis tilkelerde olumsuz etkilemektedir. Bunun dogal so-
nucu, yeterince gelismemis sermaye piyasast nedeni ile bu
ulkelerde, yiksek faiz getirisi elde etmek amac: ile fonlar bankaci-

Iik sektériine gitmektedir.

Sonug olarak, 6rnek ahnan tlkelerde de goriilecegi tizere, gelis-
mekte olan ulkelerde finansal sistem bankacilik hakimiyetindedir.
Banka sektoéru ise genelde oligopolistik yapida olup, az sayida ban-
kanmn egemenligindedir. Gelismekte olan tilkeler mali sisteminden

sonra, Turkiye'nin mali sistemi incelenecektir.
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IV. 2. TURKIYE'NIN FINANSAL SISTEMI

Turkiye'de finansal sistemin, aktif toplamlarimin mali kurumlar
arasi dagihm ve mali arag bilesimi acisindan bakildiginda bankaci-
Iik kesiminin egemenligi alinda bulundugu kolaylhkla gériilebilir.

Tuarkiye'de mali ara¢ ve kurumlann gozlenen bazi temel 6ze]11k—
leri vardir. Kamu kesiminin ihrag¢ ettigi tahvil ve bonolarin c¢ok
buytik bir bélimi mali kurumlara, ¢esitli 6zendirici veya zorlayici
onlemlerle satilmaktadir. Diger yandan 6zel kesimdeki sirketlerin
hisselerinin 6énemli bir bolimi, miilkiyetin korunmasi amaciyla
mali degisimlere konu olmamakta ve mali arag¢ niteligini kazanma-

maktadir (Akytiz, 1985:15).

1980 oncesi donemde, Turkiye'de bankalar sabit faiz sistemi-
nin sonucu olarak sube sayis1 artis ve yurt ¢capinda genislemistir.
Ancak, aralarnnda faiz rekabetinin olmamasi sonucu tiim cabalar-

n1 sube a¢gma ve reklam giderlerine yéneltmislerdir.

Finansal araci kuruluslarin varolmasi yeterli olmayip, ayrica
bunlarn giniin ekonomik ve toplumsal kosullarna gére etkin cali-
sabilmeleride gerekmektedir. Etkinlik, fonlarin en hizli yollardan
yatinmeilara ulagtirlmasi ve gtivence iginde uzun vadelerle yatin-

labilmesidir.
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IV.3. 1980 ONCESI TURK BANKACILIK SIiSTEMI

Cumbhuriyetin ilk on yillinda bankacilik alanindaki bashca ge-
lismeler, Is Bankasinin faaliyete ge¢mesi, Sanayi ve Maadin Banka-
sin kurulmasi, Ziraat Bankasimin anonim ortakhk haline getiril-
mesi, Emlak ve Eytam Bankasmin devreye girmesi ve nihayet
Merkez bankasmimn kurulusudur. Bu dénemde, 6zel kararlarla ku-
rulan devlet bankalarnnin adlan sunlardir;

Stumerbank (1933), Belediyeler Bankas: (iller Bankasi, 1933),
Etibank (1935), Denizbank (1938) Halk Bankasi ve Halk Sandiklar
(1938). (Ergin, 1985 : 90, 91)

Izmir Iktisat Kongresinde, kalkinmann saglanabilmesi icin bu
anlamda bankacilifin gelismesinin zorunluluguna dikkat c¢ekilmis,
bankalari kurulmasi i¢in devlet katkisimin olmasi vurgulanmstir.

1923-32 déneminin tlkemizde bankacihk yontinden en énemli
katkis1 1715 yasa ile 1930 yilinda Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'min kurulmasidir.

1933-38 yillan arasinda énemli devlet bankalari, sanayi plan-
larmmin ve iktisadi devletgilik politikasinin uygulamasi amaciyla
acilmstr.

1945-1960 déneminin bankaciik acgisindan en 6nemli ayirci
ozelligi bu ekonomik politika paralelinde 6zellikle 1950'den sonra
6zel bankalarnn kurulacak hizh gelisim gostermesidir.

1950-1961 doénemi, ulusal sermayenin yogunlasma ve merkez-
lesme stirecinin biytk bir hiz kazandig) donemdir. 1950-1961 do-
neminde bankacihgm iki dnemli 6zelligi; bankalarin ticaret ve sa-
nayi sermayesiyle giderek bttinlesmesi ki bu olgu ulusal
sermayede gdzlemlenen yogunlasma ve merkezlesmenin temel ne-
denidir (Artun 1985:47).
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1960-1980 ddéneminde ihtisas, kalkinma ve yatinm bankalarn-
na 6nem verildi. 1960-1980 déneminde yeni banka kuruluslarimin
smirh olusunun ve banka sayisinin azalmasimn yamsira kigiik ve
cok sayida banka yerine az sayida biiylik bankanin sisteme ege-
men olmasi ve holding bankaciifimin gelismesi egilimi gézlenmis-

tir.

1979-1980 déneminde Turk finansal sistemi asagida Tablo
13'de de gortlecegi gibi bankacihik agirhklh bir sistem olmaktadir.

Tablo-13

Mali Araci Kurumlarnn, Finansal Sektér Toplam Finansal

Aktifler Icindeki Oransal Onemi, 1970-1979

Merkez Yatirim ve Sosyal Diger
Bankasi ve Kalkinma Guvenlik Mali
Yillar Bankalar Bankasi Kurumlan Kurumlar
1970 0.6839 0.1242 0.1444 0.0475
1971 0.7061 0.1107 0.1388 0.0444
1972 0.7429 0.9030 0.1232 0.0436
1973 0.7499 0.8930 0.1192 0.0416
1974 0.7333 0.1063 0.1217 0.0387
1975 0.7331 0.1150 0.1182 0.0337
1976 0.7337 0.1191 0.1165 0.0307
1977 0.7487 0.1157 0.1084 0.0272
1978 0.7743 0.1003 0.0996 0.0258
1979 0.7949 0.0884 0.0903 0.0264
1980 0.8467 0.0633 0.0640 0.0260
1981 0.8660 0.0540 0.0540 0.0250

Kaynak : Akytuz, 1985, s. 61.
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1970-1980 donemi, fiyat istikrarmin bozuldugu, enflasyonun
hizl arttig) bir donemdir. Bu dénemde genisleyici para politikas: iz-
lenmistir. Ozellikle merkez bankasi ve banka kredilerde 6nemli
artis olmustur. Enflasyonun altinda kalan faiz oranlan sonucu
kredi talebi artrms, kredi adeta sifir maliyetli bir finansman kayna-
£1 olarak goérulmustir.

Bu dénemde, finansal sistem yeterince gelismemis oldugundan
para ve sermaye piyasalan beklenen optimum kaynak dagihimim
gerceklestirememisler ve gereksinimleri karsilamakta butan ytik
kisa vadeli piyasaya Ozellikle ticari bankalara yliklenmistir.

19701 yillann ikinci yansinda hizlanan enflasyon bankalan
fiyat dis1 rekabet konusunda tesvik etmis ve toplam gider/gelir ge-
tiren aktif oranlarimin olumsuz yénde etkilenmesine neden olmus-

tur. Asagida Tablo 14'deki oranlar bunu gostermistir.

Tablo-14
Toplam Gider/Toplam Gelir Getiren Aktif Oranlan

Kamu Ozel Yabanci
Yillar Bankalan Bankalar Bankalar
1967 10.38 12.56 12.23
1972 14.59 11.97 11.03
1977 16.10 13.48 15.30
1978 20.10 14.4 15.8
1979 21.30 16.9 15.8

Kaynak: TUSIAD, 1982, s. 32.
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Bu dénemde, faiz oranlarn ekonomik bir olgu degildir. Bu yillar-
da her ne kadar, mevduat ve tahvil faiz oranlan ytikseltilmisse de
bunlar enflasyonun ¢ok gerisinde kalmstir.

IV.4. 1980 SONRASI TURK BANKACILIGI

Enflasyon, 1979 yilinda %75 ve 1980 yilinda %107.2'ye kadar
¢ikmistir. Enflasyonu, kontrol etmek, dis édemeler dengesini dii-
zeltmek amaci ile 24 Ocak 1980'de bir istikrar program ytururlige
konulmustur.

24 Ocak 1980 kararlan ile enflasyonu 6énlemek igin bir istirar
programu uygulams, bu amagla 6nce fiyat ve daha sonrada vergi
politikas: ile desteklenen bir para-kredi politikasina agirhik veril-
mistir. Uygulanmas1 disuniillen para politikas: ile ekonomideki
talep fazlasii ortadan kaldirmak, ytksek faiz politikas ile tasar-
ruflan tesvik etmek ve fonlan bankacilik sektoriine ¢cekmek, vergi
yasalarinda degisiklik yaparak kamu kesiminin kaynak yaratma
olanaklarim genisletmek ve bdylelikle kamu agiklarnm kaldirmak

amaclanmist.

24 Ocak 1980 kararlarmn belirgin 6zelligi, ekonominin ser-
bestlesmesini saglamaktir. Ancak, para piyasasinda faiz oranlan

hala para otoriterince saptanmaktadir.

Negatif faiz politikasindan vazgecilip, faiz politikasinda serbes-
tiye yonelis 1 Temmuz 1980 tarihinde gerceklesmistir. 4 Haziran
1980 tarihli resmi gazete ile bankalara faiz oranlarim serbestge be-
lirleme yetkisi verilmistir.
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Faizlerin serbest birakilmasi ile 1980 6ncesine gore, 6ding ve-
rilen fonlar yliksek faiz elde etme olanagina kavusmuslardir. Yuk-
sek faiz geliri elde etmek amaciyla bankalara yatinlan fonlar sonu-
cu bankalarin kaynak mevduat maliyeti biiytik o6l¢cide artmmstir.
Bu durum, pasif yonetiminde giicliiklere neden olmustur (TUSIAD,
1982:38).

1982 yilinda bilingsizce uygulanan serbest faiz politikas1 sonu-
cu, banka ve banker iflasi nedeniyle finansal kriz yasanms.
22.07.1983, 70 sayih bankalar hakkinda kanun hikmiinde karar-
name ile faizleri belirleme yetkisi bankalara verilmistir.

24 Ocak 1980 kararlammin genel yaklasimm ile tutarh olarak,
bankalarda mevduata verilecek faiz oranlanm serbestce belirleme
ve Turk finansal sisteminde ilk defa olarak hamiline yazih vadeli
mevduat sertifikasi ihrag yetkisi verilmistir.

Bankalarin artan kaynak maliyetine karsihk, Bankerlerin bu
diizenlemelerle tabi olmadiklan icin avantajli duruma gelmislerdir.
Bankerler, bu durumda kolayhkla fon toplayabilecekleri vergisiz ve

smursiz bir imkana kavusmuslardir.

Bu dénemde buytik bankalar, centilmenlik anlagmasina giderek
faizleri belli smirlar icinde tutmaya cahsmuslardir. Buna karsiik
kiiclik bankalar mevduatlanm artirmak igin faiz rekabetine girmis-
lerdir. 1982 yillardaki faiz rekabeti, bankalarmn pasif ytukamltiluk-
lerini artirmustir. Bankalann ytiksek faizle topladiklan fonlar den-
gelendirme guglikleri ile karsilasmislardir. Kigiik bankalar yliksek
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faizli mevduat sertifikasi ihraci ile faizlerin diismesine engel olmus-
lardir. Bu bankalar, mevduat sertifikalarmm bankerlere plase ede-
rek, fon toplamaktadirlar.

Bankerler, banka faizlerinden ytliksek oranlarda fon toplamak-
tadirlar. Bankerlerce yiiksek faizle toplanan fonlar mevduat sertifi-
kalarma plase edilmekte ve bu sertifikalar ihra¢ edilen bankalarca
geri alinmaktadir. Mevduat sertifikalanmin tedawiili, ihrage: bap—
kalarin sertifikalan vadesinde 6deyebilme giiciine bagimhdir. Yik-
sek faiz, risk artisim getirmektedir. Bankalar ve bankerlerin piya-
sada varhgin surdirebilme kosulu ytiksek faiz olmaktadir. Yikselen
faizler, finansal kinlganhg: artiran ve krize yol agan temel 6gedir.

1982 yiinda, finansal yapida kiigtik bankalar ve bankerlerdeki
iflaslar sonucu finansal kriz yasandi. Finansal kriz finansal yap:-
nin 6zelliklerini asagidaki gibi anlatilabilinir;

a- Finansal yap igerisinde, bankalar icin, yasal diizenlemeler
gecerli olurken, bankerler icin yasal diizenlemeler yoktu.

b- Finansal kriz 6ncesi, krizi 6nceden gosterebilecek denetim
mekanizmasi yoktu. Ayrica, bankacilik sektortinde, 6zellik-
le kiicik bankalarda i¢ ve dis denetim mekanizmas: etkin
ve nesnel bir 6lctide islemiyordu.

c- Finansal yap: icerisinde, bankerlerin ¢alisma sistemlerinde
belki bir standart yoktu. Bankerler, yliksek faizle topladik-

lan fonlar, firetim dis1 ve ithal ikameci sektorlere kredi
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olarak aktariyorlardi. Bankerlerin fon aktarirmndaki rasyo-
nel olmayan bu streg, finansal krizde zincirleme etkilere
neden olmaktaydi.

d- Bankerler topladiklan fonlan, bankalarnn c¢ikardigi mevdu-
at sertifikas1 veya menkul kiymetlere yatirnyorlardi. Fakat,
mevduat sertifikas1 ve menkul kiymetler i¢in yasal dizen-
lemeler yoktu. Yasal bosluk, bankerlere yatirilan fonlarn
yasal giivencesinin olmamasi ve fon sahipleri haklarmm
yasal yollardan savunacak yollardan yoksun olmasi anla-
mina gelmekti.

e- Finansal yap: icinde, banka ve bankerlere yatirilan fonlar
icin sigorta yoktu. Finansal krizde, iflas eden banka ve
bankerlerde bulunan fonlarnn sahiplerine geri alinmas: me-

kanizmalan yoktu.

1980 sonrasi izlenen serbest faiz politikas1 sonucu faiz oranlan
ozellikle, 1982'de pozitif oranlara dontsmustir. 1982 banker krizi
sonrasmda para politikasinda yumusama izlenmis ve Merkez Ban-
kas1 giidiimundeki faiz politikas1 1986'yva kadar reel mevduat faiz
oranlarnmn zaman zaman belirli 6l¢tilerde pozitif veya negatif olma-
s saglamgtir. 1986'da nominal faiz oranlan enflasyon oranminda-
ki gerilemeye paralel olarak dustiriilmiis ise de, enflasyon oranin-
daki 6nemli gerileme reel mevduat faizlerini (ve onun paralelinde

kredi faizlerini) yeniden tirmandirmistir. 1986 yilinda finans sekto-

T.C. YUKSEKOGRETIM KURUED
DOKIMANIASYON
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ra ciddi sikintilarla karsilasmus, 1987 yih secim yih oldugu igin
gevsek para politikas: sonucu sikintilar atlatilmis ve negatif mev-

duat faizlerine donalmustiir.

1982 yilinda, Bankacilik sektériine déviz pozisyonu tutma ser-
bestisi tanindi. Dis ticaret islemlerinde serbestlesme bankalarin
doviz tutma, kambiyo islemlerin de artislara neden olmustur. 1982
yilindan itibaren bankalann yurt disi fon kullammlan maliyetinin
ucuzlugu nedeniyle artnmstir. Ancak, bu siire¢ para ikamesini hiz-
landiran bir ivine kazanmistir. Para ikamesi stireci, 1989-90 done-
minde izlenen ytiksek faiz politikalarnn sonucu azalan bir yapi arz

etmistir.

1989-1990 wyillann arasinda Turk Lirasi asin degerlenmis ve
bankalardaki déviz tevdiat hesaplarinda azalmalar olmustur. 1991
ve 1992 yillarinda, bu stireg tersine dénmus ve doviz tevdiat he-
saplan da artiglar olmustur. Bu siirecte, Tirk Lirasmin asini deger-
lenmesi ve ytiksek faizler yurt disindan borglanmayi cazip hale ge-
tirmigtir. Yurt disindan borg¢lanilip, yurt icinde devlet i¢ bor¢clanma

senetlerine yatinm yapilnustir.

Tablo 15'den de goriilecegi lizere, 1988-1993 dénemlerinde
yurt i¢i devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlar ortalama Dolar ve Mark
kur artislarindan genellikle yliksek olmustur. 1988 yiinda, ortala-
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ma Dolar ve Mark kur artisi, devlet ic bor¢clanma senetlerinden

yuksek oranda gerceklesmistir. Bu egilim, 1989 -1993 déneminde

tersine donmiustiir. 1993 yilinda yurt ici bir yillik bono faiz ile, or-

talama dolar kuru arasindaki fark yaklasik ytizde 28 ve Mark kuru

arasmdaki fark ytizde 33'e kadar ¢cikimistir.

Boylece asagidaki tablo 15'den de goriilecegi tizere, bu dénemde

faiz ve kur farklanndan yaralanmak isteyen fon hareketleri 6nem

kazanmistir.Bu déonemde, Ocak 1994'de Hazine 1994 yih icin Mer-

kez Bankasi'ndan kullanabilecegi avanslarn yarnsmu kullanmas:

makro ekonomik dengelerin olumsuz degismelerini getirmistir.

Tablo-15
Tiirkiye'de 1988 - 1993
Donemi Fiyat, Kur, Faiz Gostergeleri

Toptan Tiketict 1 yillik Ortalama | Ortalama
Esya Fiyat Hazine Kur Kur

Yillar Fiyatilan Endeksi Bonosu% (TL/Dolar) | (TL/Mark)
1988 73.5 73.7 67.7 65.9 68.7
1989 64.1 63.6 50.8 28.7 39.9
1990 52.3 60.4 58.9 22.9 43.5
1991 55.5 66.1 72.9 59.8 54.9
1992 62.1 70.1 77.8 64.8 63.3
1993 58.5 66.1 89.2 61.0 55.9

Kaynak: Parasiz, 1996, s.239.
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1992 yilindan itibaren asin degerlenmis TL. politikasinda vazge-
cilip, yliksek faiz politikas1 uygulanmis, bu stiregde kisa vadeli
déviz akisi saglanmstir. 1993 yih ortalarindan itibaren, 6zel sektor-
den gelen baskilara karsin faiz oranlanm dusiirme egilimine giril-

mistir.

Bankacihk sektorii, yurtdisinda aldigr sendikasyon kredisi ile
fonlarin yurt i¢inde Devlet i¢ Borclanma Senetlerine plase etmis ve
sektdrde acik doéviz pozisyonu karhihk icin 6nemli isleve sahip ol-

mustur.

Mali aciklarin, Merkez Bankas: avansi ile kapatilmaya c¢ahsildig:
ortamnda, enflasyon beklentisi artrmstir. Bu beklentilerin déviz tize-
rine baski kurmasi, yurt disindan saglanan fonlar ile engellenmeye
cahsilmistir. Saglanan dis kaynak kullamimu sonucu yurt ici faiz

oranlarmin fazlaca ylikselmesi engellenmistir.

Bu stire¢ sonucu, i¢ bor¢ ana para ve faiz 6demelerinin Merkez
Bankasi'ndan ve 1993 yilinda disandan saglanan fonlarla yapilmasi
piyasalardaki likidite hacimini asm artirnustir. Bu arada faizlerin
yuksekligine ragmen dovize talep artrms ve Ocak 1994'de Turki-
ye'nin kredi notu uluslararas: derecelendirme kuruluslarinca diisii-

rialmistir.
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20 Ocak 1994 tarihine kadar bir gecelik faizler %70'lerde iken
bu oran bu tarihten sonra %200'lere kadar artmus. Bu donemde
kisa vadeli sermaye cikislarn hizlanmis, bu da kurlar tzerindeki
baskiyr artirmistir. Merkez Bankasi 26 Ocak 1994'de TL'nin dolara
kars1 degerini %14 oraninda diustrmustir. Ocak-Mart déneminde

interbank faizleri %60-%70 smirlan icinde dalgalanmstir.

Bu doénemde, cari islemler agigi, kisa vadeli doéviz cikisi ve kisi-
sel portféylerin dovize kaymasi sonucu, Merkez Bankasi rezervleri
azalmistir. Merkez Bankasi rezervi 1993 yili sonunda 6.5 milyar
dolardan, 1994'in ilk Gi¢c ay1 sonunda 3.3 milyar dolara gerilemis-
tir. 1994 Mart sonunda, Turkiye'nin kredi notu ikinci kez dustiril-
dii. Bu stuireg ile, déviz kurlarinda ani bir artis, panik yaratilmasima
neden olmus. Giiven eksikligi nedeni ile, fonlarin mali sistemden

¢cikmasi ile ciddi bir likidite problemi yasanmstir.

Bu ddénemde, htikiimet 5 Nisan kararlan diye bilinen istikrar

programumn agikladi. Bu kararlar ana basliklar ile sunlardir;

a- Hazine ve kamu kuruluslarimin Merkez Bankasi'ndan kay-
nak temini kisitlandinldi.

b- Bankalarin zorunlu devir oram %20'den %25'e cikarldi.

c- Merkez Bankas: bilancosu btiytiklerine siirlar getirildi.

d- Mevduatlara simrsiz bir glivence getirildi.

e- Bitce agifimin kontroli hedeflendi.

f- Mali, sosyal reformlarn yapilmas1 amagland.
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g- Doviz kuru politikas1 spekiilasyona izin verilmeyecek sekil-
de enflasyon ile uyumlu hale getirildi.

h- Disponobilite ve munzam karsilik oranlan dtizenlemeleri
degistirilerek disponobilite uygulamasi tiim pasifleri dikka-
te alacak bicimde genisletildi.

U¢ bankamn faaliyetine son verilmesi ile dis kaynak bulamama
gibi sorunlar nedeni ile, Hazine ytiksek faizlerle bor¢lanmak zorun-
da kalmigtir. Bu stiregte mevduat faizlerinin ytikselmesi, enflasyo-
nun ve doviz kurlarinda dtigtis ile TL lehine portfoy degisikligi sag-
lanmistir. likidite sorunu ¢6éztime ulasmus, sistem disma cgikan

fonlar geri gelmistir. Bu arada, Merkez Bankasi rezervleri artmustir.

1995 yilinin, ilk Gi¢ aylik déneminde, 1994'n kriz etkisi enflas-
yon oranlarinda goézlemlenmistir. Bu streg¢, haziran ayinda faiz
oranlarindaki dastis ve dis bor¢lanma olanag ile likidite bolluguna
dénusmustiir. Ekonomideki asin likiditeyi cekmek, déviz kuru he-
deflerini tutturmak i¢in 6 Eylil kararlar ile, gecici olarak zorunlu
dévizleri deviri durdurmus, faizleri biraz yukan ¢ikarmustir. Bu do-
nemde, bankacilik sektériinde, mevduat ve dis kredi olanagimn ar-

tis1 sonucu, kredi hacmide artmstur.

1997 yilinda hukiumet degisimi ile, siyasi istikrarm yaminda
ekonomide de istikrar saglanms ancak, kalici politikalar olmadig:

icin enflasyonist sﬁréc; devam etmistir.
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BOLUM Vv
TURKIYE'DE UYGULANAN FINANSAL
SERBESTLESME PROGRAMLARI, AMACI VE ETKILERI

V.1. TURKIYE'DE FINANSAL SERBESTLESME UZERINE
YAPILAN CALISMALAR

19801 yillarda baslayan, finansal serbestlesme stirecinde
Turk finans sektoriindeki gelismeler tizerine yapilan ¢ahsmalan in-

celeyecegiz.

Tarkiye'de uygulanan finansal serbestlesme uygulamalan ve
finansal serbestlesmenin Tirk Bankacilik sektériine etkileri tizeri-
ne yapilan calismalan irdelemeye calisacagiz. Turkiye'de serbest-
lesme lizerine yapilan calismalar serbestlesmenin Turk Bankacilik
sektoriine etkileri konusunda, ampirik bulgular sunmaktadir. Bu
bulgularn ve sonuclarnnin yorumlanmasi Tirk Bankacilik sektéria
i¢in yaptigimiz calismada, ydntem ve veri agismdan yol gésterici ol-

mustur.

Boratav (1993)'de Turkiye'de 1980-92 déneminde finansal
yap1 ve politikalar incelenmistir. Tiirkiye'de finansal sektordeki ser-
bestlesme uygulamalan ve sonuglan analitik bigimde ele alinmms,
tasarruf oranlarindaki degisme ve finansal yapidaki etkinlik ampi-
rik olarak arastirilmastir.
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Tarkiye'de 1980 sonrasinda, serbestlesmenin, Tark Bankaci-
ik kesiminde etkinlik konusunda yeterli basariyr1 gostermedigini
ileri stirdlmektedir. Bankalarin aracilhik marjinda azalma egiliminin
gorilmedigi ve kaynak maliyetlerinde ucuzlamamn ger¢eklesmedigi
bulgularla ortaya konulmaktadir.

Finansal serbestlesmenin, toplam tasarruflar tizerinde énemli
bir etkisinin olmadifl ve faiz oranlarmdaki degismenin tasarruf
oranlarinda degisime neden oldugu savimin kamtlanmadig belirtili-
yor. Bu dénemde, kaynak tahsisinde etkinligin spekiilatif hareket-
ler ve piyasalarin finansal bask: disindaki eksikleri sonucu gercek-
lesmedigi ileri stirtilmektedir.

Zaim (1995)'de yapilan ¢alismada, Turkiye'de secilen baz tica-
ri bankalarnn tzerindeki finansal serbestlesmenin etkileri incelen-
mistir. Cahsmada, mikro seviyede paremetrik olmayan bir yontem
izlenmistir. Calismada ilk 6nce banka sisteminin yapisi ele alinms
ve 1981 ve 1990 dénemi karslla§t1r11ni1§t1r. 1990 donem sonu iti-~
bari ile, tilkede 56 ticari bankamn sekizi kamu bankasidir. Sekié
banka ticari bankaciik sisteminin toplam varliklarnmn ytzde
49.7'sini olusturmaktadir. 1981 yilinda, banka sayis1 42 iken,
1991'de 56'ya ulasmustir. 1981-90 doneminde, sektére 27 banka
girmis, bunlan 18'i yabanci bankadir. Yazara gore, yeni giren ya-
banci bankalar, ulusal bankalan karsi olmayan subeleri veya per-

sonel sayisi azaltarak maliyetlerini diisirmeye zorlamstir.
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1981-1990 dénemi i¢in bankalarin karhhk gostergeleri olustu-
*rulmustur. Calismada, bankacilik sektdriinin reel kar endeksi ile
imalat sanayinin reel kar endeksi olusturulmustur. Bu iki endeks
karsilastinidiginda, 1989 yih itibari ile bankacilik sektéranun kar,
imalat sanayi karna gore yaklasik 2.25 kati olarak gerceklesmistir.

Arastirmada, ayrica bankacilik sektéruniin etkinligi bir model
cercevesinde arastinlmustir. 1981 ve 1990 dénemi igin, 56 ticari
bankadan olusan bir veri seti ahnmistir. 1981 ve 1990 yillan karsi-
lastinldiginda, teknik etkinlifin %10 arttig1, etkinligin 1981'de 38,
1990'da ise %55 oldugu ortaya konulmustur. Ayrica, bankacihk
sektorii icin getiri ve maliyet analizinde, ortalama olarak 1981 yix
igin %75, 1990 icin %38 maliyetin azaldigim etkinlik katsayilan ile

gostermistir.

Yeldan (1997)'de, Turkiye'de finansal serbestlesme ve finansal
baskiy: incelenmistir. Arastirma, finansal serbestlesmenin hem reel
hem de finansal sektor agisindan etkilerini ele almaktadir. Bu etki-
ler bir genel denge modeli ¢ercevesinde incelenmistir. Biitce agig-
mn, tahvil ve para basma seklindeki finansmammnin, istihdam ve
uretim tizerinde olumsuz etkisinin yaminda, faiz ve déviz tizerine
baski yaptigim irdelemektedir. Turkiye'de 1980'lerde, yliksek kredi
faiz oranlan, buyilk bitge aciklan ve mark up fiyatlandirmamn
hakim oldugu vurgulanmaktadir.
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Yeldan (1997)'de Tiirkiye'de finansal derinlik gostergeleri olusg-
turulmustur. Bu gostergelere gore, kamu i¢ borclanma senetlerinin
payimndaki artis ve toplam mevduat oranlarindaki gelismeler dikka-
te alindifinda finansal derinlesme konusunda olumlu gelismeler
yoktur. Sonug olarak, Mc Kinnon - Shaw hipotezi; "verimsiz varlk-
lardan verimli ve finansal varhklara portfdy degisimi, gecerli olma-
dig1 sonucuna ulasmstir. (Yeldan, 1997:85).

Yeldan (1997)'de Tuarkiye'nin makro dengelerinin finansal
denge tablosunu olusmustur. Bu baglamda yazar, biitce agig: fi-
nansmammn makro ekonomik dengeler izerindeki etkisinin gideri-

lemedigini vurguluyor.

Uygur (1993)'de, Tuarkiye'de uygulanan finansal serbestlesme-
yi incelemistir. Bu ¢alisma da, Turkiye'deki finansal serbestlesme
uygulamalarim sonugclan ampirik olarak arastinlmistir. Reel faiz
oranlan ile 6zel tasarruf ve yatinm arasindaki gelismelerin Tiirkiye
icin finansal baski kuramimin éngorileri ile tutarh olmadig: sonu-

cuna ulasilmistir.

Finansal varliklarda, ozellikle M2/GSMH oramindaki artisin
bir portféy degisikliinden kaynaklandigi, 6zel yatirimlann,
GSMH'ya oraminda anlamh degisiklik olmadig: belirtilmektedir.

Uzamciioglu (1995)'de, 1977-1987 ddneminin finansal yap: ve
davramsimin bir ekonometrik analizini yapmustir. Model, genel
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denge yaklasim ile ele alinmistir. Tirkiye'nin ekonomik yapisi
sekiz sektdre ayrilmustir. Reel sektor dort ve finansal sektdr dort alt
sektor olarak ele alinmustir. Calisma, Tobin ve Brainard tarafindan
gelistirilen portfoy dengesi yaklasimina dayanmaktadir. Calismada,
finansal sektér; Merkez Bankasi, bankacilik, yatinm ve kalkinma
bankalan ve diger finansal kuruluslar olarak dort alt sektore ayril-
mustir. Reel sektor ise, kamu, kamu girisimcilikleri (KIT), ézel sek-

tor ve dis sektor olarak dort alt sektére ayrilmstir.

Cahsmada, Turk finansal sistemi, dogrudan tasarruf-yatinm
araclarimn yeterince gelismedigi ve vadelerin kisa oldugu bir sis-

tem olarak tamimlanmaktadir.

Calisma, parasal otorite olarak Merkez Bankasimin reel sektor
uzerindeki etkisini incelemistir. Merkez Bankasimmin bankacilik sek-
tori kanaliyla reel sektoriina etkiledigi vurgulanmustir. Reel sektor
ve finansal sektértin varhk ve ytikuumliliik bilancosu ¢ikanlmstir.
Tam sektoérlerin arz ve talep fonksiyonlan cikarilmistir. Bu fonksi-
yonlardan, ekonominin arz ve talep fonksiyonlan olusturulmustur.
Ekonominin genel portfdy yapisi belirlenmistir. Arastirmada, port-
foy tercihleri yeterince islev kazanmarms ve Tirkiyenin finansal ya-

p1s1 yukanda anlatilan 6zellikleri korunmustur.

SPK (1995)'de, 1980 sonrasi, Turkiye'de Kaynak Aktarim siire-
cinde Sermaye Piyasalarm Rolii adl ¢alismada, bankacilik sistemi
de ele alinmigtir. Sevdil Yildinm ve Oguz Altun'un ele aldig, Tark
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Bankacilik Sisteminin .Degerlendirﬂmesi adh cahsma, 1980-1993
dénemini kapsamaktadir. Calisma da, Tiirk Bankacilik sektortinde
serbestlesmenin etkileri, kamunun midahalesi, para ikamesi ve

portfdy davramslan tizerinde durulmustur.

M1/GSMH oraninda, 1980-1993 déneminde kademeli dusis
gorulmustiir. M2/GSMH oramn ise, pozitif reel faiz daha ytiksek ol-
dugu dénemlerde %23 iken, distik oldugu durumlarda %20'ler ci-

varinda olusmustur.

Reel faiz oranmmin, toplam mevduati artirici etkisi, ikame etki-
sine baglanmustir. Bankacilik sektériiniin, kaynak aktarma siire-
cindeki rolii aktif ve pasif yapisimin ana kalemleri itiban ile ele
ahnmstir. Finansal serbestlesme konusunda oldukea iyi bir anali-
tik calisma yapimis ve serbestlesmenin tam anlamm ile amaclarina
ulasamadig vurgulanmustir. kamu borglanma gereginin, mali piya-
salara baskis1 surdigii ve 1994 krizine yapisal 6nlemlerin alinma-

mas1 nedeniyle girildigi sonucuna ulasilmstir.

Sak (1995)'de, Turkiye'de finansal serbestlesmeye yonelik
kamu politikalarnnm ve 1980'lerdeki Tilirkiye deneyimi incelenmistir.
Arastirmada, o6nce finansal serbestlesmenin kuramsal temelleri,
Mc Kinnon-Shaw yaklasim ile ele alinmustir. Serbestlesmenin, ne-
oklasik ogreti ile baglan ve bu programa yénelik elestiriler irdelen-
mistir. Finansal serbestlesme kuramsal olarak, eksik bilgilenme ve
kredi taymlamasi kavramlan ile gecerliligi tartislmistir. Daha

C. YOKSEXOCRETIM KURULG
"m ON MERKEZL
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sonra degisen finansal politikalar ve finansal yap1 ele almmmstir.
Rekabet artigi, teknolojinin etkisi, seklinde finansal piyasalardaki
degisim stireci irdeleniyor. Son olarak da, finansal serbestlesme
stirecinin yontemsel yaklasimn ve Tarkiye'nin serbestlesme dene-

yimleri degerlendirilmistir.

Tuarkiye uygulamasinda reel faiz oranlarmin toplam tasarruf-
lan artirdify argtimanin gegerli olmadig ileri stirilmektedir. Finan-
sal yapi i¢in, piyasa 6ngoériulia bir davrams degisikliginin basanld:-
81, rekabet ve etkinlik konusunda kamu bor¢lanmasi1 nedeni ise
basanh olunamadigi vurgulanmaktadir. Makro ekonomik gosterge-
lere bakildiginda, yatinm ve tasarruf oranlarinda artislarin énemli
boyutlarda olmadigy goriilmektedir. sonucuna ulasilmustir. (Sak,
1995:90-91).

Toplam finansal varliklarin oram ele alindiginda, 1980-92
arasl ulusal paradan yabanci paraya ve bu varliklarin %45-
50'lerdeki oram kamu borc¢lanma senetlerinden olusmaktadir (Sak,

1995;107).

Sak'a gore, bankacilik sektortinde beklenen yoénde baz1 gelis-
meler olmus, sektdr piyasa yonlti davrams bigimine dontismuistar.
Ancak, bankacilik sektéri tiketici kredileri ile kredi taymlamasi ve
kamu i¢ bor¢ senetlerinin fonlamas seklinde yapisal kisitlarimi ko-
rumustur. Sonugta, gelismeler 6ngoriilen dizeylerde olmamustir.
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Aydogan (1991)'de bankacihk sisteminin yapisi ve degisen
diinyada rekabet konusu ele almmstir. Tark Bankaciik sektorii
incelendikten sonra, 1980 sonrasi gelismeler analitik olarak ele
alinmistir. Finansal derinlik gostergeleri, ti¢ aylik rakamlarnn geo-
metrik ortalamasi olarak diizenlenmistir M1/GSYIH'de azalma ve
M2/GSYIH'de ise %19-25 aras1 dalgal bir egilim goézlenmistir (Ay-
dogan, 1991:31).

Ticari bankalarn, 1981 ve 1990 yillan arasmnda aracilik marji
hesaplanmis ve aracihik marjinda azalma egilimi ydéniinde olumlu
bir gelisme bulunmamstir. (Aydogan, 1991:39). Sonug olarak, fi-
nansal sektérde serbestlesme sonrasi finansal derinligin ve etkinli-
gin basarilamadig1 vurgulanmaktadir.

Nas ve Odekom (1988)'de Turkiye'de 1985 déneminde tasar-
ruflar ve finansal serbestlesme sonrasi1 gelismeler ele alinmstir.
Cahsmada, 1977-1985 yillan arasinda ytiksek reel faiz oranlarmmn
tasarruf oranlan artmasi i¢in gerekli kosul oldugu, yeterli kosul ol-

madig ileri stirilmustiir.
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V.2. FINANSAL SERBESTLESME PROGRAMLARININ
BANKACILIK SEKTORUNE ETKILERI

1980'li yillarda Turk Bankacihk Sektortntii etkileyen finansal
Serbestlesme programlan daha 6nceki boliitmde kronolojik olarak
anlatilmistir. Bu programlar, bankaciik sektoriiniin kaynak ve
kullanim yapis1 ve dengesini etkilemistir. Bu etkileme streci, ban-
kaciik sektorintin aktif ve pasif yapisinda onemli degismelere
neden olmustur. Ayrica, aktif ve pasif kalemlerinde vade ve likidite
yonetimleri 6nem kazanmistir. Bankacilik sektorii, degisen aktif ve
pasif yapis1 ile vade ve nakit yonetimlerine énem veren kurumsal

diizenlemeleri iceren bir stire¢ yasamustir.

Bu temel degisim stirecini asagida bes bashk altinda inceleye-
biliriz.

1- Pasif Yapisinda Degismeler

2- Aktif Yapisinda Degismeler

3- Vade ve Nakit Yapis1

4- Finansal Arag Cesitliligi ve Derinligi
5- Etkinlik ve Verimlilik

V.2.1. Pasif Yapisindaki Degismeler:

Bankacilik sektértinde, pasif yapisi bankalarin topladigl fonla-
n, kaynaklan gostermektedir. Bankacilik sektérin en 6nemli kay-
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nag1, mevduattir. 1980 yii baz alindifinda finansal serbestlesme
oncesi, pasif yapisinin en énemli pay1 mevduata aittir. 1980 sonra-
s1, finansal serbestlesme programlarmin baslamasi ile pasif yapi-
sinda temel degismeler olmustur. Simdi pasif yapisinda goézlemle-

nen temel degismeleri ana kalemler itiban ile irdeleyecegiz.

V.2.1.1. Mevduat

19801 yillarda baslayan faiz serbestisi ve reel pozitif faize gegis
sonrasi toplam mevduat 1981 yih itiban ile artrms, sonraki yillarda
artis belirli oranlarda stirmistir. Ancak bu artisin temel nedeni,
tablo 16'da gorebilecegimiz Uizere vadeli mevduat artis orammn
1981 yilinda en ytiksek diizeye %186.73'e ulasmasi ile olmustur.
1980-97 donemi icin baktifimuzda Tablo 16'da goériildiiga gibi, top-
lam mevduat iginde vadeli mevduatin oram yaklasik %23'lerden
yuzde %80'lere ulasirken, vadesiz mevduatin orami %76'lardan
%20'lere kadar diismustiar. Bu miktarlan Tablo 16'dan gézlemleye-
biliriz. Buradan da goriilecegi gibi toplam mevduattaki artis tasar-
ruf mevduat artisidir.

Tablo 18 ve 19 incelendiginde, toplam Turk Liras1 mevduatmin
icinde vadeli tasarruf mevduati siirekli artrmstir. 1979 yihinda ta-
sarruf mevduatinin, toplam TL mevduat icindeki pay1 ytzde 52.10
iken, bu pay 1997 ekim ay itibari ile ytizde 67.28'e ¢ikrmstir. Ayri-
ca, tasarruf mevduatimin vadesiz pay1 1979 yihinda ytzde 33'den,
1997 ekim ay1 itiban ile ytizde 2.02'ye diismistir. Vadeli tasarruf
mevduatinin pay1 ise, 1979 yilinda ytizde 19, 11'den, 1997 ekim
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ay1 itibari ile ylizde 63'e ytlikselmistir. Bu artisin temel nedeni,
1980 sonrasi uygulanan serbest ve pozitif faiz politikasidir. Tablo
41, incelendiginde, 1980 sonrasi1 nominal tasarruf mevduati faiz
oranlarimin strekli artis1 gérilmektedir. Ayrica, 1980 sonrasi ge-
nelde pozitif faiz oranlannin tasarruf mevduatinda uygulandig go-
rilmektedir.

Bir diger agqidan, tablo 40 incelendiginde, tasarruf mevduatinin
GSMH ig¢indeki pay1 1980 sonras1 artmis ve artisini izleyen yillarda
korumustur. Toplam TL mevduatimin payi, 1985 yiinda ytizde
22,7'lerden, 1996 yilinda ytizde 17,6'a dismustur.

Bu gelismenin nedeni, bankaciik sektériiniin ucuz kaynak
maliyeti ve dis ticaret islemleri nedeni ile, déviz hesaplarina 6nem
vermeleridir. Tablo 40'da déviz tevdiat hesab1 ve TL mevduatindan
olugsan toplam mevduatin, GSMH icindeki pay1 1980'lerde ytizde
14,5'den, 1996 yilinda ytzde 35.1' e citkmustur.

Tablo 19'a bakildiginda, toplam mevduat icindeki paylarda,
toplam TL mevduat ve doviz tevdiat hesabindaki artiglan irdeleye-
biliriz. Vadeli tasarruf mevduatimin, toplam mevduat icindeki pay:
1980 yilinda ytizde 21.46'dan, 1981 yilinda ytizde 41.25'e, 1997 y1-
hinda ise ytizde 63'e yaklasik ti¢ kat artarak cikmmstir.

Bankacihk sektériinde, toplam mevduat artisi1 ve mevduatin bi-
lesimi, 1980 sonrasi hizla degismistir. Bu degisim, vadeli mevduat
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lehine olmustur. Bankalar, yiiksek faizle topladiklarnn mevduat1 ak-
tarabilmek i¢in yeni piyasalarla tamsmuslardir. Fonlarm, bu piya-
salarda degerlendirmisglerdir.

V.2.1.2. Déviz Mevduati ve Para Ikamesi:

1982 yihinda Bankacilik sektoriine, déviz pozisyonu tutma ser-
bestisi verilmesi ile baslayan stirece, Tiirk Parasimi Koruma Kanu-
nu hakkindaki 28 sayilh karar'in yurtarlige girisi ile ganlik kurla-
rn alt ve Gst smular igerisinde kalinmasi kosuluyla doéviz ahp

satma olanag tanmmustir.

Bu dtizenlemeye, dis ticaretteki serbestlesme cabalarida ekle-
nince bankalann déviz tutma ve kambiyo islemleri artrs, banka-
lar yurt dis1 fonlan kullanmaya baslamislardir. Tablo 22'den goért-
lecegi lizere bankalarin Doéviz tevdiat hesaplan 1982'den itibaren

hizla artmustir.

Bu artis siireci, islem ve tasarruf amach olarak ulusal paranmin
yerine yabanci paraya kayisin bir gostergesi olmustur. Para ikame-
si, 1988, 1989, 1990 yillanndaki zaman zaman uygulanan siki
para ve yiksek faiz politikas1 sonucu azalma egilimine girmistir.

Finansal serbestiesme sonucu olusan para ikamesi ya da dola-
rizasyon olusumunun bir baska gostergeside, M2Y'nin GSMH icin-

deki paymdaki artistir.
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Tablo 19 incelendiginde, toplam mevduat icinde déviz tevdiat
hesaplarnin pay1 1985 yilinda ytizde 12,80'den, 1997 yih ekim ay1
itibarn ile ytizde 52, 90'a strekli artan bir trend ile ulasmstir. 1994
yilindan itibaren ise toplam mevduat icindeki pay, TL mevduat
aleyhine gelismistir. Bu degisimin nedeni, enflasyona kars1 korun-
ma amaciyla doviz talebinin yamsira, bankalarnn ucuz kaynak ma-

liyeti nedeni ile déviz mevduatlarina agirhk vermesidir.

Tablo 17'de M2Y tamumh para arzinda, déviz mevdiat hesaplan-
min, oramu 1985 yilinda ytizde 12,68'den, 1997 yih ekim ayir itibari
ile ytizde 49,63'e ulasmstir.

Doviz ikamesi stirecini, tablo 40'dan da gozlemleyebiliriz. Déviz
tevdiat hesaplarmmin GSMH icindeki payr1 1985 yilinda ytizde 3,3
olurken, 1996 yihnda ytzde 17,5 olarak gerceklesmistir. Ayrica,
tablo 22'den goéruldiga gibi DTH'lar, 1994 krizinden sonra hizla
azalma trendine girmistir.

M2Y'nin 1988 yilina kadar artisi stirekli olmustur. 1988-1990
aras1 konjonktiirel gelismelerden dolay: azalma egilimi gériilmuis ve
1991'den sonra artis egilimine girmistir.

Ana kalemler itiban ile pasif yapisindaki temel gelismeleri asa-
gidaki sekilde 6zetleyebiliriz:

1- 1980'den sonra faiz serbestlesmesi ile toplam mevduat art-
mus ve bu artis vadeli mevduat artisindan kaynaklanmsgtir. Toplam
pasif i¢inde, toplam mevduatin oramda artmustir.
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1984 yihinda déviz tevdiat hesaplarn ve 1989 yilinda sermaye
hareketlerindeki serbestlesme sonucu, pasif yapisinda TL'den dévi-
ze kayan para ikamesi stireci baslammstir. Tablo 27'den de goriile-
cegi tizere 1970/79 doneminde TL fon oram %63.62 iken, 1989/92
déneminde TL fon oram %45.33'e diismiistiir. Bu azalmanin temel
nedeni, bu donemde yurtdisinda borg¢lanarak dévizle fon bulmamn

daha ucuz olmasi nedeniyledir.

2- Pasif yapisindaki vade yapisinin, kisa vadeli bir vade yapisi
kazanmasi sonucu, kisa vadeli fon oram artrmustir. Kisa vadeli fon
arz1, Merkez Bankasi Interbank islemlerinden olusmasi sonucu, In-
terbank islemlerinin TL fonlama icinde oram, 1970/1979'da %2.48
iken, 1984/1988'de %7.25, 1989/1992'de %7.47'e yukselmistir.
Ayrica, tablo 27'den de goruldiigi gibi doviz pasifleri ve bu pasifler
icinde mevduatin pay1 artmstir. Tablo 21'den de gortilecege tlizere
1980'li yillarda toplam mevduatin vade yapisinda en ytiksek oran
%72.5 ile vadesiz mevduat olurken, 1995 yilinda 31.9 ile G¢ ayhk

mevduat olmustur.



140

‘LR[UIAR) ZIUILIEe[eyuRq ‘dd.], Yeuiey]

¢ 101 L2'e01 Ye'LL 99'C% 9°97¢1v96¥% ¥'vov6E8¢ (A4E 1440 L661
€S'¥E1 c6°Gcs1 6¥'9L 16°€¢ 2'6£S697¢ 18881 ¢’ ¥6908S 929661
LG’ €01 61911 o¥'6L 09'0% 1'¥G6CS01 1609¢€8 1°€0691% G661
19°621 ac'681 90'¥v.L ¥e°G¢ 8'8661G €°€GL98¢ G°'GLTICT 661
v0'6v 91'8¢ 1’99 88°EE L'1096¢¢ G L916¥%1 A 2% 22V €661
6L°19 LS°09 €e'1L L9°8C L'99¢€161 L'G96.L01 140377 G661
0G°c9 8y'1.L L8 1L c1'8C 6°'VGCEB L'LeCLl9 C'L1€92 1661
oLy 06°'8% 01’89 06'1¢ 8'CLGLS £°6026¢ G €9ge81 0661
ce' 18 ¥¢'18 €v' L9 JASNAY 9°GS06¢ 8°1€€92 8°0CLT1 6861
€8'1L 89'€8 Ge'L9 Go'ze 9'LESTT e{efei Al 9°ce0L 8861
y9'v¢€ Sv'9¢ 00°'e9 00°LE 6'€E€G31 6'968.L LESY 1861
€C’EY 6¥'LE 60°L9 16°GE 6'80€6 ¢'SYC9 1°€90¢ 9861
81°CG 60°'G9 ¥8°69 91'0¢ 2'6679 6ESY 0961 G861
8€°6G 16°L01 8€'¥9 T9'GE L0LTY ¥'6v.C e 12G1 7861
LL0Y G9'8¢ Ge'6v G9'0¢9 9°6L°9C v'oeel ¢ LSel €861
1€'CL 9G'811 11°0S 68°6% G'€061 8'€G6 L'6v6 2861
9669 €L°981 0S'6¢ 0G°09 L0111 ¥oed £'899 1861
— — 9€°€T $¥9°'9L G169 ¢'gal £'66% 0861

9% STy 05 Sty ORI AN TaRIQ "AIN JenpAI JENPAIN JENPASIA

ZysopeA AIdpEA ‘doy/wopeA | -doy/zisapen ureydoy, HopeA ZjsapeA Temx

(1L TeAN)

naiige yenpasy wepdo], uLrefeyueq LIBOL], 9p,3ATIn ],

9i-ojqelL




141

“ApalALreq nUos 148 wn{F IS[LdA e euIliX 2661 ()
“INSIWUSLISp uepuLreuifed 14 ‘1seyueq zoMIdN Yeudey]

I9[9813]sQN) Tesered

LI-ojqelL

£9'6y ze'eL 8L'sy 95£°'064'8 022°698'% 980°1£6'Y 8v0'92E'V 8£0'509 862'519°¢ 88.'91¢'1 L1E°209 WYELL )68
s¥'ry 6829 8c'L8 165°¥08'S 9188vr'e §19'108'2 vLLSYY'E 106°vSE 0Z8'¥06°} §58'968 ZLo'vis £rzz8e 986l
86'LY Li'e9 ey 169'VL¥'T 996°28)°} T69'992°L 188°080°1 2¥5°681 1¥¥°'898 $81°88¢ 0SZ'¥9L SE6ETL 5661
7' 8e'e9 te'ly £SE'S6L°) £00°59S 8v£°0£9 020°825 82€°20L 10S°66€ 198082 SE9°0L) zZizozk 681
(344 0E'ys AN Jowo.nhv 2197061 F4 4t 161082 Sy9°'49 §s¢e°esl 180°6Z1 £86'99 $01°€9 €664
zi'se £6°89 86'28 0.6°€62 eTC0b 9E8L'061 Lve 09 88€°0¢ S6E°CHE 30474 €0S°LY 8£8°9¢ 26864
ie'oe 90'09 09'vS ¥50°891 8£6°09 8LL°LLL 699°66 oLl §2¢°0L £6L°9% §08°SZ 68c'1Z 413
pe'sT ci'es 81'ss £9€°C6 £6L1T 045°12 261°09 8LE°LL il oy 86¢°'1E vZeLl L0Vl 0ss}
10'eT 1s'gs €T'LS viT'19 SELYL -1 14 66T°0Y ore'9 [4: -0 %4 898°61 €6L°LL s9¢°8 6861
18'sT or'ss §£'08 L0L°9€ 2196 6112 69L°€Z {14 2 £88°5) ZIELL 1289 sty 2861
8z'eT 0LLS §2'59 »00°€2 98E°8 89’2} oEY'S) Tz 610'6 629°'8 ¥19°'S 9962 1961
1908 £8'sg 0L'€9 609°FL [ X4 YR % 40 Li80L zoe'L 816’9 $82°§ et 806°L 9861
89zl 19°09 1808 87876 €81l svi's ¥eL'L 0L L186'% 80zt 918’1 ¥6¢°) 9861
0s‘eg z8's9 6LL9 - 6lL's ey 173 9Z6'Z £82°T 08zl €26 u6L
as'oy 8£'29 88Z°¢ - 882t Wwee 8rs e} 6l ozl 1eL cesl
sh'Ly 95°6 ¥89°C - 95T e ziy [{* 48 4 4 66L £ts za6)
c9'oy vz'09 1£9°1 - 1891 15¢'4 182 999 zl6 985 o8¢ 1864
81'02 Z¥'09 288 - z88 #99 812 8Lt YOL szy 6.2 086}
8L's) 98'8S _aum - 74 r8t i €8 444 4:14 €81 6161
S'El 26'6S 8ZE - 8z¢ 114 v6 147 12:i4 oL Vil 881
c'rL 9129 vHZ - e 181 £9 ve 602 (241 8L e
66°9¢ BE'99 18 - 181 (4} F44 %4 05} 86 z8 a6l
81'6) 0Z's9 VA% - 19} ¥ii £E 62 143 p73 (R4 L7014
oL've 5629 Jew - €Ll 18 8z 14 68 95 £t {7113
1 /x4 12'e9 06 - 06 oL (¥4 (%4 (173 144 (74 €261
or'sz 80'29 (93 - (¥ SS 9l 8l £s £e 0z zL61
10'eZ 1609 1S - 19 {7 11 €l 144 14 13 uel
vi'oz €5°09 144 - 44 ze zl 8 St 1z vl 061
86'L 10'48 )2 - ol 9 4 l 3 § 14 085}
22'01 $168 t4 - z ! 3 0 z 1 L (1)
CWILVAOAIW| LA VNaAaWN AT RVIdVS3IH N [1%] HYTIIA
AZWHLG [13avA Z|S3avA ivjaaaL ISVivd vivd 1vnaaaw LVNAAIN [WOVH
ZIAQQ WINVE pivawisvioa I13ava Z|SIAVA NOAS|WI
TLHYATW




142

“IIpajALreq nuos e EU_,m 91124 Jre eUN[1X 2661 (<)
INSIuusop uepuLreuifes [Jq ‘ISeyueq ZoIo| :Yeukey]

£61°685°6 042659y brd X748 4 CLT'SES 166°6.% 099°016°C 8hi'szLe evs's8l ()z661
96v°€80°S sigevre 189°9€9°C 86€°189¢ 6E1°86E 6167011} EVL°LLIS) 8LlltE) 9661
990°6¢2°2 996°284°4 00L°1L80°) £18°281 vzo'zoe ¥0Z°L69 265°9¢9 FA%: R 4] 8661
19¥°604°4 $00°695 9SY'vis o9EL'S0L 09v'80l 098°0EE TLL962 8ES'VE 66L
s8i6Zv L19°06}) 695°8¢C £96°6S 9¥8°9S 1] %143 8€2°901 t44 41" cesl
156°892 vETEO) eTL'S9L Zro'se P AAL: 1S ast've §62°28 $91°2) 2661
086°€54 9€6°0S S¥0°c01 S0.°02 8€9'1T 104°09 1) ] ¥6T°L 166l
880'r8 €612 ¥62°29 69821 vzsvi 2t]:3 4 0v962 192°S 066l
bLE9S sELvi 9T TY [ £4: W4 0296 Z6L°¥C 13 & %4 £LE8°¢ 6861
yeS°EE 414} 280°vZ ocLt 208°9 098'¢c}) 0£0°24 [112: 01 886l
§12°02 98ES siv'sy we'L o0ze's 6SZ'8 892°9 16%°L 1864
6.Z°¢L 9Ey'e ¥v8°0L $66 LE8°¢ €159 S€9'G 8.8 986}
24 ] €84 850'8 664’} 010°C (484 (38 4 vis s86b
186y - 186"y 164 65171 1£0°¢ ¥29°¢ a0y 86l
€80t - £80°¢ 805 ll8 852’1 0eT’L 8zs £86!4
[0 4 - i 4 ¥a4% 858 £SES 860°L g8z 86}
0i%’'} - (1] 242 8i¢ 1524 ces €29 0iZ [5:1:13
(27 - Sy. 9l 182 £re 091 €81 oes!
t {24 - zey F4] sst :144 €8 eVl 6161
692 - 692 G¢ 98 i 144 €0} 8.61
902 - 207 :14 £9 Lkt <8 1181
8si - 12 0z 14 £6 84 £9 9.6}
0t - 114 L [4 18 6c zs §l6}
86 - 86 4} x4 9 124 or vielL
08 - 08 b 9} £S 0z €€ 6l
£9 - €9 8 €l [A 4 A 14 ti6l
14 - 14 9 6 €€ zi (k4 LL6)
9¢ - 9¢ 14 L sz 8 L 0L64
8 - ] 14 14 14 3 v 0961
} - b 0 (4 2 0 0 0564
WY1dOL [RERTZY Z|SAGVA
LVNAGAIW 1L WY1dOL ¥39lQ VOLL LLYNAAIIN SNNNVSYL
AVNAAIN UYTUA
LVNAQAIN ZIAQQ LVYNQAIIN 1L
Wv1dOL RIVIdVYS3IH LYNAAIW
L AVATN 1eNpAdIN - 19[35191S00) [ESeIeq eornseqg

81-01qeL



143

"HIpSlAHeqR NUOS 14E WYY IS[LAA e BUIL L66T (s
INSIWUILISP UepuLre[uifed [ ‘Iseyueq zsyIoW yeukey]

00'001 06'zs ob'LY 60°6 1e'9 8z'.9 oo'ss 207 (.66
00'001 '8y £8'ls bL £8°'L v6'v9 98°'6S €9'c 9661
00'00L LS 8zZ'sy 6c's 20'6 v6'co 888G vb'z 5661
00'00L £6'05 20'6y 8t's 8.'s 12'09 £¥'ys [N 1
00001 (R 65'SS S6°21 SZ'tl 88'2S vi'vy £S'y £664
00°001 8¢'se z9'19 £0'cL wel 0025 996y s'y Z661
00'001 80'ce 26'99 SP'sl S0'v) 16'8S £8'1S vi'y 1861
00'001 z6'se 80'vL 08'St 7' £0'9s 8S'LY 92'9 0661
oo‘oot lo's £6'vL 88cl 10'21 0L'ss LL'0s 86's 6361
00°'00} ze'8C 8912 20°}} Se'6l 65'LS 96'6Y St's 8861
00°‘00L 8L1's? (4471 08's 19'sz 96'es 68'cy gL'z 1861
00'00L ¥e'8L 9918 6L gi'sz 90'09 16'48 19'9 9861
00'00L 08'z) 0z'L8 86'ZL S L1'09 6L'ts 95's 9861
00'00L 00'00} 18'S) 8z'ce $8°09 6925 9l'g ¥861
00°'004 00'00¢ 8t'9t 1592 10'L5 06'6¢ 2L £861
00'00L 00°'00} L'y 68°'L2 ov'ls 15'sy £8'01 Z861
00'001 00'001 oe'vi 15'0¢ £l1'ss ez'Ly 68'¢clL 1861
0o'oot 00'00¢ S5'5t 6v'8¢ 96'sy T ¥4 0S'vZ o086l
00'00L 00°00L 00'Z4 06°6¢ oL'zs LL'se 00'ce 6261
00'00L 00°004 ci'cl 80°Z¢ 8L'vS 18 6c°‘se 8161
00'00) 00'00} £9°'21L 9.°'0¢ 1999 15'9) vo'ov L16)
00'001 00'004 £9'zL ¥5'82 v8'8s 9z'6l 85'6€ a6t
00°001 00°00L 90‘cl £8'vZ ZL'ze 60'zZ £0'0v Si6t
00°'00L 0000} 61'}1 20'€Z p1's9 08'vz se'op vi6L
00'004 00'001 sv'el £0°0Z 6v'09 8e'sz r{ W% £L61
00001 00°00¢ ot'zi 62'0Z 9z'l9 ev'ie z8'se - z260
00001 00'001 19'1L 65'61 0889 6¥'sz oc'‘ch “feesr ..
00001 00'001 s8'0) 90'02 60'69 69'zZ ov'st o6l
00’00t 00'00L 08'ce ev'ie LL'vS 8s‘s 6L'9y 0961
0o'ool 00'001 7414 $9'82 LLS W oL'se 0361
WY IdOL 3aVA Z|S3GVA
AVNGA3W ‘L1 WvdoL ¥3ola NVOlL LLYNAAIWN ANNNVSVY,
1VNOAIW UVYTIIA
lvnaranw ZIAQa 1VNAA3aw 11
AVIdOL WITIOVYA3azZNA LYNAAIN NVvidoOo1l

61-0olqe],



144

Lo[uaIMmg YAV gL :Yeuley]

09svos | zeseves |zsvie  |wisiozt |seer s0zl600¢ | s'Lvester |cLeest | ewotes | Lsozvor |sovize | eisses | zosose | Loseer L661
sgposve | L1eszse foivooe  |Lisves  |Lsveor | sevotoon | evszost |soosss | s11099e | vozse 510887 |sTe68yl | s8eL SP09IHI 9661
€0v0901 | ceovvol iesovl | €998er | e8| vzsst9 | voecLi9 |9eeoss | veoveLl |sistve |9sozse | Leozor | vsske  |oLeoe 661
£€0LZTS | cs8e88 | Le68EL | oservl | sviLy LivoLle | zeerost |ssovie |Tvss  |seoisz | Losors | ocove | eosyt | LozLiz 661
Liogzr | Lsssy |rsoise |oezion  |esioe  |o1ezsrn [sorzzot |1issor  |sover |zoose  |orosse |oeiovt | Lssy 6LVl €661
9980ss1 | 8'iveoe  |z9izst | ostis 66lLe  |8svsi8 | vevieL |voezor | 19019z | s6ts 1’80807 | €L€L 1'20C 60LIL 7661
L6s896 |sessLl  |ssmvl | Lvoie  |svoee ) eoziss | cozosr | 90019 1o6€91 | LL9€ veit | vosvr |96 8'86EY 1661
6Lze6s | Leocll | 68626 8602 1'S5€T e1sie | rsoce  |seovy  |ewveil | esot 65858 £T6EE €Ll 612¢ 0661
sseor | voviL  |vosts I'sLl 1'€L81 6vLze | svetel  |1ovoe  |eosoL  [vwst S'8E19 79581 789 1'88LI 6861
81U | vTest 14081 v8IS TY8IL $'690T1 | 600901 | 98opI 8sSH £'8501 Lreeve | Lisst LIp01 6'stS1 8861
ogs8€l | 6ze8 08§ 65T LYTEI g€i1sv9  |voors  [6vvol 1062€ | v'868 L'T6€2 96561 rziol  |sive (861
95,001 | 9605 vIve 7891 L'99L L9SYS Lesty |69 SELET | ST99 £1991 88101 918y TLES 9861
T9EIL I v'6 g1l 1'LE9 €61ty ESy6E | WLy 997€1 £V8T €701 1'TEL 00€ 1'76r 5861
6oist o 0 0 £0vT £5987 680sz | vose $9l6 sTi 08 8'88Y 871 6'09€ 861
S'98LT 0 0 0 6901 SYILI g€9z1 | Losy TSP v's 8'9€9 6%61¢€ A L'692 £361
ST 0 0 0 v'8eT 1'esil L'€88 692 €875 8 STTS w €9 gLSI 7861
vieTl 0 0 0 L6T1 079 6¥IY 1502 60T Ll 76l 8'€91 861 bl 1861
$'L99 0 0 0 91 viTE B39 €181 TIe bl 1'ovt 678 8 6L 0861
WVHOL | AWVIOL | ITAAVA | ZISAAVA | ‘LILYAS | IWVIJOL | r1aavA | ZISHavA | WV1dOL | 1TaavA | zisaava | wviaoL | rigava |zisaava| i
TANAD wI9Ia ATN ANUAVSVY RIVOLL NS

(1L/TeATIA) enpAs| Lefesjueq Jenpasy

0¢-o1qe]L,




145

£6'S 6661 MdS “Yyeudey

‘H9zZn 94 14 7 “([TUep [ 1) LA -1 ‘(Iyep Ae 9) £ 1 - Le g 'ireqyi Ae ¢ ‘requs Ae | ‘zisapea :Lrepided spep  (p)
“INSTU(LI}S08 9K

-11q y[apeA Ae 9-g 9 ITequy Aeg 9A WazZn A g ‘(IMYep 114 1) 4 3-1 ‘(Iep Ae 9) [K [ - e 9 ‘(IIyep Ae ¢) Le g-¢ ‘requ Ae g ‘zisapea ‘repded 3p ()
‘1oz {15 g ‘(IIyep 11X 1) 14 -1 ‘(yep £e 9) [ 1-Ae 9 ‘(Iyep Ae g¢) Le 9-¢ ‘(iyep Le g-1) Ae g-1 ‘zisapea ‘uepdef spes  (q)
"19z0 2A 1A g “(IIYep 1A 1) K 2-1 ‘(IUep Ae 9) £ [-4e 9 ‘(Iyep Ae ¢) 9-¢ ‘zisapea ‘uefides apep  (e)

1JON
600 | - 1o 1o 1'0 | ¥0 | 600°0] - - - 800| 60 6'0 Ve vy 8'01 TAGT
o'y I'P1 | 81 | €G1 | €41 | 100 | €CC | 66C)] 69C | TSI | GV €€ ¥'61 9’6 L'81 G'SI TAT
€91 eI | VIt ] 601 | €11 |OOL) L@1 |[601| LI1I | 1'61 | 89¢C} ¥0C 8¢l 8°6¢ oGl o1 AV 9
6'1¢ o¢6e )| 68C | ¥'ee| 6'1€ | 00C}| 961 | 9¥1I | 6%1 | O'IC | 99C | 0'GT 8L €9 8'G G0 AV E
€01l | €621 081 | €01 | OOT |2O1l] €01 [SL oY | €¢ L's | €1 - L't - - AV 1
G8'LC| S°6C| G6C | 86C| V60 | veE| 6'VE | 1°L8| €eP | 1’68 | ¥'6E| €0V ¢'8¢ ¢'6v yag GGl ZISdAvA
g661 | ¥661| €661| z661| 1661 | 0661| 6861 | 8861 L861| 9861 S861| (P)¥861| P)e861| (A)Z861| (B)1861| (B)OS61

(95) TUI[IgER (] UapUISUL)) IpEeA unenpady wrerdoy,

1Z-0IqeL




146

Tablo-22
Doviz Tevdiat Hesaplan (Milyon TL.)

YILLAR DTH TOPLAMI % DEGISIM
1981 3.3 —
1982 17.6 433.15
1983 30.7 74.35
1984  517.5 1585.81
1985 1.153.751 122.91
1986 2284.7 340.9
1987 5241.3 129.4
1988 8981.4 71.4
1989 13523.5 50.6
1990 21950.8 55.7
1991 49889.2 137.0
1992 101390.9 103.2
1993 186789.7 84.2
1994 561874.8 200.8
1995 1145818.7 103.9
1996 2409590.8 110.3
1997 4893817.5 103.1
1998 8119583.0 65.9

Kaynak: TCMB, TBB ve DPT Yayinlar
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V.3. AKTIF YAPISINDAKI DEGISMELER

Serbest birakilan ve bankalar arasi rekabet nedeni ile ytikse-
len faizler sonucu, bankalarnn aktif yapisi da degismistir. Bu degis-
meleri genel egilimler olarak asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

1- Aktif yapis1 icinde kredi portféytn payr azalmustir. Yiksek
faiz sonucu kredi arz1 kisilmus ve aktif kalemleri arasinda portfoy de-
gisikligi olmustur. Aynca, ytiksek faizli ve orta ve uzun vadeli biiytuk
montanh kredilerin yerine dtistk faizli ve kisa vadeli tiketici kredi
ve kredi kartlann bankalarca tercih edilmistir. Aktif yapisinda, risk
yapisi tiiketici kredileri ve kredi kartlan sonucu azaltilmistir.

2. Aktif yapisinda, yiksek ve sabit faizli menkul degerler ora-
ninda 6nemli artislar olusmustur. Bankacilik sektérti, fonlarimm
riskli krediler yerine sabit faizli menkul kiymetlere yatirarak riskle-
rini azaltma ve suirekli gelir saglama yéntinde portfdy degisikligi
yapmustir. Ayrica, yurt disindan sagladig: fonlarn, kur ve faiz iliski-
lerinden yararlanarak menkul kiymetlere plase ederek arbitraj ge-

lirleri elde etmislerdir.
3. Dis ticaret ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonu-
cu doviz kredilerine talep artmustir. Bu nedenle aktif yapisinda,

doviz kredisi ve doéviz varliklannin orar artrmistir.

4. Kaynak ve kullanimlarin vade yapisi, yiiksek faiz ve enflas-

TC VIRSTRGCRETIN KORTLN
ik g IASY O sl



148

yon oram nedeniyle kisalmistir. Bu nedenle, aktif yapisi icinde kisa
vadeli bankalararasi ve merkez bankasi interbank fon kullammlarn-
nin oram artmustir. Bankacilik sektoriinde, atil nakit tutma oranla-
1 azalmustir.

V.3.1. Krediler

Bankacihk sektériinde, aktif yapisimin en 6nemli paya sahip
kalemidir. Tablo 23'de 1980 sonras gelismeleri inceleyecegiz.

1980 yilindan itibaren, net kredi hacmi 1990 yillara kadar
dalgah bir egilim izlemistir. Ancak, 1990'dan sonra genel bir artis
egilimi gézlenmektedir. Bu gelisimin en buyik nedenleri, Merkez
Bankasi ve Yatinm ve Kalkinma Bankalarnimin net kredi hacminde-
ki paymin 1980 sonrasi azalmasidir. Mevduat Bankalarin kredi
pay: ise 1980 sonrasi hizla artmistir. Bu gelismeleri tablo 24'den,
izleyebiliriz. 1990 sonrasi bireysel krediler ve kredi kartlan ile kredi

hacminde artis saglanmstir.

Ayrica, sektorel dagilima baktigimizda, tablo 25'den gorulecegi
uzere kredilerin sektorel tesviklerinin popiilist politikalar ile ytra-
taldagia gérulmektedir. Sektorlerin kredi payr kism olarak artmis
ve azalmustir.

Bu stirecte bankalar, ylkselen faiz ve risk nedeni ile aktif ya-
pisinda portfdy degisikligi ve kredi ¢esitliligi yapmuslardir. Bu degis-
'me sonucu tiiketici kredileri ve kredi kartlarinda artis olmustur.
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Kredi arz, ytliksek faiz ve enflasyon nedeni ile olusan risk arti-
s1 sonucu kisilmistir. Bunun temel nedenleri, bankalar topladiklan
fonlan riski dastk diger kullanimlara aktarmuslar. Bu portféy ta-
yinlamas: yamnda, teminat zorluklan ile kredi arzin1 kismmslardir.
Ayrica, 1988 durgunluk ve ytiksek enflasyon ile baslayan stirecte,
bankalarin tahsili gecikmis-batik alacaklar artmas: sonucu, gider-
leri artmus ve karlan azalmistir. Bankalar, bu risklere kars: kredi
arzim kisarak tepki gostermislerdir.

Kredilerin sektorel dagihm, bankalarin kaynak aktarma stire-
cindeki etkinligi gosterir. Tablo 26'ya baktifimzda, nominal oran-
larda bir artis trendi goralmektedir. Ancak, 1984-87 donemi arasi
konut sektoriine 1987-88 doneminde, turizm sektértiine 1992 ve
1995 donemlerinde tarim sektoriine, konjokttirel nedenlerle agirhk
verilmistir. Genelde, dalgal bir trend gortulmektedir. Tablo 26'dan
da gorulecegi tizere etkin bir kredi dagihim gértilmemektedir.

Kredilerin sektoérel dagihmim kamu ve 6zel sektor olarak ince-
ledigimizde; tablo 24'den de goriilecegi tizere net kredi hacminde,
1980 sonras1 merkez bankasi ve yatinm kalkinma bankalarimin
pay1l azalirken, mevduat bankalarinin pay1 artmstir. 1990 yilindan
itibaren tiketici kredileri belirli bir paya sahip olmustur. 1996 y1-
hnda, merkez bankasi1 kredilerinin payi, ytizde 10.40'a bankalar
azalmistir. Kalkmmé ve yatinm bankalannin kredileri ise ytzde
5,15'e kadar azalan bir trend izlemistir. Mevduat bankalarimin pay1
yuzde 84,66'ya kaidar yikselmistir. Ayrica, tablo 40 incelendiginde,
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net kredi hacminin GSMH i¢indeki pay1 dalgah bir egilim izlemistir.
Aym donemde, merkez bankas: ve yatinm ve kalkinma bankalan-
nn pay1 azalirken, mevduat bankalarimin pay1 azalma egilimi gos-

termemistir.
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V.3.2. Menkul Kiymetler

Finansal serbestlesmenin sonucu olarak, bankalann aktifle-
rindeki menkul degerler ciizdaninda artislar gortilmektedir. Bu ge-

lismenin iki temel nedeni vardir:

1- Yuksek faiz-enflasyon stirecinde bankalar, risksiz varhklar-
la riski ytiksek kredilendirme arasinda tayinlama yaparak menkul
degerlere yatinm yapmuslardir. Menkul degerler cilizdannin,
%90'lara varan hacminin kamu menkul kiymetlerinden olusmasi,
ozel sektorde dislama etkisini getirmistir. Bankalar, yurtdisindaki
yabanci menkul degerlere yukandaki ayni degerlerle yonelmisler-
dir.

2- Bankacibik sektérii, yurtdisindan buldugu fonlan (kredileri)
genellikle menkul degerlere yatirarak, kur-faiz farkindan yararla-
narak bir sicak para akimina neden olmuslardir.

Bu gelismeleri asagidaki Tablo 28'den gorebiliriz. Ozellikle,
1988'de ytiksek faiz-siki para politikas1 uygulamas1 sonucu men-
kul degerler ctizdaminin aktif i¢cindeki oram artis egilimini hizlan-

dirmustar.

Tablo 27'den de goriilecegi gibi, toplam aktif icinde menkul
degerler ctizdanin oram konjonktiirel ytiksek faiz diisiisleri disinda

belirli artis trendini korumustur. Bu artis nedenlerinin basinda
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biitce aciklan nedeni ile devlet i¢c borglanma senetlerindeki ytiksek

artistir. Bunu Tablo 28'den goérebiliriz.

Bankacilik sektoriniin, fonlanm devlet i¢ borglanma senetle-
rine plase etmesi sonucu aktif kalemler icinde menkul degerlerin
pay1l artmustir. Bunun bashca iki nedeni vardir. Birincisi, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin vadesi kisa ve faiz oranlan ytiksektir. 1989
yilinda, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ortalama vadesi 233 gﬁh
ve ortalama yillik basit faiz ytizde 53,9 olarak gerceklesmistir. 1994
yihinda ortalama vade, 119 gin ve yillik ortalama faiz ytzde 109,9
olurken, 1997 yihnda vade 356 gin, faiz, ytizde 112,1 olmustur.
Bu gelismeleri, tablo 29'dan inceleyebiliriz.

Ikinci bir neden ise, bankalarin yurt disinda veya déviz tevdiat
hesaplarnindan sagladiklarn fonlan, devlet i¢c bor¢lanma senetlerine
yatinp faiz ve kur farkindan yararlanmaktir. Déviz cinsinden fonla-
nn, devlet i¢ borclanma senetlerine yatirilmasi ile bankacilik sekto-
ra risksiz kazan¢ olanagi saglamustir. Tablo 36'ya baktigimzda,
toplam mali varhklann igerisinde menkul degerler 1980 yihnda
261 milyar TL olup, bunun 190 milyar TL'si Kamu ve 71 milyar TL

ise 6zel sektér menkul degerlere ait olmustur.

1997 yilimin ilk alti ayinda, toplam menkul degerler 4.421
trilyon TL olurken, bunun 3.849 trilyon TL'si kamu, 571 trilyon
TL'si ise 6zel sektdér menkul kiymetlere ait olmustur. Tablo 37 in-
celendigimizde ise, toplam mali varhklar icinde menkul degerlerin



157

payl, 1980 yilinda ytizde 25,9 olmustur. Bu oranm, yizde 18,9'u
kamu ve ytlizde 7,1'i 6zel sektér menkul degerlerine aittir. 1997 yih-
mn ilk alti ayinda, menkul degerlerin pay: ytizde 38.8 olurken, bu
payin yuzde 33,8'i kamu ve ytizde 5'i 6zel sektér menkul degerleri-

ne ait olmustur.

Yuksek i¢ borclanma ve ucuz kaynak maliyeti ise bankacilik
sektoriin aktif icinde menkul degerler ctizdaminun pay: stirekli art-

mistir.

V.3.3. Yabanc: Para Aktif Varliklan

1989 y1h serbestlesme tedbirleri ile aktifler icinde déviz varhik-
lann artmustir. Bu stiregte bankalar, déviz interbank ve doéviz kredi-
leri islemlerinde artis gortlmustir. 32. sayih kararla, Tiirk banka-
lara yabanci menkul kiymet alip-satma serbestisi getirilmesi, déviz

varhklan artiran bir 6ge olmustur.

Tablo 27'den de gorulecegi gibi, ddéviz varliklarmmn oram
1970/79 déneminde %0,83, 1980/83 doneminde %4.29, 1984/88
déneminde %8.24 ve 1988/92 doneminde %8.59, 1993/97 doéne-
minde %15.22 olmustur.
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Degisim Test Sonuclan
A. Aktif Dagilhim 1970/79 |1980/83 |1984/88 |1988/92 199(:1?;/97
Nakit 3.64 3.76 2.36 1.63 1.03
Déviz Varliklan 0.83 4.29 8.24 8.59 15.22
Menkul Kiymetler 2.79 3.98 9.44 10.90 12.91
Istirakler 2.22 1.72 1.47 1.99 1.63
Sabit Degerler 3.52 2.47 1.47 1.99 3.13
B. Pasif Dagilim
TL. Pasifler 63.62 72.23 55.31 45.33 58.7
Mevduat 80.30 72.58 82.09 85.09 52.82
Mevduat Sertifikalan 0.00 5.44 5.98 3.06 3.00
Interbank Ydktumliliikleri| 2.48 4.81 7.25 7.47 5.28
Merkez Bankasi
Krediler 17.22 17.17 4.68 3.78 0.58
Doviz Pasifleri 0.65 1.18 14.03 24.16 41.29
Mevduat 0.00 0.00 60.84 70.56 73.39
Net Deger 9.30 7.02 6.70 8.78

Kaynak: Sak, 1995, s. 114.

(1) Merkez Bankasi, 1998 yili Temmuz-Eyliil dénemi {i¢ aylik biilteninden he-

saplanmustir.
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V.4. VADE VE NAKIT YAPISI

1980'de faizler serbest birakihnca, pasif yapisinda vadeli mev-
duat oram artmustir. Ancak, vadeli mevduat icindeki vade yapisi
enflasyonist bekleyisler nedeni ile 3 ay ve 6 ay arasmda yogunlas-
mustir. Ayrica, yiiksek faizle toplanan fonlar nedeni ile kaynak ma-
liyeti ve faiz giderlerinin artmasi sonucu, nakit olarak banka kasa-
larinda, serbest tevdiat hesaplarinda yasal gerekli oran disinda
nakit tutulmamstir. Tablo 21'den toplam mevduat vade yapisimna
bakildiginda, yaklasik % 60 oraninda toplam mevduat, biray, Ggay
ve alt1 aybk mevduatlarda yogunlasmaktadar.

Vade yapisimin belirlenmesinde, enflasyonist bekleyisler ve
reel faiz oranlanndaki degismeler 6nem kazanmustir. Bankalar, be-
lirli vadelere yogunlasmalar nedeni ile aktif ve pasif yonetimde, fon
kullamimlarim fon toplama vadelerine gore dtizenlesmislerdir. Bu
gelisme sonucu, tcayhik ve alti aylk menkul degerlere fon kulla-
nimlar artmus ve kisa vadeli aylik spot kredi, titiketici kredisi ve
kredi kart: seklinde kredi tayinlamalari olusmustur. Doviz serbesti-
si sonucu, kisa vadeli kambiyo ahm ve satim gelirleri 6nem kazan-

mstir.

Tablo 30'dan goriilecegi gibi, toplam krediler/toplam TL mev-
duati oram 1970/79'da %104.33, 1980/83'de %93.24, 1984/88'de
%86.97, 1989/92'de %98.21 ve 1993/97 ddéneminde %127.6 ol-
mustur. Bu dénemde menkul degerler/TL toplam meduat oram si-

rasi ile, %5.56, %7.60, %21.51, %28.17 ve %41.84 olarak genel
bir artis trendi géstermistir.
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Tablo - 30
Ticari Bankalar Rasyolan

Rasyolar 1970/79 ]1980/83 [1984/88 |1989/92 199:?1/)97
Varhik

TL Toplam Mevduat 104.33 | 93.24 86.97 98.21 127.6
Doviz Varlik

Doéviz Yukamlalik 182.84 | 719.22 66.70 36.08 155.56 ‘
Menkul Kiymet

TL Toplam Mevduat 5.56 7.60 21.51 28.17 41.84
Istirakler

TL Toplam Mevduat 4.34 3.28 3.29 5.13 5.4
Sabit Varliklar

TL Mevduat 6.89 4.75 6.27 9.74 10.27

Kaynak: Sak, 1995, s. 117,

(1) Merkez Bankasi, 1998 yih Temmuz-Eyliil donemi i¢ ayhk bitilteninden he-

saplanmstir.

V.5. FINANSAL ARAC CESITLILiGI

1980 finansal serbestlesme programlan ile birlikte, finans pi-

yasalar yeni finansal araglar ve bu araglarn olusturdugu piyasala-

ra kavusmuslardir. Bu gelismeleri kronolojik sirayla asagidaki gibi

irdeleyebiliriz.

1980 yiinda, Mevduat Sertifikas1 Tamtild1 ve ilk defa kullaml-

maya baslanda.
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1982 yilinda, yasal diizenlemesi yapilan yatirim fonlarn olugtu-
rulmus, bu arag¢ ilk defa 1987 yiinda kullanilmugtir. Ozel sektor
tahvil ihrag etmesi icin gerekli diizenlemeler ve piyasaya ihraci aym
yilda baslamustir. Hisse senedi ihraglarninda ise, 1982 yihnda artis-
lar olmustur.

1983 yilinda, Gelir Ortakhg: senetleri yasal olarak diizenlendi
ve 1984 yilinda kullanilmaya baslanmustir. Tasarruf mevduat sigor-
ta fonu, banka sistemindeki tasarruflan sigorta etmek, bankacihk-
ta giiven ve istikran korumak ve siirdiirmek amaciyla kurulmus-

tur.

1984 yilinda, Merkez Bankasi nezdinde bankalarin Turk Lira-
s1, déviz ve altin cinsinden interbank piyasas1 kuruldu. 1985 yihn-
da, doviz hesaplan ilk defa kullamilmistir. Aymu yil 6zel finans ku-
rumlan kurulmustur. 1985 yilinda, hazine bonosu yasal agidan
diizenlendi ve 1986 yiiinda ilk defa kullamlmistir. Bu yil icinde,
devlet i¢ borclanma senetlerinin ihale usulil ile satislarina baslan-
mustir. Bu dénemde, Bankacihik Kanunu diizenlendi ve sermaye ye-
terliligi rasyosu getirildi. Sermaye yeterliligi rasyosu ile, bankalarin
sermaye artirnmlarmin ve o6zkaynaklarimin riski karsilayabilecek
belirli bir diizeyde stirdiriilmesinin saptanmasi ve bu konuda ser-

maye yetersizlifinden dogabilecek riskin azaltilmasi amaglanmustir.

1986 yilinda, Merkez Bankasi, bankalar ve tasarruf sahipleri
arasinda yasal dizenleme olmadan repo islemleri baslatildi. 1987
yiinda, Merkez Bankas interbank piyasasinda pozisyon (portfoy)
alarak, miidahale edebilme olanagina kavustu. 1987 yilinda men-
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kul degerler acgisindan, Kar-Zarar ortakhg: belgesi, Banka Bonola-
rimin yasal dtizenlemesi ve ihraci gerceklestirildi. Aym yil, 6zel sek-
tér Finansman Bonosunun yasal diizenlenmesi ve kullanmim ger-

ceklestirildi.

1992 yilinda, repo islemlerinin yasal diizenlemeleri olusturul-
du. Aym1 yih VDMK yasal diizenlemesi ve kullamum gerceklesti.
Risk sermaye sirket i¢in yasal diizenlemeleri yapildi.

Bu gelismeler, Tablo 31'de kronolojik olarak topluca gosteril-

mistir.

Tablo 32'i inceledigimizde, dncelikle, 1980'den sonra yabanci
banka sayisinda artis oldugu gozlenmistir. 1980 yilinda, 4 yabanci
banka varken 1997 yilinda bu say: 18'e ¢ikmustir. Diger bir gelisme
ise, personel sayisinda gozlenmektedir. Personel sayis1 1979 - 1990
aras1 artan bir egilim gosterirken, 1991'den 1994'e kadar azalan
bir egilim, 1995 ve 1996 arasi artan bir egilim gostermistir. Perso-
nel sayisindaki gelismelerdeki istikrarsizlik, kamu bankalarindaki
irrasyonel istihdam ve banka iflaslan sonucu personelin sektor disi
kalmak zorunda kalinmasmdandir. Aynca; 1979'dan sonra ulusal
banka sayis1 1994 krizine kadar artan egilim gostermistir.
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Tablo-31
Tirk Bankacilik ve Sermaye Piyasasmnda 1980 Sonrasi
Olusturulan Yeni Finansal Araclar

Yasal nk
Kisa Donemli Araclar Diizenleme Tarihi Kullanim Tarihi
Hazine Bonosu 1985 1986
Interbank 1984 1986
Repo 1992 1986
Mevduat Sertifikas: 1980 1981
Finansman Bonosu 1986 1987
Yatirnm Fonu Katilma Sertifikasi 1982 1987
Tiketici Kredisi — 1989
Déviz Mevduati 1984 1985
Banka Bonosu 1986 1986
Uzun Donemli Araclar
Hisse Senedi 1982 1982
Ozel Sektor Tahvili 1982 1982
Devlet Tahvili — —
Diger Araclar
Gelir Ortakhig) Senedi 1983 1984
VDMK 1992 1992
Risk Sermaye Sirket Hissesi 1992 Kullamilmiyor
Kaz/Zarar Ortakhg Belgesi 1986 1986
Kaynak : SPK ve TCMB Biiltenleri

LC. YOKSEKOGRET LM KURDRD
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Konsolide Banka ve Personel Sayisi
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Banka | Yabanci Banka | Sube | Personel
Yillar Sayisa1 Sayisi1 Sayisi Sayis1
1979 44 4 5.769 127.920
1980 44 4 5.975 131.150
1981 38 6 6.265 132.714
1982 49 9 6.375 137.726
1983 47 11 6.305 140.393
1984 48 13 6.213 141.974
1985 51 15 6.292 145.606
1986 55 17 6.372 | 151.200
1987 56 17 6.441 156.924
1988 61 19 6.552 159.088
1989 63 21 6.617 161.018
1990 67 23 6.584 162.054
1991 66 21 6.477 160.819
1992 70 20 6.206 154.519
1993 70 20 6.228 143.983
1994 67 20 6.104 139.046
1995 68 18 6.240 144.793
1996 69 18 6.442 148.153
1997 72 18 6.819 154.864

Kaynak: TBB Konsolide Bilancolan
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V.6. ETKINLIK

Finansal serbestlesmenin amaclarindan birisi de, finansal
sektorde etkinligi saglamaktadir. Finansal piyasalarda, rekabetci
bir ortamin yaratilmasa ile etkinlik artacag: kabullenilmektedir.

Daha 6nce bahsedildigi gibi GOU'de, finansal sektér bankaci-
bk agirhkh bir yapidadir. Bankacilik sektort ise, birka¢ buytik
bankanin egemenliginde oligopol istik, bir yap:1 arzetmektedir. Ser-
bestlesme ve kamu bankalarinmin 6zellestirilmesi ile birlikte, banka-
cilik sektoriiniin rekabete acilmasi1 amaclanmistir. Ancak, basarisiz
6zellestirmeler sonucu, bankalar yabanci veya ehil olmayan yerli
firmalar arasinda milkiyet degistirmekte ve finansal sektoérde et-

kinsiz sekilde varliklarnnm surdiirmektedirler.

Bankacilik sektoriinde etkinlik kavram iki sekilde analiz edi-
lir. Birincisi, bankalann tasarruf sahipleri ve yatinmcilar arasinda-
ki finansal aracilik islevini yerine getirmesi olarak tammlanan, is-
levsel etkinliktir. Ikinci etkinlik tamm, kaynak tahsisinde
etkinliktir. Bu toplanan tasarruflarim en verimli alanlara yonlendi-
rilmesini icermektedir (Capoglu, 1989).

Islevsel etkinlik kavramu, literatiirde, farkli anlamlarda kulla-
nilmaktadir. Iglevsel etkinlik, kaynak tahsisinde etkinlik ve tiretim-
de etkinlik kavramlarimn bir bileskesi olarak da tamimlanmaktadir
(Boratav, 1993).
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Bankacilik sisteminde etkinlik ve verimlilik kavramlan farkh-
sekilde kullamilmaktadir. Verimlilik, tasarruflarin yatirimlara donii-

stimiinde kaynak kullaniminin minumum dﬁzeyde olmasidir.
Islevsel etkinligin 6l¢timil, dort sekilde yapilabilir.
1. Mevduat ve kredi faizleri arasidaki fark
2. Hizmetlerin ¢esitliligi
3. Odemelerin hiz1 ve maliyeti
4. Fonlarnn yatirnmlara tahsisi,

Islevsel etkinligin en iyi 6lciitii mevduat faizi ile kredi faizi ara-
smdaki farktir. Diger seceneklerin ciddi bir veri kisit1 vardir. (Ca-
poglu, 1989).

Calismammzda, veri kisiti1 ve tektip bilancolarda zaman icinde
hesap kalemlerinde ortaya ¢ikan degisikliklere ragmen tic alt bas-
hikta, etkinligi ele aldik. Oncelikle, kaynak maliyetindeki gelismele-
ri, maliyeti olusturan kalemlerdeki gelismeler olarak inceledik.
Ikinci olarak, aracilik islevini faiz marjlarmm hesaplayarak ele aldik.
Son olarakda, finansal derinligi arastirdik.
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V.6.1. Kaynak Maliyeti

1980 yiinda uygulanan faiz serbestisi ile ytikselen faizler,
bankacihk sektoriiniin fon maliyetini artirrmstir. Fon maliyetini et-
kileyen diger 6geler, munzam karsilik oram ve disponobilite oranla-
ndir. Ancak, disponobilite oraninin icinde kamu senetlerinden elde
edilen faiz gelirleri bliyytk bir artis gostererek, fon maliyetini azalti-
cl etki yaratilmistir. Fon maliyetini artiran bir diger 6gede,batik
krediler nedeni ile bankalann genel giderlerindeki artistir.

Fon maliyetlerini gosteren tablo 33 izlendiginde, genel olarak
bankalarin kaynak maliyetinde bir azalma gértilmemektedir. Tablo
33'e baktifimizda, 1979-1993 dénemi i¢in aktanlabilir fon maliyet-
leri gértilmektedir. Tablo 33 incelendiginde, kaynak maliyetini etki-
leyen oOnemli kalemlerden biriside, munzam karsiik oramdir.
1979-1985 déneminde munzam karsiik oram %34 ile %21 arasmn-
da dalgal bir seyir izlemektedir. 1985'den sonra munzam karsihik
oram diisme egilimine girmistir. Bu diisme egilimi, toplam kaynak
maliyetine yansimamstir. Bunun nedeni ise genel disponobilite
oranminda ve faiz maliyetlerindeki artistir. Genel disponobilite oram
35'lere kadar cikmustir. Faiz maliyetinin en yiliksek oldugu dénem
1992 yilhdir. Bu yilda, faiz ve disponobilite oram en ytiksek seviye-
dedir. Tablo 33 incelendiginde, munzam karsihk gelirleri 1985 y1-
Iindan itibaren sona ermistir. Bunun aksine, disponobilite gelirleri
ozellikle devlet i¢c borclanma senetleri faizleri nedeni ile artan bir

seyir izlemistir.
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Aktanlabilir fon maliyeti, 1988 yihindan itibaren disponobilite
oranlarindaki artisa paralel olarak %88.5 ile %67.9 arasmda artan
bir egilim goérilmektedir. Dolayisiyla, kaynak maliyeti acgisindan,

sektdr serbestlesme ongorilerine gore ucuzlama gortilememistir.

Kaynak maliyetini etkileyen 6geleri, tablo 34'den inceleyebili-
riz. 1988 ve 1996 yillan arasinda, kaynak maliyetini etkileyen en
énemli maliyet 6gesi, faizlerdir. Tablo 34'de ti¢ aylik mevduat faizle-
ri verilmistir. Faizlerde, bu dénem icinde artis gozlenmektedir. Mev-
duat munzam Kkarsiiklann oran olarak diismustir. Ancak, tablo
33'den de gorilecegi tizere munzam karsihklara verilen faizler kal-
dinlmustir. Bu nedenle bu maliyet 6geside; kaynak maliyetlerinin
de azaltic1 bir etki gortilmemektedir. Tirk Lirasi mevduat icin azal-
tilmusg, diger yillar ise disponobiliteye tabi pasif kalemleri artirilmis-
tir.

Kaynak maliyetinin ana maliyet kalemlerinde bir degisme
tablo 33 ve tablo 34 incelendiginde goriilememistir. Bu nedenle,
bankacilik sektorii rekabet artisina karsilik etkin ve ucuz bir mali-
yet yapisma kavusamamustir. Maliyeti etkileyen 6geler, bir sonraki
alt béliimde ele alinacaktir.
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V.6.2. Maliyeti Etkileyen Faktorler

Ticari bankalarnn fon kaynaklarnm etkileyen temel unsurlar su
sekilde belirlenmistir.
1. Faiz gideri
2. Yasal yuktmlaltkler
a. Disponibilite
b. Mevduat munzam karsilig:
3. Enflasyon ve kur riski
4. Endirek maliyetler

Bankalar maliyet hesaplarinda daha c¢ok ilk iki faktore yer

verirler.

a) Faiz Gideri

Mevduatin maliyetini direkt etkileyen degisken maliyet fakto-
radar. Faiz oranlarimin yiikselmesi bankalar igin istenen bir
durum degildir. Cinkti hem karsihiklann azalir, hem de aktiflerin
riski artar. Ancak kaynak kithginm oldugu durumlarda ve kaynak-
lar aym iken kullamminin arttigi durumlarda faiz oranlar1 banka-
lar istedigi icin degil ekonomi gerektirdigi icin ytikselir.

Mevduat faizi hesaplamalarinda bilesik faiz dikkate alinmak-
tadir. DTH faiz oranlan TL mevduatindaki kadar degisken olmayip
faiz oramimin kigik olmasi bilesik faizi 6nemli miktarda etkileme-
mektedir. DTH'1n faiz maliyeti kurla birlikte biiytimektedir.



173

b) Yasal Yiikiimliiliikler
1- Disponibilite

Bankalar yuktimlidltklerini kolayhkla yerine getirebilmeleri,
kendilerine tevdi bulunan paralan talep anminda ya da vadelerinde
derhal iade edecek durumda olabilmeleri ve 6deme gtigliikleriyle
karsillasmamalan icin Merkez Bankasindaki serbest hesaplarmdé
nakit ve portféylerinde her an paraya cevrilebilir menkul degerler
bulunmak zorundadirlar. Likiditesi yliksek olan bu degerler, ban-

kamn disponibilitesini olusturur.

Para otoritelerinin asgari disponibilite oramim1 saptamalan
bankalarnn yalmzca yuktimlaltklerini karsilama olanagina sahip
olmalarm saglamak amacina yoénelik olmayip bankalarin kredi
hacmini etkileme ve bunu bir kredi kontrol araci olarak kullanma

amaci da tasimaktadir.

1998 yih i¢in, TL mevduat i¢in %6 tahvil cinsinde disponibili-
teye tabiyken TL dier pasifler %8 nakit, %6 tahvil olmak tizere
%14, YP mevduat %3 tahvil cinsinden disponibiliteye tabiyken YP
diger pasifler %11 nakit, %3 tavhil olmak tizere %14, disnobiliteye
tabidir.
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2- Mevduat Munzam Karsihig:

Mevduat munzam karsiliklan ticaret bakanhgindaki mevduat
hesaplarnnin givencesi ve iadesinde kolayhk saglanmas: i¢in bun-
larm Merkez Bankalarina bloke edilen kismmdir. Parasal otorite
kaydi para ve kredi arzin1 daraltmak ya da genisletmek i¢in mevdu-
at munzam karsilik oranlan ulzerinde sik sik oynamaktadir. 1998
y1ih i¢in vade aynm olmaksizin TL mevduati i¢in %8 ve YP mevdua-

t1igin %11 oraninda munzam karsihga tabidir.
c) Enflasyon ve Kur Riski

Gerek TL ve gerekse yabanci para fonlarda disponobilite veya
mevduat munzam kargiligl olarak vadesiz TL tesis edilmesi banka-
nin gereksiz bir kaleme para yatirmasi anlamindadir. Kullamlma-
yan kismun maliyeti disinda TL'nin o dénem i¢inde enflasyon nede-

niyle de deger kaybi1 s6zkonusudur.
d) Endirek Maliyetler
Bankada olusan inderek maliyetler ve gider kalemleri sunlardir:

» Isletme giderleri

e Amortisman giderleri

* Reklam giderleri

e Vergi, resim ve harclar

e Kidem tazmihah karsihg

¢ Tahsili gecikrpis alacaklar karsiig:
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Bankacihk hizmet ve komisyon gelirleri endirek gider topla-
mindan distlmelidir. Ctinki bu hizmet geliri bir anlamda olusa-
cak endirek giderleri tahsili i¢inden ahinmaktadr.

Fiyat saptamasimda maliyet her zaman 6nemli bir faktér ola-
rak karsimiza ¢ikmakta ve biitiin fiyatlandirma kararlarinda temel
6lcu islevini ytirtitmektedir.

Ozellikle son yillarda siyasi istikrarsizlik ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemekte ve faizle enflasyon oranlarnda ciddi dalgalan-
malar meydana getirmektedir. Bu durum ileriye yonelik tahmin
yapma kabiliyetini zayiflatmaktadir. Ote yandan yeni bankalarn
piyasaya girmesi rekabeti hizlandirmakta ve kar marjlarnim daralt-
maktadir. Bu etkilerin giderilmesini teminen iyi bir fiyatlama ve
maliyet stratejisinin olusturulmasi zorunlu hale gelmistir. Modelde
temel maliyet mantig1 asagidaki kisa formiille 6zetlenebilir.

Yilhk Gider - Yilhk Getiri + Komisyon

Maliyet =
Kaynak tutar (Yasal Zorunluluklar + Komisyon)

Calismamzda bankalarn yillar itibariyle ne gibi degisiklikler-
le kargilastiklan irdelenmistir. Bunlar bazen yasal degisikliklerden
kaynaklanirken bazen de ekonominin i¢ginde bulundugu istikrarsiz-

hklardan kaynaklanmistir.
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V.7. ARACILIK MARJI

1980'li yillarda, faizlerin serbest birakilmasi ile baslayan fi-
nansal serbestlesme sonucu bankacihk sektortiiniin aktif ve pasif
yapisinda 6nemli degismeler olmustur. Bu degismeleri daha 6nceki
boéltmlerde incelemistik. Burada, mevduat ve kredi arasindaki ara-
cilik iglevi ele almacaktir. Bankalarin temel gorevi topladiklan fon-
lan reel sektdre aktarmaktir. Tasarruf sahipleri ile yatinmecilar ara-

sinda aracilik islevi gorirler.

Aracihk islevinde, ddedikleri faiz ile aldiklan faiz arasinda bir
fark olmasi gerekmektedir. Bu farka, faiz marji diyoruz. Bu marjin
disinda, maliyetli pasifler ile getirili aktifler arasinda tammlanan
bir araciik marji vardir.

1980-1996 wllan arasinda, Tirk Bankalar Birliginin konsoli-
de bilangolarindan yararlanarak hesaplanan iki tar araciik marji

yer almaktadir.

1980-1996 yillarim kapsayan ¢cahsmammzda, net faiz marjimn
1989 yilina kadar dar ve istikrarh bir oranda gittigi goriilmektedir.

1989 yilindan itibaren, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
ile, yurtdis1 kaynaklh ucuz fon saglama etkisi ile maliyetli pasif ka-
lemlerinde artis olmazken, getirili aktif kalemlerinde artis gozlen-
mektedir.
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Finansal serbestlesmenin, daha 6nce anlattigimz kisa vadeli
nakit yonetimdeki etkinlik, bu marj artiran, ikinci énemli 6ge ol-

mustur.

Mevduat maliyeti ile kredi getirisi arasindaki marj, 1986 yilin-
dan itibaren azalmis, 1991 yihinda artan bir egilime girmistir. Azal-
ma trendinin nedeni, bizce, bankalarin portfoy degisikligini goster-
mektedir. Bu donemde, TL fon yerine dévizli fonlar kullamlmms.
Artis egilimi, bankalarin kredi tayinlamasi yoluyla bireysel kredi
plasmanlarindaki artisdan kaynaklanmaktadir.

Net Faiz Marjindaki gelismeler, Bankacihk sektériindeki mali-
yet yapisi degismedigi icin, etkinlik gostergesi olarak gértilmemeli-
dir. Bunun yaninda, bilanco makyajlama ustilleri gézéntine alindi-
ginda bunun etkinsiz sekilde olacagim kabul edebiliriz. Kisaca,
bankalarm net faiz marji dikkate alindiginda, etkin kaynak akta-

rim surecini géoremiyoruz.

Tire (1993)'e gore, faiz marjinda dastis olmamasimin baslica
nedeni ileri strtlenlerin tersine Turkiye'de bankacihigin rekabetci
bir yapiya kavusmamas:1 olabilecegini ileri stirmektedir. Ayrica
burit marjin 1990'larda artis egilimine girmesi genel gider, yiiksek
ucret ve teknolojik yatirimlar nedeni ile faiz dis1 giderlerdeki artistir
(Aydogan, 1991:40).

Yapilan ¢alismaya gore, Tablo 35'den izlenecegi gibi, iki yon-
temle hesaplanan faiz marjlan birbirlerine yakin egilim gostermis-
lerdir.
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Pasif kalemlerinin icinde buylk payr mevduat almaktadir.
Mevduat diginda diger kaynaklar dénemlere gore degisim goster-
mektedir. Merkez Bankasmdan kullamilan reeskont kredileri bir
dénem icin kaynak yapisimu etkileyen bir 6ge olurken, bir dénem
icin 6nemsiz bir pasif kalemi olmustur. Déviz Tevdiat hesaplan ge-
nellikle 1985 yihindan itibaren pasif kalemleri icinde 6nem kazan-
mastir.

Aktif kalemleri iginde ise buytik pay1 krediler almaktadir. Kre-
dilerin dagihm dénem iginde degisim gostermektedir. 1980l yilla-
rn basmda kredi sanayi ve ticari sektor agirlikh olurken, diger yil-
larda bireysel krediler ve kredi kartlam kullamimlan artmstir.
Ayrica, biitge acgiklarindan dolayr devlet i¢ borglanma senetlerinin
banka portféylerinde oransal énemleri artmistir. Aktif yapisim etki-
leyen menkul kiymetler ctizdam kalemi olusmustur.

Calismamizda bu gligliikleri ¢ozebilmek icin iki yéntemle marj
hesapladik. Birinci yontemde, maliyet 6gesi tagiyan pasif kalemleri-
ni ve getiri getiren aktif kalemlerini ele aldik.

Cahsmamiz, maliyet 6gesi tasiyan pasif kalemlerinin, toplam
pasiflere béliinmesi ve getiri getiren aktif kalemlerin toplam aktifle-

re bolitnmesi ile faiz marj bulunmustur.

Diger yontem ise, mevduata verilen faizlerin toplam mevduata,
kredilerden alinan faizlerin toplam kredilere béltiinmesi ile bulun-
mustur.

Sonugcta, bankacilik sektérii yiiksek marjla ¢alisan bir sektor
olmustur.



180

Tejoduefig 2100 BIE[NIX ddl : Yeuley

11 (%% < or'el 9C'TC 9L’V 0c'61 9661
1 (45 1T 89°CI e 1498744 eLel 661
61 (44 r4A S1°81 £6'CE 9¢'H¢C £9°'1¢C 661
£l 1€ 81 169§ 86T 65’1V 1191 £661
€1 12 C £eel vL'VC €Ty 6v'0¢C 661
14! 4749 1T 9T'¢l L8'1T ocTy w0 1661
6 6¢ (174 886 LILT 88°9¢ [T61 0661
S 6¢C 1 {4 Ly LS°CT HLE LY81C 6861
| 1€ 61 89t €e'e 96°1C ¥'81 8861
8 £C Cl o'e 66'C or'e6tl 1191 L861
9 9C 0c 9L'C 06'1 680¢C 6681 9861
0c 197 £C L0°C L6'1 CIve 81°CC 861
<c Sy €C vL'CT IL'T 1V'vT oL’1e 861
0l r4 (A4 [S4 LT'E L6'1T 08'81 €861
01 0¢ 0¢ 1r'e 1€°¢ 6L°CC 8’6l 861
6 1 4 Cl LAY 6L’ S 1L°81 6Tl 1861
6 61 01 60°L 96°'L 6°¢Cl 9L 0861
ISRILLAD [LHATTVIA IFIVIA ALY AISvd
AN LVNAATIN ZIvd LAN IV FTRILLAD JHAAI'TVIA AVTIIA
e zred

gg-oiqel




181

V.8. FINANSAL DERINLIK

Uygulanan serbestlesme programlari; tasarruflarin verimsiz
varhklardan verimli varhklara gidecegini ve dolayisiyla finansal var-
hklar ve tasarruflarin artacagim amaclamisti. Bu amacin, finansal
varlik stoku ile aciklanmasi finansal derinlik gostergeleri ile olmak-
tadir. Finansal derinlik, finansal varhklarin GSMH'ya oram ile 6l-
cliilmektedir.

Finansal derinlik, finansal gelismenin bir gostergesidir. Litera-
tirde, finansal gelismeyi olcen gesitli ekonomik gdstergeler vardur.
Finansal gelisme gostergeleri, alternatif uygulamalar da beraberin-
de getirmektedir. Literattirde, finansal gelismeyi 6lcen ekonomik

gostergeler Gi¢ ana gruba toplanmaktadir.

a. Parasal Buytuklikler,
b. Reel faiz oranlan
c. Krediler Toplamlan

a. Parasal Biiyiikliikler

Parasal buiytiklikler, finansal gelismeyi 6l¢gmeye yarayan alter-
natif uygulamadir. Cavallo, Taylor ve Van Wijbergen gibi ¢ogu ikti-
satcl, bu yéntemi kullanarak finansal aracilik ve ekonomik btiyii-
me arasindaki iliskiyi gostermestir. (Gregorio, 1994; 437).

Finansal piyasalarn iki temel islevi vardir.
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1. Kredi ve portféy yonetimi i¢in gerekli fonlan saglamak,
2. Likiditeyi saglamak.

Finansal piyasalarm etkin kredi dagitabilme islevi ile degisim
islevi birbirleriyle pek ilgili degildir.

Finansal aracihik, finansal piyasamn yatirnmlar ve btiytime ile
iligskili olarak kredi dagitma islevidir. Buna karsm, M1 ve M2 gibi
likit toplamlar, finansal piyasann likidite sunma ve degisim iglevle-
ri ile ilgilidir. Parasal toplamlarla gosterilen finansal gelisme goster-
geleri, finansal piyasanin monetizasyon derecesini gostermektedir.
Bu nedenle, finansal piyasalarnn gelismislik derecesini yeterli acik-

layamaz.

M1/GSMH oram, ekonominin monetizasyon derecesini goste-
rir. Bu oran ytiksekse, finansal az gelismisligi ve ytiksek moneti-
zasyon derecesini gosterir. Cunkt, yliksek monetizasyon derecesi
varbklarm parasal olarak tutuldugunu goésterir. Parasal varhklanr;
finansal varhklara déniismesi, monetizasyon derecesini diisiirecek-
tir. Dtistik monetizasyon derecesi, kisilerin parasal varhklarim eko-
nomik degerlendirmeye olanak veren gelismis finansal piyasalan
gosterir. Bu piyasalarda, banka disi finansal sektor gelismistir. Mo-
netizasyon derecesinin ytiksekligi deger biriktirme islevi olan alter-

natif ara¢lann yoklugunu gosterir. (Gregorio, 1994)
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Finansal derinlik gostergesi olarak, parasal toplamlarin yeterli
olamayacag: tartisilmistir. Parasal toplamlara bagh finansal derin-
lik gostergeleri, faizleri ve kredilerin etkilerini gosterememektedir.
Faiz ve kredi toplamlanndaki gelismeler, finansal yapin reel sek-
torle direkt iliskisini gostermektedir. Parasal toplamlara bagh gos-
tergelerin yaninda, faiz ve kredi toplamlarim da i¢eren finansal gos-

tergelere gereksinim duyulmaktadir.

b- Reel Faiz Oranlan

Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal gelismenin ve fi-
nansal aracilikta cari faizlerin islevini vurgularlar. Finansal aracilik
seviyesi reel faiz oranlan ile yakin iliskilidir. Reel faiz oranlan, re-
kabetgi seviyesinin altinda ise, finansal baski vardir. Finansal
Baski Kuramina gore, pozitif reel faiz oranlan finansal tasarruflar
ve finansal aracilik tizerinde olumlu etkisi vardir. Bu olumlu etki,
6zel sektore kredi arzimi ve biytimeyi artinr. Pozitif reel faizler, ta-
sarruf hacmini artirarak ve yatinlabilir fonlarin dagitimim etkin ki-
larak, ekonomik biiytimeyi olumlu etkiler.

Finansal gelismenin bir gostergesi olarak, faizlerin kullanilma-
s1 literatiirde tartisilmustir. Greogrio (1994)'de, reel faizlerin finan-
sal gelismenin zayif bir géstergesi oldugunu 6ne stirmuisdiir. Reel
faizlerin, yatinm hacmine olumlu etkisinin olmadid, isletme ser-
mayesi gereksinimini artirarak yatinmlan olumsuz etkiledigi ve fi-
nansal kirllganh@ artirdigini vurgulamslardir.

Fry (1989)'da faizlerin, finansal tasarruflara etkisinin gigla ol-
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dugu 6ne stralmistiar. Akytz (1991)'de reel faizlerin 6zel yatirnm-
lan azaltbgm vurgulamstir.

Diaz ve Alejandro (1985)'de, Latin Amerika deneyiminin faizle-
rin tasarruftan artirdigi konusunda, faiz gostergesi olarak finansal
derinligi test eden yazarlardan birisidir. Finansal gelismenin, biyt-
me tlizerine esas katkisimin, yatinm ve tasarruf hacminden cok ser-

mayenin marjinal verimlilifinden geldigini 6ne stirmustar.

Faizlerin tek bagma, finansal derinlik gostergesi alinmasimn
yetersiz kalacag) vurgulanmustir. Literattirde, faizlerin kullaniimasi-
nin yeterliligi konusunda tartismalar vardir.

c. Krediler.

Finansal gelismenin, parasal toplamlar ve faiz oranlan disinda
diger bir gostergesi, kredilerdir. Biiyltime ile finansal gelisme ara-
sindaki iligskide 6zel sektore acilan kredilerin dikkate ahnmasi ge-
rektigi 6ne strilir.

Uzun doénemli biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iliski,
ozel sektore agilan kredilerin GSYIH'ya oram ile dlciliir. (Gregorio,
1994). Bu gostergenin diger gostergelerden daha giiglii oldugu vur-
gulamir. Bir digel gosterge ozel sektore giden fonlarin, GSYiH'ya
oramidir. Bu oramin, yatirim ve ekonomik biiytime ile direkt bag-
lantih oldugu 6ne suralar.
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Gregorio (1994)'de yaptigi ¢alismada, bu goéstergeleri kullan-
mastir. Calismamin sonuclan Gg¢ temelde verilmistir.

1. Ozel sektére acilan kredilerin, GSYIH'ya béliinmesi ile elde
edilen finansal gelisme gostergesi ile biiytime arasinda pozitif bir
iliski vardir. Bu iliski orta ve distik gelirli lilkelerde giicli, ytiksek
gelirli tilkelerde zayif bulunmustur. Orta ve diasutk gelirli tilkelerde,
finansal yap1 bankacihik agirhkh iken, ytliksek gelirli tilkelerde
banka dis1 sektoriin agirhg vardir.

2. Finansal aracilik, yatirrm hacminden ¢ok yatinm etkinligi

lizerinedir.

3. Latin Amerika'da negatif iliski bulunmustur. Bunun nede-
ni, finansal serbestlesme ve finansal krizlerdir. Buradan cikan
sonug, finansal serbestlesmede, kalite ve uygun kosullar 6nemlidir.

Levine (1997)'de, finansal derinligi farkli yontemlerle hesapla-
mustir. Dért farkh yontem kullanmistir. Bu yéntemlerde, kredilerin
yamsira, krediler disinda pasif kalemleri icerisindeki faiz giderleri
iceren diger kalemleri de dikkate almstir. Bu yontemler sunlardir;
(Levine, 1997; 704).
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1. Derinlik Nakit + Vadesiz + Banka faizli pasifler + Banka cis1 faizli pasifier

(Depth) GSYIH
2. Banka Ticari Banka Kredileri
(Bank) Banka Kredileri + Merkez Bankasi I Varhklan
3. 0zel 1 = Toplam Yurtici Krediler icinde 6zel
(Private) sektore acgilan krediler.
4. Ozel 2 Ozel Sektorlere Acilan Krediler
(Private) GSYIH

Levine (1997)'de, dort yéontemle yapti§i calismada, 77 tlkeye
iliskin verileri kullanmustir. Dért yéntemle ile, kisi basina GSYIH,
kisi basmna sermaye stokunda biytime ve verimlilik artisinda giigli
pozitif iliski bulmustur. Krediler toplamu ile él¢tilen, finansal derin-
lik gostergeleri reel sektor iliskisini vurgulamaktadir. Bu iliski
onemlidir.

Tuark bankacibk sektériine etkilerini inceledigimiz bu béliim-
de, finansal gelisme ve finansal derinlik gostergelerini ti¢ grub igin-
de incelemeye ¢alisacagiz.

V.8.1. Parasal Toplamlar ile yapilan finansal gelisme ve de-
rinlesme giistergelei'i.

Parasal toplamlarn: M1, M2, M2Y ve toplam varhik GSMH'ya
oranlan olusturu]iimﬁur.
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1980 sonrasi finansal serbestlesme deneyimleri sonucu, fi-
nansal varlik stoku artmis ve bilesimi degismisti. Tablo 36 ve 37
incelendiginde, bu gelismeler irdelenebilir. Toplam mali varhklarin
GSMH'ya oram 1980 yilinda ytizde 19'dan, 1996 yiinda ytizde 56,
1997 yilmin ilk alti1 ayinda ytizde 30.9, kadar ytikselmistir. Tablo
36 incelendiginde, M2 tamiml para arzimmn GSMH'ya oram azalan
bir egilim gosterirken, M2Y tamimh para arzzmn GSMH'ya oram
1996 yih itiban ile ylizde 35.9'lara kadar ytikselmistir. Bu gelis-
meyi tablo 37'den de gorebiliriz. Toplam mali varhiklarin bileseni-
ne baktigimizda, toplam mevduatin pay: azalmstir. Tark Liras:
mevduat 1980 yihinda ytzde 74.1, 1981 yilinda ytizde 80.8 ora-
nindan, 1996 yilinda ytizde 33.4'e dismustir. Doviz tevdiat he-
saplan ise, 1984 yilinda ytizde 4.3'den, 1996 yilinda ytizde 27.4'e
cikmustir.

Tablo 36 incelendiginde, toplam mali varhklarda artis gozlen-
mektedir. Bu artis, M2Y tammh para toplammmndan kaynaklanan
doviz tevdiat hesaplanmnin artisidir. Tablo 37'e bakildiginda, toplam
mali varhklan artiran diger bir énemli 6ge, menkul kiymetlerdeki
artistir. Tablo 38 incelendiginde ise, M2 tammh para arzimin
GSMH'ya oram dénemler itiban ile azahirken M2Y taruml para ar-
zimin GSMH'ya oram artrmstir. Ayrica bu gelismeleri tablo 40'dan
da gorebiliriz.

Toplam mali varhk stoku artmis ve bu artis doviz hesaplan ile
menkul kiymetlerden kaynaklanmstir. Yiiksek oranli biitce acikla-
rnn nedeni ile, bankalarn devlet i¢ borclanma senetlerine yatirnm
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yapmasi toplam mali varlik stoku artiran temel gelismelerdir. Ayr-
ca, OECD tarafindan yapilan ¢alismada finansal derinlik agisindan
Tuarkiye'nin diger tilkelerine karsilastirmah durumu sekil 6'da gos-
terilmistir.

V.8.2. Reel Faiz Oranlan

1980 sonrasi dénem icin 6nce nominal mevduat faiz oranlar
bulunmustur. Nominal faiz oranlan, ttiketici fiyat artislarinda c¢ika-
rilarak reel faiz oranlann bulunmustur. Bu yéntem ayrca, tasarruf
mevduat faiz oranlan i¢in de uygulanmstir. Reel faiz oranlan ile
yurt ici tasarruflarin GSMH'ya artis oram arasmdaki iliski irdelen-
mistir. Reel faiz oranlan ile toplam TL mevduat ve tasarruf mevdu-

at artis oram iliskisi de analize dahil edilmistir.

Tablo 41'den gortlecegi tizere reel faizler iki yéntem ile bulun-
mustur. Birincisi, Tiketici fiyat endeksi artis oranindan nominal
tasarruf mevduat faiz oram ¢ikarilmstir. Ikincisi ise, asagidaki for-
miille bulunmustur; )

1 + Nominal faiz

Reel Faiz Oram = ~ -1
1 +TUFE

Tablo 41 incelendiginde, 1981 yilinda reel pozitif faiz oram so-
nucu, toplam TL mevduat ytizde 103, toplam tasarruf mevduati
yuzde 143 artmstir. Yurtici tasarruflanin GSMH'ya oram 2,3 arta-
rak 18,3 olmustur. Nominal faiz ve TUFE'nin dalgali trend géster-
mesi nedeniyle mevduat ve tasarruf egilimleri de dalgah olmustur.
Ancak, tasarruf mevduat artis oranlan arasinda fark buytk olur-
ken, yurt i¢i tasarruflarda artis oram istikrarh olmustur.
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V.8.3. Ozel sektore acilan krediler toplamm

Ticari Bankalarin 6zel sektore actigi kredilerin GSYiH'ya bo-
linmesiyle olusturan bir finansal gelisme gostergesini olusturduk.
Merkez bankas1 ve mevduat bankalan tarafindan 6zel sektére veri-
len kredilerin GSYIH'ya oranlarimin yer aldig1 Tablo 42'den gértile-
cegi gibi, merkez bankasmin 06zel sektére acgtifi kredilerinin
GSYIH'ya oraminda 1983 yilindan itibaren azalma goriilmustiir.
Mevduat bankalarmm, 6zel sektére a¢tigy kredilerin GSYIH'ya ora-
ninda, konjonktiirel genisleme disinda, genel egilim azalma yéniin-
dedir.
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Sekil 6
Tirkiye ve Diger Ulkelerde Finansal Derinlik
GSYIH'min yiizdesi olarak M3 GSYIH'nin ytizdesi olarak M3
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Kaynak : OECD, 1989-90 Economic Survey, Turkey.
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Tablo-38
Finansal Derinlik Gostergeleri

1970/79 |1980/83 [1984/88 |1989/92 |1993/96
1)
M1/GSMH 22.32 | 1659 | 13.06 | 1031 | 5.82
M2Y/GSMH 27.72 | 26.92 | 3556 | 35.15 | 3025
Finansal Varhk Stoku/GSMH 43.38 | 37.20 | 43.51 | 55.03 | 47.47
TL Stok Finansal Varhk/GSMH | 43.38 | 35.06 | 36.15 | 45.27 | 34.66

Kaynak: Sak, 1995, s. 87.

(1) DPT verilerinden hesaplanmistir.
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BOLUM VI
SONUC

Finansal Bask Kuramnin temel hipotezleri ile Tiirkiye'de uy-
gulanan finansal serbestlesme programlar ve Tiirk Bankacihk sek-
toriniin serbestlesme 6ncesi ve sonrasinda vardidumz sonuclan

asagidaki sekilde belirtebiliriz.

1- Finansal sistemin gelismislik dizeyi ile ekonomik yapimin
gelismiglik diizeyi arasinda pozitif bir iliski vardir. Finansal siste-
min gelismisligini, finansal derinlik olgutleri ile gozlemleyebiliriz.
Finansal derinlik gostergelerine baktigimizda, 1980 sonras: Tiirki-
ye'de goéreceli bir artis gézlenmistir. Ancak, bu artis ézellikle OECD
ulkeleri ile kargilagtinldiginda finans sektériiniin yeterince gelis-

mis bir yap: arz etmedigini gostermektedir.

Bu konudaki gelisme, ancak diger OECD iilkelerinin diizeyin-

de finansal varlik stokunun artmasi ve cesitlenmesi ile olacaktir.

2- Finansal Baski Kuraminin, diger bir hipotezi ise, finansal
serbestlesmenin yurtigi tasarruflari artiracagidir. Tez icinde 6zet
seklinde verilen diinya ve Tirkiye icin yapilan cahsmalarda bu ko-
nuda, kahei bir basan saglanmadigi gozlenmistir. Bu Tiarkiye igin
de dogrudur. Finansal gostergelere baktigumzda géreceli finansal
stok artiglaninm portféy degisiminden kaynaklandii goriilmekte-
dir. Ozellikle, vadesiz mevduat, altin ve gayrimenkul gibi varliklar-
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dan vadeli mevduata kayis vardir.

3- Bankacilik sektoriinde, rekabet ile etkinliin ve verimliligin
artinlacag hipotezi ise, aracihlk marji verilerinden goértlecegi gibi
kaynak maliyetinde olumlu gelismeler yaratmamstir. Bu sire¢
icinde bankacilik sektériinde kaynak aktarimda maliyeti azaltan

bir gelisme gézlenememistir.

4- Kredilerin sektérel dagihmina baktifimizda, soktoériin verdi-
gi kredilerin Gretimi artirdig1 ve sanayi yatinmlarm tesvik ettigini

sOylemek oldukca giigtir.

Uygulanan finansal serbestlesme programu i¢in yapilan sapta-

malar sunlardir:

1- Yeni finansal aracglar ve bunlara bagh piyasalar gelistiril-
mis, yeni kurumsal diizenlemeler ve buna bagh olarak yeterince ol-
masa bile finansal derinlesmede ve tasarruflarda artis saglanms-
tir.

2- Finansal sistemin ekonomi igindeki buytkligindeki
gozlenen artig, reel faiz politikas1 sonucu TL. cinsinden vadeli ta-
sarruf mevduat ve doviz tevdiat hesaplanndaki artistan kaynaklan-

mstir.
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3- I¢ borclanma sonucu, bankacihik sektériiniin kamu menkul
kiymet stoklan artmms ve buna bagh olarak yurtdisi bor¢lanma ile
abritaj gelirleri bankacilik i¢cin kar artiran temel faaliyet oldugu

gozlenmisgtir.

4- 1989 yilindaki sermaye hareketlerindeki serbestlesme ile,
bankalann yurtdisi borclanma kalemleri artmis ve acgik pozisyon
1994 krizini yaratan temel 6gelerin basinda yer almustir.

5- Finansal serbestlesmenin temel varsaymmlarindan olan, fi-

nansal derinlesmenin ve finansal tasarruflarin artmasmin kredi

hacmini artiracag) varsaymm gerceklesmemistir.
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