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Abstract: This study covers the emergence of deregulation,
re-regulation, liberalization and financial globalization issues
during the last two decades which arisen due to the
increasing funding requirements of both industrialized and
developing countries with current account and budget deficit
as well as infrastructure needs.

In order to sort out the problem of this fund raising
process which naturally embraces Turkey, this study net
only stresses the growing need of re-regulation which will be
enable the financial markets to function in a productive
manner but proposes the ways and means of this progression
as well.

LGIRIS

Ulkelerin ~ gelismelerini  ve  sanayilesmelerini
gerceklestirebilmeleri igin ihtiyag duyduklart oOnemli
faktorlerden biri yatirimlarin artiriimas: ve dolayisiyla da
bu yatirimlarda kullanilacak fonlarin yeterli diizeyde ve
nitelikte  temin  edilebilmesidir. Ancak, finansal
piyasalarda yatirimlara aktarilacak bu fonlarin ¢ok kisith
olmas1 ve mevcut fonlarin en diisiik maliyetle ve miimkiin
olan en fazla verimlilikle kullanilamamast da 6nemli bir
sorun olusturmaktadir.

Bu nedenle, finans piyasalarma onemli gorevler
diismektedir. Bilindigi gibi,iilkelerin gelismelerini ve
bitylimelerini gergeklestirebilmeleri i¢in gelismis finans

piyasalarina, finans piyasalarinda ara¢ ve kurum
cesitliligine,  derinlesmelerini  tamamlamis  finansal
piyasalara biiyiik ihtiyag duyulmaktadir.

Finans  piyasalarmm  gorevini  tamamiyla

yapabilmesi, yani tasarruflar ile yaratilan kaynaklarm
verimli alanlara, yatirimlara aktarilabilmesi icin, finansal
sistemde derinlesmenin saglanmasinin yanisira finansal
sistemin serbestlegtirilmesi ve yeniden yapilanmasi da
gerekmektedir.

Bu nedenle, uluslararasi finansal piyasalarda, 1980
sonrasinda,  deregiilasyon, reregiilasyon, kambiyo
diizenlemelerinde serbestlestirme, teknolojik gelismeler ve

tiim bu gelismelere paralel olarak da finans piyasalarmin
biitiinlesmesi yani kiiresellegsmesi gibi yeni olgular ortaya
cikmistir. Bu siirece, sadece gelismis iilkelerin finansal
piyasalari degil, ayni zamanda, cok sayida gelismekte olan
tilkenin finansal piyasalarmn da katiidig: gozlenmektedir.

Uluslararas1 alanda bu gelismelerin yaganiliyor
olmasinin en 6nemli nedenleri olarak; gelismis tilkelerin
dig ticaret ve kamu agiklarmin finansmaninin - ve
gelismekte olan {ilkelerin ise biiylime ve kalkinma
finansmaninin saglanabilmesi igin, yurt i¢i ve yurt disi
tasarruflara, giderek daha fazla ihtiyag duymalart ve daha
fazla fon talep etmekte olmalar1 gosterilebilir.

Ayrica, uluslararasi sermayenin kendisine yiiksek
getirili finansal pazarlar aramast da bu gelismelerin bir
diger itici faktoriidtir.

Finansal sistemlerde yatirrmlarin finansmaninda iki
farkli finansman modeli bir arada kullanilmaktadir. Bu
finansman modelinin birincisinde, bankacilik sistemi etkin
bir rol iistlenirken ikinci modelde ise, sermaye piyasalari
on planda bulunmakta ve asli iglevleri iistlenmektedir [1].

Gelismekte olan iilkelerde fonlarin toplanmasi ve
dagitilmasinda birinci model olan bankacilik sistemi
agirhiklt model, etkin bir rol oynamaktadir. Bu iilkelerde,
bankacilik sistemi piyasada %9011k bir paya sahiptir.

Ancak, ekonominin gelisme siireci tamamlandik¢a
bankactlik sistemi yerini, sermaye piyasast kurumlarina
brrakmaktadir. Bu nedenle, kalkinmasim saglamis olan
gelismis tlkelerde, bankacilik sisteminin, sistemdeki payi
%90 lardan %40 lara kadar diigmektedir. ‘

Ulkemiz finans piyasalarmin gelismis en Snemli
kurumlari olan bankalar, yillardir, reel kesime kaynak
yaratmada, mevcut yatirimlarin finansmaninda ve yeni
tiretim  kapasitelerinin  yaratilmasmnda  etkin  roller
iistlenmislerdir. Tiirk finans piyasasinda, tasarruflari
bankacilik sistemine ¢ekmede en ¢nemli finansal arag
mevduat olmus, yitksek enflasyon ve kamunun bor¢lanma
geregi nedeni ile ulasilabilen yiiksek maliyetli fonlar,
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yiiksek aktarma maliyeti ile reel kesime aktarilmaya
caligtimustir.

Sermaye yetersizligi nedeni ile biiyliyemeyen
sistem i¢inde kredilendirme mekanizmasr ¢alisamaz hale
gelmis ve bunun sonucunda, reel kesimi (hatta bankacilik
sistemini) finansman ihtiyacim karsilamada alternatif
yontem arayist i¢ine sokmustur,

Ancak, Tiurk finans = sisteminin  gelisimini
anlayabilmek i¢in, mali siteminin  gelistirilmesi,
derinlestirilmesi ve arag ¢esitliliginin artmasma yoénelik
reformlarin yogun olarak gerceklestirildigi bir dénemin
(1980 sonras1) ardindan, mali sistemin varmig bulundugu
noktanin degerlendirilmesi gerekmektedir.

II. KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal piyasalarm gelismisligi, ulusal ve
uluslararasi tasarruflar1 harekete gecirme seviyesi ile
ol¢tilmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligini bu
niteligi ile olcen ve derinlesme gostergesi olarak
adlandirilan olgiim ise, mali varliklarim GSMH’ye oran
ile, M2Y para arzi bilyiikliigiiniin GSMH’ye oranidir.

Bir tlkenin ekonomik biiyiimesini artirmasi i¢in,
finansal deregiilasyon ve finansal derinlesme biiyiik énem
arz etmektedir. Bankacilik sistemi iizerinde denetim ve
miidahalelerin onemli dlglide azaltildif: “deregiilasyon”
politikalarmin sonucu olarak gériilen finansal serbestlik,
ekonomilerin finans sistemleri iizerinde Gnemli etkilere
sahiptir.  Finansal deregiilasyon, kisaca, finansal
kurumlarin ve hizmetlerin gesitlenmesidir.

Finansal deregiilasyon sonucu, bankacilik sektorii
ile sermaye piyasasi arasinda aracilik yapan bir ¢ok kurum
ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum finans piyasalarinda
derinlesmeyi beraberinde getirir. Finansal derinlesme ise,
finas sektdriinde yaratilan fonlarmn, reel kesime aktarilma
oranidir. Bu oran yiiksekse finansal derinlesme yiiksek
olacak ve bu da ekonomik bityiime oranmi artiriracaktir,
Oranm diigikk olmasi halinde ise, finansal derinlesme
zayif olacagmdan reel sektordeki kaynak vyetersizligi
nedeniyle, ekonomik biiyiime istenilen  diizeyde
olamayacaktir. Bunlarin yaninda, ekonomik biiylimenin
saglanmasi igin iilkedeki ekonomik istikrar da énemli bir
diger etken olmaktadir. Ekonomik istikrarin bulunmadig
ekonomilerde, yatirimcilar uzun doénemde elde edecekleri
kazang miktarlarini goremediklerinden, finans
sektoriindeki fonlar, reel sektdre aktarilmamakta ve
tiretime doniistiiriilememektedir. Bu durum ise, paradan
para kazanilmasmma yani fonlarin finans sektoriinde
kalmasma yol agmaktadir.

HI. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME
HAREKETLERI

Son 20 yulik siiregte, gq}is@ekte/"olan ﬁlkelerm,

¢ogunda finansal liberallesme ha:éketlerine biiyiik  yer
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verilmigtir. Bunun en énemli nedenleri, bu ekonomilerde
kaynaklarm dagilimindaki etkinligin bozulmast ve
hedeflenen biiylime oranlarina ulasilamamasidir. Bu
kapsamda ise, tasarruflarin artirilmasi, yabanci sermaye
girisinin saglanmasi ve sonug olarak iilkeye para akiginin
artirlmas1  i¢in  bir ¢ok o6nlem alinmig ve kredi
kontrollerinin  kaldmlmasi, faiz oranlarmm negatif
oranlardan pozitif oranlara ¢ekilmesi gibi bir ¢ok 6nleme
de bagvurulmustur.

Finans piyasalarinda 80’li yillardan sonra ortaya
cikan gelismeler, bu gelismelerin 90’11 yillarda giderek
ivme kazanmasi, ozellikle uluslararasi sistemde yeni
finansal araglarin devreye girmesi, finansal islem
miktarlarinin hizla artmasi ve tiim bunlara karsin finansal
krizlerin maliyetlerinin yitksek olmasi, diinyada tiim
gozleri finansal piyasalara ve finansal kriz kavrama
cevirmistir. Bu kavram da parasal istikrar ve finansal
istikrar konularma tim {ilkelerin daha fazla 6nem
vermesine yol agmistir.

Parasal istikrar denildiginde, genel olarak, fiyat
seviyelerinde istikrar saglamak anlasilmaktadir. Gelismis
tilkelerde fiyat istikrari denildiginde ise, yillik %2’nin
altmda kalan bir enflasyon oran: anlagilmaktadir. Finansal
istikrar ise, oncelikle, reel ekonomi ile finansal sistem
arasindaki iliskinin istikrarli olarak siirdiiriilebilmesi
demektir. Bu itibarla, Tiirkiye’de finansal piyasalarm
gelisimini deZerlendirirken, konuya finansal ve parasal
agidan yaklagmak daha dogru olacaktir,

II1.1. 1980 Oncesi Dénem

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, finansal
piyasalar kat1 bir denetleme sistemi altinda bulunuyordu.
Bu dénemde, mevduat faizlerine tavan koyulmus yani
faizlerin st sinirlari devlet denetimi altina alinmis ve
diger taraftan ise, finansal gelirler ve islemler biiyiik
oranda vergiye tabi tutulmustu. Yine bu dénemde, rezerv
ve likidite oranlar1 ve aractlik maliyetleri yiiksek
diizeylerde seyretmistir. Bu dénemin bir diger 6zelligi ise,
isletmelerin ihtiya¢ duyduklari finansmam borg senedi
veya hisse senedi gibi finansal araglar kullanarak degil,
dogrudan banka kredileri araciligtyla saglamis olmalaridir.
Ayrica; yabanci finansal kurumlarin yurt i¢i piyasalara
girisi engellenmis, dis finansal operasyonlara ve yabanci
aktif tutmaya da smirlamalar getirilmistir. Yukarida
belirtilen faktérlerin de etkisiyle, sermaye piyasalar1 bu
donemde gelisememis ve hiikiimet kontrolii altinda
tutulmugtur. Tiim bu faktorlerin ¥aninda, dis ticaret ve
doviz giris ¢ikis1 da kontrol altinda tutulmus ve para ve
kredi sistemleri bask: altma alinarak dogrudan ekonomiye
miidahale edilmistir.

Ozetle, 1980 yili oncesi ithal ikameci stratejisi,
ihracata dayali bilylimeyi engellemistir. Ayrica, bu
doénemdeki disa ‘agilma politikasi, ithalat rejiminin
serbestlestirilmesi, yabanci sermayenin tegvik edilmesi ve
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bunlara ek olarak dis borglanmanmn artirilmas: ile
saglanilmaya ¢alisilmistir.

So6z konusu donemde, Tiirkiye heniiz gelismesini
tamamlayamadigi igin, mali piyasalar kat: bir sekilde
denetlenmis, sermaye piyasalar1 gelisememis ve serbest
doviz piyasalar1 olusturulmamisti. Piyasa devlet kontrolii
altinda tutuldugu icin ise, faiz oranlari ve kredi miktarlari
da devlet tarafindan belirleniyordu.

Tiirkiye’de 1980 6ncesinde finansal piyasalarin
durumu su sekilde 6zetlenebilir):

-Mevduat ve kredi faiz oranlar kontrol altindayd,
yitksek ve dalgali enflasyon ortaminda kredi ve mevduat
reel faiz oranlar1 negatifti.

-Bankalarin  ve mevduat sahiplerinin doviz
islemlerine onemli kisitlamalar  getirilmisti(kambiyo
kisitlamalart).

-Kigilerin  portfoylerinde doviz  bulundurma

olanaklar1 yoktu.

-Tercihli kredi yolu ile birgok sektére siibvansiyon
saglanmaktaydi. Merkez Bankasi para politikasmnin
olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli yer tutmaktayd.

-Kalkmmmada oncelikli sektorlere ucuz krediler
saglanmaktaydi.

-Mali piyasalarda gerceklesen iglemler ve buradan
elde edilen gelirler goreli olarak daha fazla
vergilendirilmekteydi.

-Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yiiksekti.

-Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

-Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme

katilmalarina 6nemli kisitlamalar getirilmisti.

-Sirketlerin  tek finansman kaynagi banka
kredileriydi. Menkul kiymet piyasasi olmamasi nedeniyle
sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama imkanlari
yoktu. Pay sahipligi ile ¢ok ortakli sirketlerin olugmasi
denenmis ancak bfiyiik bagarisizlikla karsilagilmist1.

-Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 gorece
olarak yiiksekti. -

-TL piyasas1 yok denecek kadar azdi.
-Sirket ve banka sahipligi i¢ i¢e gecmisti.
I11.2. 1980 Sonrasi Dénem

24 Ocak 1980 Kararlar ile, Tiirkiye ekonomisinde
onemli ve kokli degisiklikler baslatilmistir. Bu kararlar ile

karma ekonomik sistem yerini, daha liberal bir anlayisa
birakmis ve modern ekonomi politika araglarmn dzellikle
de para politikalarmin agulik kazandigi bir dénem
acilmigtir. Bu donemle beraber, iilkemizde monatarist
anlayigin hakim oldugu ve Merkez Bankasrnin para
politikasmm 6nemli bir uygulayicisi olarak kabul
edildigi goriis agirlik kazanmistir. 24 Ocak Kararlari,
diger taraftan, finansal yapiy: da liberallestirmistir.

24 QOcak Kkararlar ile birlikte, kurumsal agidan da
biiyiik degisiklikler olmustur. Bu kararlarin almmasindan
sonraki donemde, Kamu Ortakligs Idaresi (1984) ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (1986) faaliyete
baglamiglardir. Ayrica yeni kurumlarin yanisira, yeni
finansal araglar da kullanilmaya baslanmistir. Bunlarin
baslicalari, mevduat sertifikalar;, yatinm fonlar,
finansman bonolar1, menkul kiymet yatirim fonlar vb.dir.

Diger taraftan, 24 Ocak kararlan ile birlikte, doviz
piyasasinda, kambiyo denetiminden vazgegilerek, serbest
degisken kur sistemi uygulamasina gecilmis, Tiirk Liras:
konvertibl olmus ve bu degisiklik ile, TL’nin doviz
piyasalarinda istenildigi miktarda alim ve satimmna izin
verilmistir. Yani, doviz piyasasinda liberalizasyon
saglanmas1 sonucunda, iilkede yerlesik olan veya olmayan
gercek veya tiizel kisilerin, déviz cinsinden borg-alacak
iliskileri ve tuttuklart varliklar: konusundaki mevcut fiyat
ve miktar kisitlamalar1 kaldirilmistir. Bu da sermayenin
dolasiminm kolaylastirmastir.

Bu serbestlesme hareketlerine ek olarak, en énemli
bir diger liberalizasyon hareketi, 1989 yilinda, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesinin saglanmasina iligkin
¢ikartlan kanundur. Bu ger¢evede, her tiirlii menkul
degerin ve  bor¢ senedinin  almip  satimasi
serbestlestirilmis ve boylelikle portfoy yatirimlarinda
konvertibiliteye gegilmistir.

24 Ocak Kararlar: ile yabanci sermaye yatirimlari
da tesvik edilmistir. 1930/7168 sayili kararname ile yerli
ve ozellikle yabanci yatirimcilara iligkin diizenlemeler
yapilmigtir. Bu kararlara ilave olarak alman 1983/20 sayil:
karar ve 1984/30 sayili karar ile, yabanci sermaye faaliyet
alanlar1 genigletilmis ve yerli ve yabanci sirketlerin
birlikte ortakhik kurmalari kolaylagtirilmistir. Ayrica
yabanct yatirimcilarin  da %100 oraninda sermaye
artirmmnda bulunabilmesine de imkan tanmmigtir. Diger
taraftan, birgok tilke ile, yatirnmlarin tegviki-korunmasi ve
¢ifte vergilendirmenin 6nlenmesi konusunda anlagmalar
imzalanmistir. En Onemlisi ise, yabanci sermayeye
millilestirmeme garantisi verilmistir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasmda yasamlan finansal
gelismeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
kredi oranlari

-Mevduat ve faiz

serbestlestirilmistir,
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-Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz
islemlerine getirilen kisitlamalar kaldirnlmstr,

-Kigilere portfoylerinde doviz bulundurma imkani
taninmuistir,

-Mali piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan
elde edilen gelirlerin tizerindeki vergiler azaltilmistir,

-Aracilik hizmetlerinin maliyetleri diismiistiir,
-Mali sistem kurumsallagtirtlmistir,

-Yabanct ve yerli bankalarin mali sisteme
katilmalarma iligskin getirilen kisitlamalar azaltilmistir,

-Menkul kiymet piyasalar1 olusturularak, sirketlere
yeni finansman kaynaklari yaratilmigtir,
benzeri

-TL  piyasasinin  olusturulmas1  ve

gelismeler olmustur.

IV. TURKIYE’DE FINANSAL DERINLESME VE
GOSTERGELER

Bir ilkede finansal derinlesmenin diizeyini
anlayabilmek  i¢in  yapilacak  ¢esitli  Olgtimler
bulunmaktadir. Ancak genel olarak bir ekonomiye
baktigimizda, bu ekonomide finansal derinlesmenin
bulunup bulunmadigimi anlayabilmek i¢in, sorulacak bazi
sorular ve yapilacak bazi genel degerlendirmeler de
mevcuttur. Oncelikle, o ekonomideki finansal piyasalara
bakmak gerekmektedir. Finansal piyasalarda kurumsal
acidan cgesitlilik var midir? Finansal araclarm ¢esitliligi
yeterli midir? Finansal iglemlerin ekonomideki pay1 yeterli
midir? Finansal liberalizasyon ne Olciide
gerceklestirilmistir? ~ Finansal  deregiilasyon  veya
reregiilasyon c¢alismalar1 yapilmis midr? Gibi daha bir
¢ok finans piyasasim anlamaya yonelik sorular sorulabilir.

Turkiye’deki finans piyasalarindaki  derinligi
anlamak igin, bazi derinlesme 6l¢iim hesaplari yaparken
aynt zamanda bu sorulann da cevaplandumak,
derinlesmenin diizeyini anlayabilme konusunda ¢ok
yararh olacaktir.

IV.1. Finansal Kurumlarin Cesitliligi

Finans  piyasalarindaki  aracit  kurumlarin
cesitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin artmasina
ve ¢ok daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine yol
acacaktir. Bu nedenle, finansal derinlesmenin bir
gostergesi olarak, finansal kurumlarin gesitliligi bizim i¢in
bityiik 6nem tagimaktadir.

Temel gorevi fon ihtiyact olan kesimin fon
gereksinimini saglamak olan finansal araci kurumlar
genel olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci gurupta,
pasiflerinde g¢ogunlukla para bulunan ve mevduat kabul
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eden finansal aracilar yer almaktadir. Ikinci gurupta ise,
mevduat kabul etmeyen finansal aracilar bulunmaktadr.

Mevduat kabul eden finansal kurumlar; Ticari
Bankalar, Tasarruf ve Kredi Birlikleri, Tasarruf Bankalari
ve Kredi Birlikleri’dir.Mevduat kabul etmeyen finansal
kurumlar ise; Yatrim Fonlart ve Yatirnm Sirketleri,
Emeklilik Fonlar:, Sigorta Sirketleri ve Finans
Sirketleri’dir.

Ulkemiz finansal piyasasinda, aract kurum olarak
faaliyet gosteren kurumlar ise sunlardir: Ticaret Bankalari,
Yatirnm Fonlari, Yatirim Sirketleri, Sigorta Sirketleri ve
Finans sirketleridir.

Derinlesmesini tamamlamis finans piyasalariyla
karsilastirildiginda, Tirkiye’de finansal piyasanin heniiz
kurumsal agidan yeterince ¢esitlilik arz etmedigi ve bu
nedenle de finansal fonlarin daha kapsaml olarak ve daha
genis  bir kitleye ulastrilmasinm  zor  oldugu
goriilmektedir.

IV.2. Finansal Araclarin Cesitliligi

Finansal piyasalardaki aract  kurumlarin
¢esitliliginin  fazla olmasmm, fon arz ve  talebinin
artmasmna ve ¢ok daha fazla fon talebinin
karsilanabilmesine yol agacagi gibi, finansal araglarmn da
cesitliliginin fazla olmas1 aym sekilde sonuglanacaktir.
Bu nedenle, finansal derinlesmenin bir gostergesi olarak,

finansal kurumlarin ¢esitliligi kadar, finansal araglarin da
cesitliligi bizim i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Finansal araglar para piyasasinda islem- goren
finansal araglar ve sermaye piyasasinda islem goren
finansal araglar olarak ikiye aywrmaktadir. Gelismis
iilkelerin para piyasalarinda islem goren baghlica finansal
araglar sunlardir: Hazine Bonolari, Mevduat Sertifikalari,
Mevduat Defterleri, Finansman Bonolari, Repo, Varliga
Dayali Menkul Kiymetler, Banka Kabulleri, Cek ve
Senetler, Kredi Kartlari, Doviz Efektif ve Altin Piyasalari.

Ulkemiz finansal piyasalarmi inceledigimizde ise,
gelismis ilkelerin finansal piyasalarinda islem goren
baslica finansal araglarin bir kismimm iilkemizde de
kullamldigi goriilmektedir. Bu itibarla, yukarida da
belirtildigi  gibi, iilkemizde finansal kurumlarin
cesitlilifinin yeterli olmamas: yaninda, finansal arag
cesitliliginin de az sayida kurum tarafindan (6zellikle
bankalar  tarafindan) saglanmast  derinlesmesini
tamamlamadigini gosteren 6nemli gostergelerden biridir.
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IV.3. Finansal Derinlesmenin Olgiimii

Finansal piyasalarin gelisimini ve derinligini
agiklamak i¢in yukarida belirttigimiz gibi tek bir gosterge
yeterli olmamaktadir. M1 (dolasimdaki paratvadesiz
mevduatlar) ya da M2 (Ml+vadeli mevduatlar) gibi
finansal derinlesmenin geleneksel olgiimleri finansal
sistemdeki bilyiimeyi eksik olarak hesaplayacaklardir;
ciinkii bu veriler menkul piyasalardaki gelisimleri ve
doviz mevduatlarinin ortaya ¢ikigim hesaba katmazlar.
Diger yandan, M2Y para arzi biytkligli, baska bir
deyisle, tiim finansal varliklarin toplami (dolasimdaki
parattoplam menkuller), bankalarin kamu hisselerinin
¢ogunlugunu elde tutmasi nedeniyle finansal sistemdeki
gelismeyi saptiracaktir. Bu nedenle, M2Y para
biiyiikliigiiniin, GSMH’ya orani ile toplam mali aktiflerin
GSMH’ya oranini incelemek derinlesme 6l¢timiinde daha
gercekei olacaktir.

Mali aktifler dolagimdaki para, TL ve déviz cinsi
mevduatlar ile menkul kiymet stoklarindan olusmaktadir.
Bu biiyiikliiklerin, finansal reformlarin baslatildig: 1980°li
yillarin baglarindan beri izledigi gelisme ve buna bagh
olarak finansal piyasalarin  gelismislik diizeyleri
Tablo.1.de verilmektedir. Tablodan da anlasilacag) iizere,
Tiirkiye’de finansal piyasalarda derinlesme artmakta ve
stirekli bir bitylime yagsanmaktadir.

Finansal derinlesmenin diizeyini 6l¢ebilmek igin,
menkul kiymet piyasalarinin finansal piyasalar igindeki
pay: da 6nemli bir diger gosterge olarak kullanilmaktadir.
Fon arz ve talep edenler arasinda denge kurulmasi yoluyla
kaynaklarmm ekonomik birimler arasinda optimum
dagiliminin saglanarak etkin bigimde kullaniimasinda mali
kesim onemli islevler vyiiklenmistir. Menkul kiymet
stoklarinin milli gelire oram1 1997 yilinda %23.6 iken,
1998 yilinda % 38.9 olmustur@) . Menkul kiymetler
stokunun GSMH igindeki pay1, 1994 yil1 hari¢ ki bu yilda
yasanan kriz nedeniyle diigmiistiir, yillar itibariyle giderek
artan bir seyir izlemektedir. Ancak, gene de, gelismis mali
pivasalara sahip iilkelerin diizeyine ulasilamamugtir.
Ciinkii, gelismis piyasalara sahip bir¢ok iilkede, toplam
menkul stoklar o iilkelerin GSMH’sin1 agsmaktadir.

Mali sektoriin siglig1 nedeniyle, kamu sektorii agig1
piyasadan karsilanmaya galisilmakta ve bunun sonucunda
Tirkiye’de ©zel kuruluglar i¢in kaynak bulmak
zorlasmakta ve faizler de yiikselmektedir. Bu agidan
konuya vyaklasildiginda, toplam menkul kiymetler
icerisinde kamu sektoriintin paymim 1991 yilinda, %56.1
iken, 1998 yilinda %87 oldugu, 6zel sektdriin ise paymin
%43.9°dan %13’ dustiigi goriilmektedir. Bu oran
gelismis lilke finansal piyasalarinda ise, tam tersi bir seyir
izlemektedir.

Tablo.1. Finansal Piyasalarin Gelismislik Diizeyleri

MALI SISTEMIN BUYUKLUGU
GSMH’ya Oranlar
Toplam Mali
Yillar Varliklar M2Y
1990 33.0 23.5
1991 37.1 24.6
1992 43.1 25.7
1993 472 26.2
1994 50.8 29.1
1995 54.9 34.6
1996 58.7 364
1997 63.7 371
*1998 - 36.3
*1999 - 51.3

Kaynak:1998 Finans Yilhg, s.30 *TCMB Arastuma Dairesinden
almmugtir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelisim seyri
sadece bu piyasalarin tesvigini amaglayan politikalarla
degil daha ¢ok kamu sektorii ihtiyaclarinm finansman ile
sekillenmistir. Reform programimnin temel hedeflerinden
birisi kamu sektorii agiklarinin azaltilmasidir. Bu siiregte,
ayrica agiklar tizerindeki enflasyonist etkinin minimize
edilmesi ve kamu sektoriine siirekli bir mali disiplinin
kazandirilmas1 amaciyla agiklarin rekabetgi oranlarla
finansal piyasalar yoluyla finanse edilmesi gerektigi de
diigtiniilmekteydi.Ancak  1980-1990 donemi boyunca
izlenen ekonomik politikalar Kamu Kesimi Borg¢lanma
Gereginin (KKBG) frenlenmesinde bagarili olamamstir.

V. YENI YASAL DUZENLEMELER ARAYISI [4]

Bilindigi gibi, bir kural her olaya cevap
verebilecek kapasitede olamayabilir. Bu nedenle de,
diizenlemelerin fazla ve kati olmasi, finansal piyasamn
verimli ve etkin islemesini dolayisiyla da ekonomik
bilylimeyi engelleyebilecektir.Kat1 ve yogun diizenlemeler
ekonomik bilyiime iizerinde, hi¢ bir diizenlemenin
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bulunmadigi durumdan bile, daha olumsuz etki

yapabilmektedirler.

Kat1 ve yogun diizenlemelerin mevcudiyeti, mevcut
diizenlemelerin  tiimiini  de  uygulanamaz  hale
getirebilmektedir. Ayrica bazi riskler vardwr ki, bunlar

diizenlemelerle kontrol altina almamayacak kadar
karmagsiktirlar. Gene bu tiir diizenlemeler, piyasalarin ve
isletmelerin finansal yeniliklere ulasmasini
zorlastirmaktadir.

Bu itibarla, finans piyasalarmin etkin ve verimli ve
minimum transfer maliyetiyle ¢alisabilmesi i¢in, kapsamli
bir alt yapiya ve kendini diizenleyen esnek kurallara
ihtiyac1 vardir. Bilgi tedariki, piyasadaki kurum ve
araglarin rollerinin belirlenmesi (bir iglem nasil yapilmali,
kaydedilmeli, 6denmeli, iflaslarin ¢6zimii vb gibi) igin,
tiim bu konular1 kapsayan diizenlemelerin kat1 ve yogun
olmayacak bir seviyede belirlenmesi 6nemlidir.

Bu diizenlemelerin li¢ ana amaca hizmet edecek
sekilde hazirlanmas: sistemin etkinliginin saglanmasi
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
tiiketicileri

-Piyasadaki tekelci akimlara karsi

korumak,

-Piyasadaki kii¢iik yatirimcilar: ve isletmeleri, daha
az bilgi sahibi olmalar1 nedeniyle korumak,
istikrarh  bir  sekilde

-Piyasanin iglemesini

saglamak.

Diizenlemelerin ilk amaci olan tekelci akimlara
karst titketicileri korumak, oligopol durumlarda ortaya
cikacaktir,

Piyasada faaliyet gdsteren miisterileri korumak iki
sekilde gergeklesecektir. Birincisi, miisterilerin kurumlar
nedeniyle zarara ugramasi durumudur. Ikincisi ise,
isletmelerin  miisterilerine istenilmeyen davraniglarda
bulunmasi durumudur.

Yukaridaki durumlarda miigterileri korumak icin
iki tiir diizenleme yapilmasi gerekmektedir: Dig
diizenlemeler ve sistematik (i¢) diizenlemeler. Bu iki
diizenleme de piyasanin saglikhi islemesi gibi benzer
hedeflere hizmet etmekle beraber, ayn1 zamanda, finansal
kurumlarin  giivenirliligi ve saglamhigma da iligkin
diizenlemelerdir. ~Sistematik  diizenlemeler, finansal
kurumlarin  giivenirliligi ve saglamhgma iliskin
diizenlemelerdir. Dis  diizenlemeler ise, finansal
kurumlarmn,  tiiketici  karsisindaki  giivenirligi  ve
saglamligma iligkin diizenlemelerdir. Bu diizenlemelere
sistematik bir sorun olmasa dahi, kurum zarar ettiZinde
tiiketicinin de zarar edecegi fikriyle ihtiyag duyulmustur.

D1s diizenlemeleri, tilketicilerin - finansal
kurumlarin giivenirliligini ve saglamligimi degerlendirecek
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durumda olmadigi zamanlar, tiiketiciyi koruyacak tarzda
olan diizenlemeler olarak da tanmmlayabiliriz.

Diizenlemeler ister kat1 ister esnek olsun, her iki
sekilde de sistemin igleyisine yonelik hizmetler saglarlar.
Ancak birinci sekilde sistem verimsiz olarak islerken ve
biiyityiip gelismezken, ikinci durumda tam tersi bir gelisim
goriilmektedir. Bu nedenle de, diizenlemeler tiiketici
tarafindan da talep edilmektedir. Ve bu diizenlemelerin
ortaya ¢ikardigi ilave maliyetler de dogal olarak
titketiciler tarafindan karsilanmaktadir.

Ancak, tiiketiciler her ne kadar bu diizenlemelere
ihtiyac duyuyor ve maliyeti iistlenmeyi kabul ediyor
olsalar da ne tiir ve ne kadar bir diizenleme istediklerini ve
bunun karsiliginda ne kadar maliyet 6demeyi kabul
ettiklerini ifade edecek pozisyonda degildirler. Bu itibarla,
diizenlemelerin kapsami ve maliyetleri, tiketicilerin de
talep ve tercihleri de g6z 6niine alinmaya calisilarak tespit
edilmelidir.

Diger taraftan, bu diizenlemeler finansal
piyasalarda olusabilecek tim riskleri kapsayacak
cercevede olmamalidir. Yani diizenlemeler 6yle optimum
bir seviyede tutulmahdir ki tiiketicilerin finansal
sozlesmelerde vyapacagi tercihlerin  hatali olabilme
ihtimallerini ortadan kaldirmamalidir. Clinkii finans “risk”
demektir. Risk fazla ise, getiri de fazla olacaktir. Bu

finansin temel ilkesidir. Yapilan diizenlemeler ile
yatirimeimin  riskini  ortadan kaldwrmak ise finans
piyasalarmin isleyisine ve finansal sozlesmelerin

fonksiyonlarina da miidahale etmek olacaktir. Halbuki
diizenlemeler miisterilerin finansal piyasalardaki roliinii

ortadan kaldirmaya yonelik degil sinirli bir seviyede
diizenleyici ve denetleyici olmalidir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Ulkemizde, finansal piyasalara, diger gelismekte
olan iilkelerin finansal piyasalarda da oldugu gibi,
bankacilik sekttrii hakim bulunmaktadir. Bunun temel
nedeni de, gelismekte olan ulkelerin hiitkiimetlerince
ekonomi politikalarini kontrol ve denetim altina alabilmek
icin, gelismis tilkelerde yasaklanmis konularda dahi,
bankalara tekelci yetkilerin taninmasidir. Bankalarin bu
tekelci konumlar1 ise, sermaye piyasalarmim geligimini
olumsuz olarak etkilemistir. -

Finans piyasalarmda, 1980 oncesi ve sonrasi
donemleri degerlendirdigimizde, her iki donemde de
piyasaya hakim olan kurumun bankalar oldugu
anlagtlmaktadir. Bu durum, finans piyasalarmda rekabeti
ortadan kaldirmis ve miktar ve risklerin etkin olarak
ayarlanamamalar1 sonucunu yaratmistr.

Tirkiye’de  finansal piyasalarda  bankacilik
sektoriiniin oligopolistik bir yapiya sahip olmasi, piyasa
mekanizmasini olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonomide
vasanilan krizlerin etkisi oncelikle bankacilik sektorii
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{izerine yansimakta ve bu da faizleri yikselterek parasal
gostergelere yansimaktadir.

Tiirkiye kalkmma ve biiyiime siirecinde kargilastig1
iki onemli sorundan biri olan doviz sikintisini, 1980
sonrasinda izledigi disa agik ekonomik model ve kambiyo
diizenlemelerindeki serbestlesme ile ¢ozmeye galisirken,
bir diger sorun olan yurt ici tasarruflarm yetersizligi ve
etkin kullamlmamasmi da son on yil iginde finansal
piyasalarda gergeklestirdigi reformlar ve yeni yatirim ve
borclanma araglarmi kapsayan mali araglann ihrag
edilmesi ile ¢ozmeyi hedeflemektedir.  Finansal
piyasalarda gergeklestirilen reformlar - ise, yeni mali
kurumlarin yaratilmasi, yeni diizenli mali piyasalarin
kurulmasi ve yeni yatirim ve borglanma araglarini
kapsayan mali araglarin ihrag edilmesini amaglamaktadir.

Ayrica, bu finansal reformlar ile birlikte yurtici
tasarruflarn  artirilmasi, etkin  kullanmmi, yurt disi
tasarruflara da aracihk edilmesi hedeflenmistir. Ancak,
tim bu 6nlemlere ragmen finansal piyasalarm istenilen
biiyiikliige ulasamadig1 ve yeterli derinlige sahip olmadigi
goriilmektedir.

Tiirk ekonomisinin liberal ekonomiye gegis yaptigi
1980°li yillarla birlikte, finansal piyasalarda sermaye
piyasasi da yer almaya baglamis ve bu piyasalar giderek
geligmistir.

Giiniimiizde, karma bir yapiya sahip olan Tiirk
finans piyasasi, ne bankacilik sektorii hakim bir piyasa ne

de sermaye piyasast hakim bir piyasa ozelligi
tasimaktadir. Bunun temel nedenleri agafida yer
almaktadir:

-Finans piyasalarinin oligopolistik bir yapiya sahip
olmast

-Sermaye piyasasinda hem birincil, hem de ikincil
piyasa kaynaklarmm biiyiik kismmin, kamu sektori
tarafindan kullamliyor olmasi,

-Bankacilik sektorii  kaynaklarmmn da  biiyik
boliimiiniin, kamu sektorii tarafindan kullaniiyor olmasi
nedeniyle bankalarin igletmelere o6zellikle de kiigiik ve
orta Olgekli isletmelere yiiksek maliyetle kaynak
aktarmalari. »

Finansal derinlesmenin gostergelerinden olan,
finansal kurumlarm ¢esitliligi agisindan {iilkemiz finans

piyasast gelismis ilkelerin finans piyasalart ile
karsilastirildiginda; ~ Tiirkiye’de  finansal — piyasanin
kurumsal agidan yeterince gesitlilik arz etmedigi

goriilmektedir. Bu da finansal fonlarin biiylime hacmini
olumsuz etkilemekte ve bu fonlarin daha genis bir kitleye
ulagtirilmasini zorlagtirmaktadir.

Bu itibarla, iilkemiz finans piyasasinda, gelismis
tilke finans piyasalarinda bulunan tasarruf ve kredi

birlikleri, kredi birlikleri, yatirim sirketleri, 6zel emeklilik
fonlar;, yap1 topluluklari gibi kurumlarm da
olusturulmasmna iligkin ¢alismalar yapilamalidir.

Finansal derinlesmenin gostergesi olan finansal
kurumlarn gesitliligi kadar, finansal araglarm gesitliligi de
tilkemiz icin biiyilk énem arz etmektedir. Bu gergevede,
gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda islem goren
finansal araglarin  sadece bir kismmm iilkemizde
kullanildig1 goriilmektedir. Bu itibarla, yukarida da
belirtildigi  gibi, iilkemizde finansal kurumlarin
gesitliliginin yeterli olmamasi yaninda, finansal arag
cesitliliginin de az sayida kurum tarafindan (dzellikle
bankalar  tarafindan) saglanmasi derinlesmesini
tamamlanmadigmi gosteren dnemli gostergelerden biridir.

Sonug olarak, Tirk finans sisteminde liberallesme
hareketlerinin 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile basladigi ve
giiniimiize kadar gelisimini tamamlama siirecinde
bulundugunu ifade etmek mimkiindiir. Bu siirecte, gerek
kurumsal gerekse yasal altyapiya yonelik cahsmalarm
yapildigi ve bu konuda biyik gelismelerin saglandift
gozlemlenmektedir.

Ancak, gelismis iilkelerin finans piyasalar1 ile
iilkemiz finans piyasalarim kargilagtirdigimizda, yeterli bir
gelismenin saglanamadigi agiktir. Bu gercevede, son
bankalar kanununun getirdigi yenilikler olumiu bir
gelisme olarak kabul edilmekle birlikte, iilkemiz finans
piyasasmin  yeniden  yapilanmasi  (reregiilasyon),
derinlesmesi  ve  serbestlesmesini  (deregiilasyon)
tamamlayabilmesi igin yeni diizenlemelere de ihtiyag
duyulmaktadir.

Bununla beraber, s6z konusu diizenlemelerin
kapsamy, esnek veya kat1 bir yapiya sahip olmak agisindan
bazen olumlu bazen ise olumsuz sonuglar ortaya
koyabilmektedir. Bilindigi gibi yasal diizenlemeler
piyasaya hem fon arz edenler, hem de fon talep edenler
acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Her iki taraf i¢in de,
diizenlemelerin ~ giivenli ve  uygulanabilir  olmasi
gerekmektedir. Ancak, bu nitelikteki diuzenlemelere
ulagmak i¢in biiyiik gabalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ozetlersek, tlkemizde ise, ekonomik kalkinma
stirecinde, kapasite istii bor¢lanma, dig finansmandaki dar
bogazlar, finans piyasalarinda yasanan diizensizlikler; reel
kesimin yatirmmlarinin finansmanmnda kaynak yetersizligi
sorununu giindeme getirmekte, ekonomik krizlere neden
olmakta, ekonomik dengeleri yeniden diizeltmek igin
finans kesimi reformlar1 giindeme gelmektedir. Kaynak
yetersizligi sorununun ¢6ziimiinde; i¢ tasarruf oranlarini
artirmaya yonelik paract politikalarin yam sira tiim
ekonomik sistemi yonlendiren finans piyasalarinda; fiyat
ve miktar kontrollerini azaltacak ya da kaldiracak,
ekonomiyi uluslararas: sermaye akimlarina agacak, finans
piyasalarinda krizler yaratan miidahaleci politikalar yerine
serbestligi, fon aktarma maliyetlerini digiirticli, rekabeti
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saglayacak en. uygun yeni yasal diizenlemelere
gidilmelidir.
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