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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye'de finansal serbestlesme siirecinin, finansal derinlesme
tizerindeki etkisi nitel olarak incelenmektedir. Bu cercevede dncelikle finansal
serbestlesmenin Tiirkiye'deki gerceklesme stireci ve daha sonra da getirilen finansal
yenilikler ele almnugtir. Makroekonomik verilere dayanarak yapilan incelememizde,
1980 sonrast donemde Tiirkiye'de yasanan finansal serbestlesme siirecinin finansal
derinlesmeye yol actig1 gozlenmistir. Ancak mali baskinlik orammin yiiksek olmast
ve finansal derinlesmeyi saglayan araglarin ¢ogunlugunun kamu kesimi agiklarim
finanse etmede kullanilmasi, finansal derinlegme siirecinin reel ekonomiye istenilen
katkuy saglayamamasina neden olmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal serbestlesme, finansal yenilikler, finansal derinlesme.
ABSTRACT

In this paper the effect of the financial liberalization on financial deepening in
Turkey are considered. In this context, the process of financial liberalization is
considered first and financial innovations next. In our survey depending on
macroeconomic variables, it is observed that financial deepening occured post 1980
period. However because of the high fiscal dominance rates and because many of the
financial tools that caused deepening were used for the finance of government
deficits, financial deepening could not make the desired effect on real economy.
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1. Giris

Ikinci Diinya Savasindan 1970°li yillara kadar gecen siiregte diinya
ekonomilerinin genelinde Keynesyen iktisadi goriis hakimiyetini stirdtirmiis
ve bu goriis, kamunun ekonomik yapiya yonelik miidahale ve
yonlendirmelerinin teorik altyapisim1 olusturmustur. Bu doénemde,
gelismekte olan tilkelerin ¢ogu kalkinma ve sanayilesmelerini ithal ikameci
politikalar araciligiyla gerceklestirmeye calismislardir. Finansal sistemin
kalkinma stirecinde yardimci nitelikli bir ara¢ olarak kabul edildigi ve
roliintin oldukga kisith oldugu bu yillarda, kamu kesimi tarafindan finansal
piyasalara yapilan miidahaleler dogal karsilanmistir. 1970°li yillarda,
gelismis tilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik bunalimin ardindan ekonomik
serbestlesme siireci baslamis ve bu stirece paralel olarak iktisat yazininda
Neoklasik yaklasim 6n plana ¢ikmustir. Bu yaklasim gergevesinde, finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi ve finansal derinlesmenin saglanmasinin
gelismekte olan tilkelerde ekonomik gelismeyi hizlandiracagi ve etkin
kaynak kullanimini saglayacag ileri stirtilmiistiir.

1970'li yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan {ilkelerin yasadig:
ekonomik sorunlar, finansal serbestlesme politikalarinin bu tilkelerde hizla
yayillmasinda onemli bir etken olmustur. Zira bu yillarda gelismekte olan
tilkelerin ¢ogu dis kaynak bulmada zorlanmis, dis borg krizi ile kars1 karsiya
kalmis ve ciddi kaynak yetersizligi sorunu yasamislardir. Iste tam bu
donemde, ekonomilerde yasanan bu sorunlarin ¢éztimii olarak, dis kaynak
yetersizligi karsisinda, finansal tasarruflarin artirilarak yurtici kaynaklarin
harekete gecirilmesi politikalar1 recete olarak sunulmus ve bu 6nermeler
gelismekte olan tilkelerin cogunda genis kabul gormiuistiir.

1970’lerin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde de diger
gelismekte olan tilkelerde ortaya cikan sorunlara benzer nitelikte sorunlar
yasanmaya baslanmistir. Dis kaynak yetersizliginin de etkisiyle 1979 yilinda
kriz stirecine girilmis ve bu stirecte dis destegin saglanamamasi nedeniyle
krizin boyutlar1 hizla siddetlenmistir. Dis destek icin basvurulan uluslar
arasi kuruluglar ekonomik destek icin serbestlesme siirecinin baglatilmasini
ve ekonomide reforma gidilmesi kosulunu one siirmiislerdir. Ic ve dis
kosullarda ortaya cikan bu gelismeler neticesinde geleneksel ekonomi
politikalar1 yeniden godzden gecirilmis ve yeni politikalarin gerekliligi
tizerinde durulmustur.

Tim bu gelismeler neticesinde 24 Ocak 1980 tarihinde serbest piyasa
prensiplerine dayali ve disa doniik ekonomi politikalarini esas alan yapisal
uyum programu yirirlige konarak Tiirkiye’de genis kapsamli bir reform ve
serbestlesme siireci baslatilmis ve finansal serbestlesme politikalar1 bu
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strecin en onemli pargast haline gelmistir (Saragoglu, 1997: 5). Yapisal
reformlara dayanan istikrar programlarinda, serbest piyasa ekonomisinin
onemine deginilmis ve makroekonomik istikrar ve ekonomik biiytimenin,
kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasi ile miimkiin olacagi ve bu nedenle
finansal serbestlesmenin, programin ayrilmaz bir pargasi oldugu ifade
edilmistir (Binay ve Kunter, 1998).

Bu stirecte, rekabete agik ekonominin ilke ve esaslarinin yerlestirilmesi, fiyat
olusumunda idari kararlar yerine biiytik olclide piyasa giiclerinin
hakimiyetinin ~saglanmast ve yurtici mali piyasalarmn yeniden
yapilandirilmas: ve gelistirilmesi yoniinde 6nemli adimlar atilmistir. Bu
stirecin tamamlayicist olarak, 1989 yilinda uluslararas1 sermaye hareketleri
tamamen serbest birakilmstir.

Finansal serbestlesme hareketi ile ortaya ¢ikan en 6nemli beklentilerden biri
tilkedeki finansal piyasalarin gelismesi ve finansal derinligin saglanmasidir.
Kamu tarafindan gerceklestirilen miidahalelerin ve kamunun finansal
piyasalarda fiyat ve miktar tizerindeki baskisinin, bu piyasalarin gelisimine
zarar verdigi kabul edilmektedir. Devlet miidahalelerinin ortadan
kalkmasiyla finansal piyasalarda piyasa ekonomisinin islerlik kazanacagy,
bu durumun ise yurici tasarruflar1 artirarak yatirimlara kaynak tegkil
edecegi, boylelikle ekonomik biiytimenin hiz kazanacag1 savunulmaktadir.
Zira finansal serbestlesmeye dayanak olusturan goriislerin temel
onermelerinden biri, serbestlesme neticesinde yurtigi tasarruflarmn artacag:
ve finansal piyasalarda biyiiyen fonlarin kredi hacmini genisletmek
suretiyle yatirim artisina ve neticede biiytimeye katki saglayacagidir.

2. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siireci
2.1. Faiz Oranlarina iliskin Diizenlemeler

Turkiye’de faiz oranlarma iliskin diizenlemeler, finansal serbestlesme
hareketinin ilk adimin olusturmus ve faiz politikasindaki kokli degisiklik
stirecine 1980 yilinda baslanmistir. Bu tarihte, vadeli tasarruf mevduati ve
kredi faiz oranlarinin serbest birakildigr aciklanmis ve ilk defa faiz
oranlarinin devlet miidahalesi olmaksizin serbestce belirlenmesine olanak
saglanmustir. Faiz oranlarmin serbest birakilmasiyla, bankacilik sektoriinde
rekabetin artirilmasi, reel faiz yoluyla yurtici tasarruflarin yukar: seviyelere
cekilmesi ve bu sekilde finansal sektére derinlik kazandirilmasi
amagclanmuistir. Getirilen bu diizenlemeler ¢ercevesinde, 1980°1i yillara kadar
uygulanan tavanlar nedeniyle negatif diizeyde seyreden reel faiz oranlar
pozitife donmiis ve onemli Olctide artis kaydetmistir (Ytlek, 1998: 11).
Ancak bu diizenlemenin hemen ardindan, biiytik bankalar biraraya gelerek,
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faizlerin belli bir diizeyin tizerine yiikselmesini 6nlemek amaciyla ortak bir
faiz orani belirleme karar1 almislardir (Sak, 1995: 64).

Finansal serbestlesme dogrultusunda getirilen bir diger serbesti, banka ve
bazi holdinglerin araci kurumlar kurmalar1 ve bu kurumlara mevduat
sertifikalarini iskonto ile satmalar1 seklinde gerceklesmistir. Bankerlik
miiessesesinin olusumuna katkida bulunan bu karar, o dénemde sagliksiz
bir finansal yapmin dogusuna da zemin tegkil etmis ve iflaslar1 beraberinde
getirmistir. Bu donemde ortaya cikan bankerlerin ¢ogu herhangi bir
kurumsal gecmisi ve altyapisi olmayan girisimciler olup, bu yetersizliklerine
ragmen kisa zamanda piyasadan yiiksek miktarlarda fon toplama imkaninm
elde edebilmislerdir. Bu sistem, piyasaya bugiin giren tasarruf sahiplerinin
mevduatlariyla diinkti yatirnmcilarin faiz 6demelerini gerceklestirmeye
dayandirilmistir (Sak, 1995: 64). 1981 yilinda o6zellikle kiiciik bankalar ve
yasal ve kurumsal denetimden uzak olan bankerler arasinda artan rekabet,
faiz oranlarmin aniden yiikselmesine sebep olmustur. Biiyiik bankalarin da
faiz yiikseltme yarisina katilmalar1 sonucunda 1982 yilinda faizler daha da
ust seviyelere tirmanmistir (Binay ve Kunter: 1998; TCMB, 2002: 12-13). Baz1
kiictik bankalarin ve bazi aracit kurumlarin ¢okmesiyle son bulan bu stireg
1982 yilinda finansal sistemi krize siirtiklemis ve Ocak 1983’te faiz oranlar
yeniden Merkez Bankasi'nin kontroliine alinmistir (Saragoglu, 1997). 1987
yilinin ortalarma kadar devlet tarafindan belirlen mevduat ve kredi faiz
oranlar;, 12 Ekim 1988 tarihinde yeniden serbest birakilmis ve piyasa
kosullart hakim kilinmistir (Yiilek, 1998: 12).

Finansal serbestlesme stirecinde gerceklestirilen diizenlemelerden biri de
zorunlu rezerv uygulamasma iliskindir. 1985 ve 1986 yillarinda alinan
kararlarla, zorunlu rezerv sisteminin hiikiimetin finansal kaynagi olma
statiistinden ¢ikarilarak faydali bir para politikas1 aracina doniistiirtilmesi
hedeflenmistir. Yaklasik %25 gibi yiiksek oranlarda seyreden zorunlu
rezervler kademeli olarak %15’ler diizeyine indirilmistir (Ytilek, 1998: 16).

Mevduat ve kredi faizleri 1988 yilinda tamamuyla piyasa kosullarma
birakilsa da, ilerleyen donemlerde bu alanda cesitli araliklarla devlet
miidahalesinin gerceklestigi goriilmektedir. Nitekim 1994 ekonomik krizinin
ardindan faiz oranlarinin rekor diizeylere ulasmasi ile birlikte Merkez
Bankasi faiz oranlarina bir kez daha miidahale etmis ve 1995 yili baslarina
kadar kontrolii elinde bulundurmustur. 1995 yili Ocak ayinda faiz oranlar1
bir kez daha serbest birakilmistir (Yiilek, 1998: 16).

2.2. Kambiyo Rejimine iliskin Diizenlemeler

Finansal serbestlesme siirecinde piyasa merkezli politikalara agirlik
verilmesinin ikinci adimi kambiyo rejiminde yapilan diizenlemeler ile

76



Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Derinlesme Siireci Uzerine Nitel Bir Inceleme

atilmistir. 1980 6ncesi donemde sabit doviz kuru rejimi uygulanmus ve Tiirk
Lirasinin degeri hiikiimet tarafindan degisen ekonomik kosullara gore
ayarlanmistir. Ancak, yapilmasi gereken ayarlamalarda ortaya ¢ikan
gecikmeler Turk Lirasinin bazi dénemlerde belirgin sekilde ve asir1 derecede
degerlenmesine neden olmustur. 1980 yilinda yurtrlige giren istikrar
programiyla daha gercekci ve esnek bir doviz kuru politikas: ytriirliige
konmus ve Tiirk Lirasimin yabanci paralar karsisindaki degeri
dusturialmistiir (TCMB, 2002: 10).

1982 yilinda ticari bankalarin doéviz pozisyonu bulundurmalarma izin
verilmistir. Getirilen bu diizenlemenin amaci, yurt disindan ve paralel
piyasalardan bankacilik sistemine doviz transferlerini artirmak ve sermaye
kacisini engellemektir.

7 Temmuz 1984 tarih ve 30 sayih Karar ile kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesindeki en ©onemli adim atilmistir. Bu karar ile ticari
bankalarin doviz yiikiimltlikleri oraninda doviz operasyonlar1 ve
islemleriyle mesgul olmalarma imkéan saglanmistir (Yiilek, 1998: 17, TCMB,
2002). 30 Sayili Kararin hemen ardindan 29 Haziran 1985 tarihinde
bankalarin ticari, ticari olmayan ve bankalar aras: islemleri icin kendi
kurlarin1 belirlemelerine serbesti getirilmistir. Alinan tim bu tedbirler
bankalarin yabanci para faaliyetlerini énemli 6lciide biiytitmiis ve doviz
cinsinden mevduatlar1 genis paranin (M2Y) temel bileseni haline gelmistir
(Saragoglu, 1997). Bankalardaki doviz cinsinden mevduatlarin hizla artmasi
negatif bazi etkiler de yaratmus, para politikast uygulamasimn giderek daha
karmasik ve zor hale gelmesine de yol agmistir. D6viz mevduatlarinin hizla
artmasi nedeniyle parasal genislemeyi kontrol altina alabilmek igin bu tiir
mevduatlar 1986 yilinda zorunlu rezerv uygulamasina tabi tutulmustur.
Bunun yam sira, doviz mevduatlarindan elde edilen kazanglar onceleri
vergiye tabi degilken, para ikamesini azaltmak icin 1988 yili Subat ayinda
alman tedbirler cercevesinde %5 oraninda stopaja tabi tutulmus ve bununla
da yetinilmeyerek s6z konusu oran 1989 yilinda %10 diizeyine ¢ikarilmustir
(Saragoglu, 1997).

Kambiyo rejiminde devam eden serbestlesme hareketinin bir diger adimz,
doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore belirlenebilmesine yardimci olmak
amaci ile 21 Eylul 1988 tarihinde Merkez Bankasi'nin himayesinde Bankalar
arast Doviz ve Efektif Piyasasiin kurulmas: ile atilmistir. S6z konusu
piyasanin katilimcilar1 bankalar ve yetkili doviz biifeleridir (Sak, 1995: 75).

Agustos 1989 tarihi, Tiirkiye ekonomisi acisindan oldukca énemli bir déntim
noktasini ifade etmektedir. Bu tarihte, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Karar yayimlanarak yiirtirlige girmistir. Bu kararla Tiirk
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Parasimin “tam konvertibilite”ye gecisinin ilk adimlar1 atilmis, kambiyo
sisteminde serbestlestirme artirilmistir. Subat 1990°da tam konvertibiliteye
gecilmistir (Beyazitoglu ve dig., 1991: 7-8). Yine 32 Sayil1 Kararla sermaye
hareketleri tizerindeki kontroller biiytik 6lctide hafifletilmis ve bankalarin
kendi faaliyetlerinde kullandiklar1 d6viz kurlarimi serbestce belirlemelerine
izin verilmistir.

Kambiyo rejiminde yapilan bu diizenlemeler neticesinde doviz tizerindeki
kisitlamalar biiytik olctide kalkmus, bu ise para ikamesine dogru bir baskiya
yol agmustir (Yeldan, 1997).

2.3. Bankalararasi Para Piyasasinin (Interbank) Kurulmas:

1980’lerin ilk yarisina kadarki déonemde bankacilik sistemi oldukca parcali
bir yap1 arzetmistir. Bu durum kaynaklarin etkin kullanimi agisindan biiyiik
bir sakinca teskil etmekteydi. Bu sakincay1 ortadan kaldirmak tizere, kisa
donemli likidite ihtiyacin1 gidermek, bankalararas: rezerv hareketlerini
desteklemek, sistemdeki likiditenin diizenlenmesi ve dengeli bir bicimde
bankalar arasinda dagilimina yardimci olmak ve kaynaklarin daha etkin bir
sekilde kullanilmasini saglamak amaciyla gerekli kurumsal diizenlemeler
yapilmis ve 2 Nisan 1986 tarihinde Bankalararasi Para Piyasasi kurulmustur
(Yeldan, 1997: 83). Bu tarihten itibaren kisa donem nakit fazlasi olup bunu
plase edemeyen bankalar ile kisa donem nakit ihtiyaci bulunup bu ihtiyacim
uzun donem varliklarini elinden ¢itkarmadan karsilamak isteyen bankalar,
Merkez Bankas: araciliginda Kkarsilasarak soz konusu ihtiyaglarim
karsilamislardir (Yigit, 2002: 4).

Bankalararasi para piyasasmin kurulmasi ile bankalarin giin iginde
bor¢lanma imkanlarmin genislemesi ve boylelikle bu durumun piyasanin
biiytimesine ve derinlesmesine katk: saglamasi amaglanmustir.

2.4. Kamu Kagitlar1 Piyasasi1 ve A¢ik Piyasa Islemleri

1980’1 yillarin ortalarma kadar olan stirecte hiikiimetler kamu agiklarinin
finansmanminda biiytik o©lgiide Merkez Bankasmin kisa vadeli avans
imkanina bagvurmuslardir. Ancak 29 Mayis 1985 tarihinden itibaren Hazine
tahvillerinin ihale yontemiyle satisina gecilerek, sistemli bir i¢ borglanma
politikas1 baslatilmistir. Boylelikle anti-enflasyonist politikalarin daha rahat
yuritiilecegi diistincesinden hareketle Merkez Bankasinin kaynaklari
tizerindeki baskmin azaltilmasi hedeflenmistir (Onder ve dig., 1993: 190).
1985 yilinda baslanan ihale yoluyla tahvil satislar1 baslangicta bankalara ve
tuzel kisilere yonelik olarak gerceklestirilmis, 1986’dan sonra ©zel kisilere,
1992’den sonra ise dogrudan halka satis asamalaria gegilmistir (Kepenek,
Yentiirk, 2001: 260). 1991’den sonra dovize endeksli bonolar uygulamaya
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konulmustur. Dévize endeksli bonolar ihrag¢ edildikten kisa bir siire sonra
toplam kamu menkul kiymetlerinin %8 ine ulasmistir (Yiilek, 1998: 15).

Finansal serbestlestirme siirecinin énemli adimlarindan biri de Merkez
Bankasinin acik piyasa islemlerine baslamasi ile gerceklesmistir. 1985 yilinda
kamu kagitlar1 piyasasmun islerlik kazanmasi, 1986’da ise Bankalararasi Para
Piyasasinin kurulmasi, finans piyasalarindaki islem hacmini artirmis, bu ise
acitk piyasa islemlerinin uygulanmasina zemin hazirlamistir. Merkez
Bankasi, bankacilik sisteminin likidite diizeyini ayarlamak ve bu sayede
para arzmi kontrol etmek amaciyla Subat 1987 tarihinde acik piyasa
islemlerine baslamistir. Agik piyasa islemleri ile devlet, ekonomide 6diing
verilebilir fonlar1 ihtiyaca gore artirip azaltmak suretiyle toplam kredi hacmi
tizerinde etkinlik saglamay1 hedeflemistir (Saragoglu, 1997).

Merkez Bankasi, acik piyasa islemleri, bankalararasi para piyasasi islemleri
ve doviz ve efektif piyasasi islemleri seklindeki dolayli kontrol araglar ile
piyasalara aninda miidahale etme kabiliyeti kazanmis ve bu yolla finansal
sistemi etkileyebilme gtictinti artirmustir (Yigit, 2002: 2).

2.5. Menkul Kiymetler Piyasasinin Kurulmasi

Ttirkiye’de menkul kiymetler piyasasina iliskin reform calismalari, Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun ¢ikarilmasi ile baslamis ve daha sonra sé6z konusu
Kanun geregince, sermaye piyasalarini diizenlemek, gelistirmek ve
denetlemek icin 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur
(TCMB, 2002: 13). SPK, sermaye piyasalarinin isleyis kurallarini belirlemek,
piyasaya yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarim korumak ve
piyasalarmn adil ve etkin bir bi¢cimde calismasini saglamak tizere teblig ve
yonetmelikler ¢ikarmak suretiyle gerekli hukuksal alt yapiy1 olusturmakla
yiikiimli kilinmistir. Sermaye Piyasast Kanunu’'nda yapilan diizenlemelerin
ardindan, 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast bugtinkii kimligi
ile yeniden acilarak faaliyetlerine baglamistir (Uygur, 1993; Saracoglu, 1997).

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun yirirlige girmesinin ardindan, arac
kurumlar, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren yeni finansal kurumlar ortaya ¢ikmistir. Kurumsal gesitlilik
artistnin yam sira, menkul kiymetler piyasalarinin gelismesiyle birlikte,
finansman bonolari, yatirim fonlar1 katilim belgeleri, banka bonolari, banka
garantili bonolar, gelir ortaklig senetleri, varliga dayali menkul kiymetler ve
kar-zarar ortaklig1 belgeleri gibi bircok yeni enstriimanin da ihracina imkéan
dogmustur (Saragoglu, 1997). Ayrica 1992 yilinda tilkemizde bankalar ve
aract kurumlar, tasarruf sahipleri ile repo-ters repo islemi yapmaya
baslamislardir. Bu donemde repo ve ters repo islemleri, mevduat munzam
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karsiliklar ile disponibilite yiiktimliiltiklerine tabi olmamasi ve gelir
vergisinden muaf olmasi dolayisiyla hacim bakimindan hizla artmistir
(Kaplan, 1999).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin kurulmasi Tiirk finans piyasalarinin
gelisimine onemli katki saglayan kilometre taslarindan birini teskil
etmektedir. S6z konusu piyasanin gelisimini saglamak {iizere, borsa
kazanglarina 6nemli vergisel tesvikler getirilmistir. Bu gercevede, menkul
kiymetlerin gerek elden cikarimasindan dogan deger artis1 kazanclari,
gerekse bunlara iliskin kar paylari, getirilen vergi istisnalari ile ya tamamiyle
vergi disi brrakilmis ya da diger gelir unsularma gore oldukca dusiik
oranlarda vergiye tabi kilinmustir.

2.6. Altin Piyasasinin Kurulmasi

Altin ticaretinin serbestlestirilmesi, Tiirkiye’de 24 Ocak kararlariyla baslayan
finansal serbestlesme stirecinin bir diger halkasini olusturmaktadir. 1983 ve
1984 yillarinda yapilan diizenlemelerle altinin {iilke icindeki ticareti ve
ithalat1 serbest birakilmus, ihracat ise belirli izinlere baglanmistir. Yine bu
diizenlemeler cercevesinde, altinin ve doéviz kurlarmin TL karsisindaki
degerinin belirlenmesinde Merkez Bankasi yetkili kilinmistir. Merkez
Bankasma verilen bu yetki, Tirkiye’de resmi bir altin piyasasmnin
olusumunun temelini tegkil etmistir. Kendisine verilen bu yetki cercevesinde
Merkez Bankasi, 1984 yilinda TL karsiligi Altin Piyasasi'ni kurarak altin ithal
etmeye, ithal edilen bu altinlar1 bireylere ve kurumlara TL karsilig1 satmaya
ve altinin piyasa fiyatini Tiirk liras1 temelinde belirlemeye baglamustir. 1989
yilinda ise Doviz Kargiigi Altin Piyasasi kurulmus ve Merkez Bankasi
tarafindan ithal edilen altinlar bu piyasada bireylere doviz ve efektif
karsiliginda satilir hale gelmistir (Aslan, 1999: 37-39).

Altin piyasasina iliskin en 6nemli reform ise 26 Temmuz 1995 tarihinde
Istanbul Altin Borsasimin acilmasi ile gerceklesmistir. Istanbul Altin
Borsasi'nin kurulmasi ile birlikte altin ithal etme yetkisi Merkez Bankasinin
tekelinden c¢ikarilarak yetkili piyasa katilimcilarmma verilmis, boylelikle
altmin tam rekabet kurallar1 dahilinde, organize bir piyasada almip
satilmasina imkan saglanmustir. Alian tiim bu 6nlemler neticesinde, yurtici
altin fiyatlar1 ile diinya fiyatlar1 arasindaki aleyhte farkin azalmasi ve
maliyetlerin diismesi saglanmis, Tiirkiye’deki kuyumculuk sektoriiniin
rekabet giicti kuvvetlendirilerek ihracat kabiliyeti artirilmistir. Diger
yandan, onceleri saklama ve deger koruma araci olarak goriilen altin,
Istanbul Altin Borsast’nin kurulmasinin ardindan kiilce formunda sunularak
bir yatirim araci niteligine biirtinmiistiir (Vural, 2003: 63-64).
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2.7. Bankacilik Sektoriine iliskin Temel Diizenlemeler

Bankacilik sektoriine iliskin ditizenlemelerden ilki 1983 yilinda Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'nun kurulmas: ile gercgeklestirilmistir. Yapilan bu
diizenleme ile mevduat sahiplerini bankacilik krizlerinin olumsuz
etkilerinden koruyarak sistemde yasanan iflaslar neticesinde sarsilan kamu
gliveninin yeniden tesis edilmesi amaclanmustir (TCMB, 2002: 18).

Bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirma siirecinde 1985 ve 1999
yillarinda Bankalar Kanunu'nda yapilan diizenlemelerin 6nemli bir yeri
vardir. 1985 yilinda yiriirlige giren Bankalar Kanunu'nda bankacilik
sisteminin yapisal sorunlarina iliskin hiiktimlere yer verilmistir. Bu Kanun
ile bankacilik alaninda standart bir muhasebe sistemi kullanmasi
ongoriilmiis ve bankalarin yasal isleyislerini ve finansal yapilarini inceleme
ve denetlemede Bankalar Yeminli Murakiplar1 yetkili kilinmistir (TCMB,
2002: 18-19). 1999 yilinda yirirliige giren ikinci Bankalar Kanunu ise
bankalarin finansal yapilar: ile denetim mekanizmasmin giiclendirilmesini
hedefleyen genis bir tedbirler yelpazesinden olusmaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, banka gozetim ve denetim islevinin siyasi miidahalelere
maruz kalmaksizin bagimsiz bir kurum tarafindan etkin bir bicimde
yapilabilmesini saglamak amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu kurulmustur (TBB, 2001). Yine bu Kanun'la banka kurmak ve
isletmek daha kat1 esaslara baglanmis, bunun yam sira bankalarda ig
denetim ve risk yonetimi sistemleri kurma zorunlulugu getirilmistir.

Bankacilik alanindaki en 6nemli reformlardan biri 2001 yilinda Merkez
Bankasi Kanunu'nda yapilan degisiklikle gerceklestirilmistir. 4651 sayili
Kanun ile yapilan diizenlemeler cercevesinde Avrupa Merkez Bankasi
Kanunu'nda yer alan bagimsizlik esasindan hareketle Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasinin bagimsizligimi artirmay: ve siyasi miidahalelerden
korumay1 amaglayan bir dizi tedbir getirilmistir. 2001 yilinda yapilan
degisiklik ile Merkez Bankasmin temel amaci fiyat istikrarmi saglamak
olarak belirlenmis ve Banka'ya fiyat istikrarim saglamak igin uygulayacag:
para politikasini ve kullanacag) para politikasi araglarini dogrudan belirleme
yetkisi verilmistir. Yine bu diizenleme ile Banka'min Hazine ile kamu kurum
ve kuruluslarina avans veremeyecegi, kredi acamayacagl ve soz konusu
kurum ve kuruluslarin ihrag ettigi borclanma araglarini birincil piyasalardan
alamayacag1 htikmii getirilmistir (TBB, 2001).

3. Yeni Finansal Araclarin Gelisimi

Finansal piyasalarda, serbestlesme siirecinin paralelinde saglanan bu
gelismelerin yan sira, 6zellikle 2000'li yillardan itibaren, bazi yeni finansal
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kurumlar ve araclar da sisteme dahil edilerek, iilkemizdeki finansal derinlik
siirecine hiz kazandirilmak istenmistir.

Soz konusu yeniliklerden ilki, yatirimci tabammin genisletilmesi ve
bor¢lanma vadesinin uzatilmasi gibi amaglarla Hazine Miistesarlig:
tarafindan, TUFE'ye endeksli olarak ihra¢ edilmeye baglanan devlet
tahvilleridir. Ilk olarak Subat 2007 tarihinde ihalesi gerceklestirilen TUFEye
Endeksli Tahviller enflasyondaki degismelere ragmen 6ngoriilebilir net getiri
garantisi saglamas: bakimindan yatirimcilar agisindan tercih edilen yatirim
araglar1 olup, yatirimcilarin daha uzun vadeler icin yatirim yapmasina da
olanak saglamaktadir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007).

Bilgi teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak 6zellikle 1970'1i yillardan
itibaren Otomatik Para Cekme Makinalari (ATM), kredi kartlari, Elektronik
Fon Transfer (EFT) sistemleri gibi yeni tirtinlerin hizmete sunulabilmesi de
miimkiin olmustur.

Bir diger finansal yenilik tiirti ise SWIFT ad1 altinda gerceklestirilen 6deme
sistemidir. Amaci, EFT gibi daha 6nce posta, teleks ve telgrafla gonderilen
uluslararas1 bankacilik mesajlarmin elektronik haberlesme ag: ile iletilmesi
ve kontrol edilmesi olanagimi tiim tiye bankalara saglamak olan bu sisteme
Tirkiye 1989 yilinda katilmistir (Kaplan, 1999).

3.1. Tiirev Piyasas1 Islemleri

Tiirkiye’de tiirev piyasasi islemlerine iliskin ilk uygulamalar, Istanbul Altin
Borsasinda, altina dayali vadeli islem sozlesmelerinin ticaret hayatinda
kullanilmaya baslanmas: ile gerceklesmistir. Istanbul Altin Borsast Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi, Borsa biinyesinde 15 Agustos 1997 yilinda
faaliyete gecmistir (www.iab.gov.tr).

Turkiye'deki tiirev piyasalarin ikinci ayagini, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast biinyesinde gerceklestirilen islemler olusturmaktadir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Vadeli Islemler Piyasas1 Mudiirligi, 15 Agustos
2001 tarihinde TL/USD vadeli islem sozlesmelerini, 2003 yil1 sonunda ise,
Ttirkiye'nin dis ticaret kompozisyonu dikkate alarak TL/EURO vadeli islem
sozlesmeleri isleme agmistir (www.imkb.gov.tr).

Tiirkiye’de tiirev piyasalara iliskin en son gelisme Vadeli Islemler
Borsasimin hayata gecirilmesi ile yasanmistir. 4 Subat 2005 tarihinde
Tiirkiye'nin ilk tiirev islemler borsasi olan Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi faaliyete gegirilmistir. Bu borsada, Ege-pamuk, Anadolu Kirmizi-
bugday, YTL/USD déviz kuru, YTL/EURO doviz kuru, 91 giin vadeli
hazine bonosu faiz orani, 365 giin vadeli hazine bonosu faiz orani ile IMKB
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30 ve IMKB 100 endeksi vadeli islem sdzlesmelerine yer verilmektedir
(Vobjektif, 2007).

Turkiye’de, hentiz 2 yillik bir ge¢mise sahip olmasi nedeniyle, Vadeli
Islemler Borsasi’'ndaki islem hacmi son derece sigdir. Bununla birlikte sistem
biiyiik bir gelisme potansiyeline sahiptir. 2005 yilinda 3.02 milyar YTL olan
islem hacmi, 2006 yil1 Kasim sonu itibariyle 15.6 milyar YTL ye ulagmustir.
Kendi icinde biiyiik bir sigrama olarak degerlendirilebilecek bu artis,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast hisse senedi pazarinda gerceklesen 296
milyar YTL'lik islem hacmi yaninda bir hayli kiictik kalmaktadir (Cemoglu,
2007).

3.2. Bireysel Emeklilik Sistemi

Ulkemizdeki bireysel emeklilik uygulamasi, 2000’li yillarm baglarinda,
sosyal giivenlik alaninda baslatilan reform ¢alismalarinin bir uzantis1 olarak
hayata gecirilmistir. Bu kapsamda yiirtitiilen calismalar gercevesinde 2001
yilinda ylrirlige giren “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu” ile sistemin hukuki altyapis1 kurulmus ve 2003 yilindan itibaren
fiili uygulamaya gecilmistir. Sistem nitelik itibariye, kisilerin aktif ¢alisma
hayatlarinda elde ettikleri gelirlerin bir kismini emeklilik dénemlerinde
harcamak iizere tasarruf etmeleri ve bu tasarruflarin uzman kuruluslarca
degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir. (Soylu, 2004: 6-7).

Oziinde sosyal giivenlik amagli olan bu sistem sayesinde, katilimcilardan
toplanan katki paylari ile “uzun vadeli” ve “biiyiitk montanli” fonlar elde
edilmektedir. Bu fonlar ekonomide kaynak gereksinimi duyan birimlere ve
diger finansal aracilara kullandirilarak nemalandirilirken, bir yandan da
onemli bir finansal aracilik hizmeti yerine getirilmektedir (Tunay, 2001: 104).

3.3. ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Ipotekli Konut Finansmani yontemini, klasik konut kredilerinden ayiran
temel 6zellik, birincil piyasalarda yer alan konut finansmani kuruluslarinca
ihtiya¢ sahiplerine verilen konut kredilerinin, ikincil piyasalarda alinip
satilabilen finansal araclar haline dontismesine imkan saglanmis olmasidir.
Dolayisiyla, ikincil piyasalarin islerlik kazanmasi, sistemin finans
piyasalarinin derinlesmesine iliskin ekonomik etkileri agisindan biiytik
onem tagimaktadir. Bu sistem sayesinde, konut finansmani kuruluslarinin
ellerinde biriken kredi alacaklar1 satilabilir menkul kiymete gevrilebilmekte
ve boylelikle sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve kredi hacminin
artmasina katki saglanmaktadir (Hepsen, 2005: 91-92; Oksay ve Ceylantepe,
2006: 12-17).

83



Asuman OKTAYER

Ipotekli konut finansmam uygulamas:i Tiirkiye’de heniiz birkag aylik
gecmisi olan ¢ok yeni bir uygulamadir. Sistemin hukuki dayanagmi teskil
eden 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin  Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun 6 Mart 2007 tarihinde yiiriirltige girmistir.
S6z konusu Kanun, gerceve niteligindeki diizenlemeleri kapsamakta olup
yalnizca birincil piyasalardaki islemlerin yirtrliige girmesine imkan
saglamustir. Ikincil piyasalarin fiilen uygulanmasma imkan saglayacak
hukuki diizenlemeler ise hentiz tamamlanmamis olup hazirlik
asamasindadir.

4. Tiirkiye’de  Finansal = Serbestlesme  Siirecinin  Finansal
Derinlesmeye Etkisi

Turkiye'de 1980 yili sonrasi dénemde alinan tiim tedbirlerin temel amaci,
McKinnon-Shaw hipotezinin de éngordiigii gibi finansal piyasalara derinlik
kazandirmak suretiyle tasarruf-yatirim davramslarini etkilemek ve bu yolla
biiytime temposuna hiz kazandirmaktir. Tiirkiye’de finansal serbestlesme
yoniinde gergeklestirilen reformlar sonucunda Tiirk Mali piyasalariin
“derinlik” stirecinde 6nemli ilerlemeler saglanmistir.

Finansal derinlesmenin en temel gostergelerinden biri olan M2Y degiskeni
agisindan ele aldigimizda, soz konusu gostergenin, GSMH'ye oran
bakimindan yillar itibariyle dnemli ¢lctide artis kaydettigi gortilmektedir.
1985 yilinda %26.3 olan M2Y/GSMH orani 2006 yilinda %49.5 seviyesine
ulasmistir (Tablo 1).

Turkiye’de finansal serbestlesme doéneminde faiz politikalarinda
gerceklestirilen kokli degisikligin bu gelismedeki rolt biiytiktiir. Ttirk Liras:
cinsinden tasarruf mevduati, pozitif reel faiz politikasinin hayata ge¢mesinin
de etkisiyle 1980-1985 doéneminde sigrama niteliginde bir artis gostermistir.
1980 yilinda %3 olan vadeli mevduat orani, 1985 yilinda %12.3 diizeyine
ulasmustir. Finansal derinlesme gostergelerinden biri olan M2 degiskeni,
1980-1985 doneminde, TL cinsinden vadeli tasarruf mevduatlarindaki artisa
bagli olarak yiikselmistir. Bu donemde doviz ve sermaye piyasalarinin
hentiz gelismemis olmasi nedeniyle, ekonomik birimler tasarruflarimi biiytiik
ol¢tide TL cinsinden mevduata yonlendirmislerdir.

Kambiyo rejiminde yapilan diizenlemeler neticesinde ve ayrica mali
piyasalardaki istikrarsizliklarn ~ artmasiyla beraber, doviz tevdiat
hesaplarmin stok degeri 1990’larin baslarindan itibaren 6nemli olctide
artmistir. Doviz tevdiat hesaplarinin milli gelire oranit 1985 yilinda %3.3
iken, 1994 yilinda %15.4, 2001 yilinda ise %31.8 seviyesine ulasmustir.
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Toplam mevduatlar icinde d6viz cinsinden mevduatlarin artmasiyla birlikte
TL cinsi tasarruf mevduatlarinda 1980'lerin ikinci yarisindan itibaren
gerileme yasanmustir. Ozellikle 1988 yilindan itibaren enflasyonun
hizlanmas: ve mali piyasalarda bas gosteren istikrarsizlik, tasarruf
mevduatinin vade yapisini kisaltmistir. Bunun yani sira, kisa vadeli tasarruf
mevduati faiz oranlarmin yiikseltilmesiyle yurtici talebin kisilmasi ve
enflasyon beklentisinin distiriilmesi amaglanmistir. Bu  gelismeler
neticesinde finansal kesimin karar ufku giderek kisa vade ile sinirlanmaya
baslamis ve bu durum {iiretim ve yatirim kararlarmi olumsuz etkilemistir
(Onder ve dig., 1993: 130-132).

Netice itibariyle 1980 yili sonrasinda tasarruf mevduatlar1 ve doviz tevdiat
hesaplariin artmasma bagli olarak finansal derinlesme gostergeleri de
degismistir.

1980 sonras1 donemde, TL ve doviz tevdiat hesaplarindaki gelismelerin yamn
sira menkul kiymetler borsalarinda da finansal derinlesmeye katk: saglayici
yonde gelismeler yasanmustir. Ozellikle 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'min kurulmasinin ardindan hisse senedi piyasas: islerlik
kazanmis ve yillar itibariyle hizli bir gelisim sergilemistir. Hisse senedi
piyasasinin yani sira repo-ters repo piyasalarinin da islem hacmi
bakimindan 6zellikle 1990’larin ikinci yarisindan itibaren hizla buytdtgu
goriilmektedir (Tablo 2).
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Tablo2: Menkul Kiymetler Borsalar1 islem Hacimleri (Milyon $)

Hisse Senetleri | Kamu Menkul | Repo-ters repo | Altin Borsas:
Piyasast  Islem | Ktym.  Kesin | Piyasasi Islem | islem Hacmi
Hacmi Alim-satim Hacmi
Islem Hacmi
1986 13
1987 118
1988 115
1989 773
1990 5,854
1991 8,502 312
1992 8,567 2,403
1993 21,771 10,717 4,794
1994 23,202 8,828 23,704
1995 52,357 16,509 123,254 224
1996 37,738 32,736 221,405 888
1997 57,178 35,472 374,384 1,215
1998 69,696 68,399 372,201 1,641
1999 82,931 83,842 5,989,267 1,908
2000 180,123 262,941 886,732 1,154
2001 79,945 37,297 627,244 741
2002 69,990 67,256 480,725 942
2003 99,406 144,422 701,545 1,782
2004 146,511 262,596 1,090,476 2,909
2005 197,074 359,371 1,387,221 4,343
2006 222,399 270,183 1,770,337 4,409
2007 291,409 - - 6,506
2008 251,894 - - 9,156

DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950 - 2006, www.dpt.gov.tr
IMKB, www.imkb.gov.tr
IAB, www.iab.gov.tr

Parasal biytikliikler disinda finansal derinlesme stirecinin en Onemli
bilesenlerinden bir digeri de menkul kiymet ihracindaki artistir. Parasal
buytikliiklerdeki iyilesme ve menkul kiymet borsalar1 islem hacmindeki
genislemenin yamisira, Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde menkul kiymet
ihracinda da buytik bir artis yasanmustir. Serbestlesme oncesinde milli
gelirin sadece %4.9unu bulan menkul kiymet ihraglar1 stoku, 1995'de
%19.1’e, 2006'da ise %75.4’e ulasmustir (Tablo 3). S6z konusu gostergeye
iliskin olarak dikkat geken en 6nemli nokta, menkul kiymet ihracindaki
artisin ¢ok biiyiik dlgtide kamu kesimi senetleri ihracindan kaynaklanmis

olmasidir.
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S6z konusu gelismede, 6zellikle 1980'lerin sonlarina dogru kamu kesimi
genel dengesindeki bozulmanin biiyiik pay1 vardir. Bu dénemde kamu gelir
ve gider kalemlerinde yasanan olumsuz gelismeler biitce agiklarmi hizla
yiikseltmis ve kamu kesimi finansman ihtiyacinin hizla artmasina neden
olmustur (Sekil 1).

Sekil 1: Biitge Aciginin Yillar Itibariyle Gelisimi

@ Bitge Aci§i / GSMH

DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, 1950-2006
Maliye Bakanlig1, 2009 Y1l Biitce Gerekgesi

Ozellikle 1990'larin baslarindan itibaren, kamu kesimi mali dengesinin
giderek bozulmasi neticesinde ortaya ¢ikan biitge aciklarinin finansmaninda
i¢ borclanma yontemi tercih edilmistir. Kamu i¢ borglar1 hizla menkul
kiymetlestirilmis ve hazine bonosu ve tahvil ihraci yogunluk kazanmistir
(Yeldan, 2001: 114-117).

Kamu mali dengelerindeki bozulma neticesinde kamu kesimi tarafindan
ihra¢ edilen menkul degerlerin milli gelire orami 1980 yilinda 9%3.6
diizeyindeyken 2004 yilinda %53 seviyesine ulasmistir (Tablo 3). Bu
donemde, 6zel kesim tarafindan ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin ise zaman
icinde dnemli bir artis egilimine girmedigi gortilmektedir.

Tablo 4’te finansal derinlesmenin bir diger gostergesi olan Tiirkiye nin
toplam mali varlik stokunun gelisimi yillar itibariyle yer almaktadir. 1980
yilinda toplam mali varliklarimizin GSMH’ye oran1 %19 iken bu oran 2005
yilinda %104.2 gibi ¢ok yiiksek bir degere ulasmustir. Bu oran bize mali
sistemimizin aradan gecen 20 yili agkin siirede milli gelire oran bakimindan
yaklasik 5 kat biiytidtigunii gostermektedir.

Mali varlik stokunun bilesenlerini inceledigimizde, 1980 yilindan gtintimiize
kadarki stirecte finansal piyasalarin yalnizca derinlik kazanmadigi, aym
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zamanda varliklarin bilesimi bakimindan da 6nemli bir yapisal degisikligin
yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 4’te dikkati ¢eken en 6nemli hususlardan biri, toplam mevduatin mali
varlik stoku igindeki paymin doénem boyunca siirekli olarak azalma
kaydetmis olmasidir. Toplam mevduatlarin stok icindeki payr 1980
yilinda%74.1 iken, bu oran 2006’da %47.1'e gerilemistir. Bu gerilemenin
temelinde TL cinsi mevduatlardaki azalma yatmaktadir. Doviz tevdiat
hesaplarinda ise o6zellikle 2000'li yillara kadar onemli bir artis oldugu
goriilmektedir. Ancak bu artisa ragmen aradan gecen 20 yili askin siirede,
mevduat cinsi hesaplarin toplam varlik stoku igindeki nispi 6nemi azalmis
ve bunun paralelinde menkul degerler agirlik kazanmustir.

Doviz tevdiat hesaplarindaki artisa ragmen, toplam mevduatin mali
varliklar stoku icindeki payinin azalmasiin en biiyiik nedeni kamu kesimi
ve Ozel kesim menkul kiymet ihraclarindaki artistir. IMKB'nin faaliyete
gecmesinin ardindan 6zel kesimin hisse senedi ihracinda artis yasanmustir.
IMKB'nin islem hacmi cok fazla olmasa da, hisse senetlerinin mali varliklar
stoku icindeki pay1 IMKB'nin agilmastyla birlikte 1986 yilindan itibaren artis
egilimine girmis ve bu artis 90’I1 yillarin baslarina kadar devam etmistir. Bu
tarihten sonra ise tzel kesim tarafindan gerceklestirilen menkul kiymet
ihraglarmin mali varlik stoku igindeki payi, kamu menkul kiymetlerindeki
artisa bagli olarak onemli olgtide azalmisgtir.

Mali dengelerdeki bozulma neticesinde, kamu kesiminin 6zellikle
1990’lardan itibaren menkul kiymet ihra¢ ederek borglanmasi, stz konusu
aktiflerin mali varlik stoku igindeki paymun hizli bir bicimde artmasina
neden olmustur. 1980 yilinda kamu menkul kiymetlerinin mali varlik stoku
igindeki pay1 %19 diizeyinde iken, bu oran 1992 yilinda %29a, 2006’da ise
%45.6'ya cikmustir. Kamu kesimi menkul kiymetlerinin bu oran icindeki
payimnin artmasi, diger degiskenlerin toplam i¢indeki paylarmin azalmasina
neden olmustur.
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Finansal serbestlesme cabalar1 cercevesinde olusturulan piyasa disiplininin
finansal derinlesme yaninda kaynaklarin daha etkin bir bigimde
dagitilmasini saglamas:t ve bu yolla ekonomik biiytimeyi hizlandirmasi
beklenir. Nitekim finansal serbestlesmeye dayanak olusturan kuramsal
goriislerin temel varsayimlarindan biri, finansal serbestlesme yoniinde
gerceklestirilen reformlarin finansal tasarruflar1 artiracagl ve finansal
piyasalarda biriken fonlarin kredi hacmini artirmasi sonucu yiiksek bir
biiytime hizinin saglanacagidir. Ancak, basariyla uygulanan finansal
reformlara karsin, Tiirk finansal sisteminde 6zel kesimin kredi-finansman
davraniglarini uyarmak suretiyle bu yonde bir gelisim goriilmemektedir.

Ticari bankalarin bildngo verileri 1970 yilindan itibaren 10’ar yillik
donemlerde incelendiginde toplam mevduatlarin toplam aktifler igindeki
paymn 1970°li yillardan bu yana stirekli olarak arttigi ancak buna karsin
kredilerin toplam aktiflere oraninda ise gerileme yasandigi goriilmektedir
(TCMB, 2002: 38). 1970°li yillarda toplam mevduatlar banka aktiflerinin
%48.9'u diizeyindeyken bu oran 2000-2006 doneminde %68e kadar
yiikselmis, buna karsin yine aymi donemde kredilerin toplamdaki pay1
%55.4 diizeyindeyken daha sonra % 30.9 seviyesine kadar diismiistiir.

Tablo 5: Bankacilik Kesiminde Kredi ve Mevduatlarin Toplam Aktiflere
Oranui (%)

1970- 1980- 1990- 2000- 2006

1979 1989 1999 2006
Krediler/Toplam Aktifler 55.4 46.0 413 30.9 443
Mevduatlar/ Toplam 489 57.4 61.3 68.1 66.6
Aktifler

TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, 2002, 34, www.tbb.org.tr

Ttrkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda gerceklestirilen serbestlesme stireci
neticesinde mali piyasalar, ekonominin tiretken kesimlerini finanse etme
islevlerini yeterince yerine getirememislerdir. Bir yandan bankacilik
kesiminin sahip oldugu aktif buyiikligtnin GSMH icindeki pay1 hizla
artarken diger taraftan toplam mevduatlarin toplam aktifler icindeki pay1
artmis ancak buna ragmen bankacilik kesimi bilangolarindaki bu gelisme
kredi 6lceginde reel kesime yansimamustir.

Krediler bakimindan ortaya c¢ikan bu durumu arz cephesinden
degerlendiren Ozatay ve Sak (2002) bankalar kanaliyla kaynak aktarmminin
istenilen diizeyde gerceklesmemesini bankacilik sektoriiniin finansal
serbestlesme neticesinde karsi karsiya kaldigi ti¢ biiytik risk unsuruna
baglamaktadir. Ozatay ve Sak (2002)'a gore, banka bilangolarindaki kredi
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riski, faiz orani riski ve doviz riski reform sonrasi dénemde artmis ve bu da
bankacilik sektortiniin hareket kabiliyetini azaltmistir. Bunun disinda
bankalarin kredi verme konusundaki isteksizlikleri de kredi hacminin si1g
kalmasinda rol oynayan bir diger faktordiir. Zira 6zellikle 1990 sonrasi
donemde olusan ekonomik istikrarsizik ve kirilgan yapi, kredi
kullanicilarinin borglarimi 6deyemez duruma gelmeleri ihtimalini artiran bir
faktor olmus ve bu durum karsisinda bankalar 6zel kesime kredi verme
konusunda daha ¢ekingen ve ihtiyatli davranmislardir. Diger taraftan
konuya talep cephesinden bakildiginda, yiiksek enflasyon ve biiyiime
oranlarma iliskin istikrarsizliktaki artisin ©6zel kesimin kredi yoluyla
bor¢lanma talebini azaltmis olmas: ihtimali de bulunmaktadir (TCMB, 2002:
38).

Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren kamu mali dengesindeki
bozulmayla birlikte kamu kesimi borglanma gereksiniminin artmasi,
tilkedeki toplam tasarruflarin 6nemli bir kisminin kamu kesimi agiklarimin
finansmaninda kullanilmasina neden olmustur. Bu dénemde bankalar,
yurti¢inden ve yurtdisindan elde ettikleri fonlarinin biiytik bir kismini kamu
kesimi finansmani icin ¢ikarilan bor¢lanma senetlerini almak igin
kullanmislardir (Yeldan, 2001: 144-152). Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
dagilimma baktigimizda bankalarin donem boyunca en biyiik alict
konumunda olduklar1 goriilmektedir. Bankalarin pay: hicbir dénem %70’in
alttna inmemistir. Bu bilgiyi bankacilik kesimi kredi ve mevduatlarinin
gelisimine iliskin verilerle (Tablo 6) bir arada degerlendirdigimizde reel
kesim ile finansal kesim arasindaki kopukluk daha net bir bigimde ortaya
cikmaktadar.
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Tablo 6: i¢ Borglanmanin Alicilara Gore Dagilimi (%)

Bankalar | Resmi Kurumlar | Ozel Sektor | Tasarruf Sahipleri
1987 77.7 18.1 4.0 0.2
1988 90.5 6.7 2.8 0.0
1989 90.2 6.4 34 0.0
1990 85.9 12.9 1.1 0.0
1991 92.8 3.2 4.1 0.0
1992 79.1 14.0 4.0 3.0
1993 77.8 6.1 2.7 134
1994 715 9.8 2.7 16.0
1995 81.6 8.8 3.6 6.0
1996 84.4 9.9 29 29
1997 89.5 7.2 3.3 0.1
1998 86.8 8.0 3.9 1.3
1999 85.3 11.2 2.1 1.3
2000 75.9 20.3 3.8 0.0
2001 74.5 221 15 1.9
2002 79.8 14.9 43 1.0
2003 75.5 21.8 2.7 0.1
2004 85.8 11.1 3.2 0.0
2005 88.3 9.3 24 0.0
2006 88.5 10.5 1.0 0.0

Hazine Miistesarligl, www.hazine.gov.tr

Turkiye’de finansal piyasalar tizerindeki temel yiik kamu kesimi bor¢lanma
geregi ve buna bagli olarak ortaya c¢ikan “dislama” siirecinden
kaynaklanmustir. Yiiksek kamu sektorii finansman ihtiyaci ve yetersiz ig
finansman kaynaklar1 nedeniyle reel faizler on yildan uzun bir stire ¢ok
yiiksek seyretmis ve Tiirk finans kesiminin en biiytik aktorii konumunda
olan bankacilik sektorii yurtici ve yurtdisi kaynaklardan elde ettigi fonlar
reel sektore kredi vererek kullanmak yerine kamu kesimi agiklarmin
finansmaninda kullanmistir. Bir diger ifadeyle Tiirkiye’de finansal
derinlesme neticesinde bankacilik sektorii-reel sektor iliskisi gelisecegine,
bankacilik sektorii-kamu kesimi iliskisi gelismistir.

Genel olarak degerlendirdigimizde Ttirkiye, yasal altyapist olusturulmus ve
iyi orglitlenmis finansal piyasalara sahiptir. Bununla birlikte, finansal
derinlesmenin en o6nemli unsurlarindan biri olan, finansal kurumlarin
cesitliligi agisindan {iilkemiz finans piyasalari, gelismis tilkelerdeki
piyasalarla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de finansal piyasalarin kurumsal
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agidan yeterince cesitlilik arz etmedigi gortilmektedir. Bu da finansal
fonlarmn bitytime hacmini olumsuz yonde etkilemekte ve bu fonlarin daha
genis kitlelere ulastirilmasin zorlastirmaktadr.

Turk finans piyasalarinda hakim konumda olan bankacilik sektoriini
uluslar arasi gostergelerle karsilastirdigimizda Tirkiye'de s6z konusu
sektdriin hentiz biiytime asamasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: Tiirkiye’de Bankacilik Kesimi Gostergelerinin AB ile
Karsilastirilmas1 (GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)

Turkiye* Avrupa Birligi (25)
(2006) (2005)
Toplam Aktifler 85 304
Toplam Krediler 37 126
Toplam Mevduat 51 104
Konut Kredileri 8 43

www.tbb.org.tr
*Mevduat ve kalkinma bankalar:

Avrupa Birligi tilkelerinde bankacilik sisteminin aktif buytikligi ve
dagitilan kredilerin GSMH'ye oram tilkemizdeki oranlarm bir hayli
tizerindedir. Bu anlamda Tiirkiye'de agirligini bankacilik kesiminin
olusturdugu finansal sektor hentiz oldukga kiigtik 6lgekli ve sigdir. Sermaye
piyasalarimiz ise ©6zel kesimin bu piyasalardan uzun vadeli kaynak
yaratmasina imkan vermeyecek olgiide kiiciiktiir. Ulkemizde bankaciligin
finansal sistemde hakim sektér olmasi ve bankalar disindaki finansal
kurumlarin bilangolarinin nisbi olarak simrli biiytikliikte olusu, finansal
sektoriin ekonomik ve politik gelismeler karsisindaki kirilganligim
artirmaktadir. Ancak bununla birlikte tilkemizde finansal sektor yiiksek bir
bliytime potansiyeline sahiptir.

95



Asuman OKTAYER

Sekil 2: Tiirkiye'de Finansal Derinlesme ve Mali Baskinlik
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DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950 - 2006, www.dpt.gov.tr
TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr

Turkiye’de kamu kesimi dengesi giderek iyilesen bir performans
gostermektedir. 2006 yilinda kamu kesimi dengesi GSMH'nin yalnizca
%-0.6"s1 oraninda acitk vermistir. Kamu kesimi dengesindeki hizli iyilesme
paralelinde mali baskinlik olarak da ifade edilen i¢ bor¢ stokunun M2Y’ye
orani, 2001 yilindan giintimiize kadar olan siirecte azalma kaydetmistir.
Mali baskinligin azalmasi, kamunun finansal sektor tizerindeki baskisinin
hafiflemesine yol agmaktadir. Tiirkiye’de kamu mali dengelerinin diizelmesi
ve kamu kesimi borg¢lanma gereginin azalmasmin, finansal derinlesme
neticesinde olusan fonlarm daha verimli alanlarda, ekonomik kalkinmay1
saglayacak yonde kullanilmasina imkan saglamasi beklenmektedir.

5. Sonug

Turkiye’de finansal serbestlesme hareketlerinin ve buna bagh reform
siirecinin baslatildig1 1980 yilindan bu yana, mali sistemin ekonomideki
payinda onemli bir artis gerceklesmis, bu siirecte finansal piyasalar biiyiik
olctide derinlik kazanmistir. Tiirkiye’de finansal derinlesmenin kaynagin
1980-1985 doneminde, pozitif reel faiz uygulamasina bagh olarak TL cinsi
mevduatlardaki artis olustururken, 1988 yilindan itibaren doviz tevdiat
hesaplarindaki ytikselis, toplam tasarruflar: artirmak suretiyle derinlesmeye
katkida bulunmustur. Finansal piyasalardaki derinlesmenin en onemli
kaynagini ise ozellikle 1990'h yillardan itibaren kamu kesimi menkul
kiymetlerindeki artis teskil etmistir. Ancak bununla birlikte tilkemizdeki
finansal derinlesme stireci, iktisat kurammin 6ngordiigi, tasarruf-yatirim
etkinliginin artmasin1 ve sabit sermaye vyatirimlarma yonelik kredi
havuzunun genislemesini saglayamamuistir.
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Finansal serbestlesme stirecine yonelik en oOnemli beklentilerden biri
yalnizca finansal piyasalarin derinlik kazanmasi degil, fakat ayni1 zamanda
kaynaklarin daha etkin bir bigimde dagitilmas: suretiyle iktisadi biiytimenin
saglanmasidir. Oyle ki, finansal serbestlesmeye dayanak olusturan kuramsal
goriislerin  temel oOngoriilerinden biri, finansal serbestlesme hedefi
dogrultusunda gerceklestirilen reformlarin finansal tasarruflar1 artiracag: ve
finansal piyasalarda biriken fonlarin kredi hacmini artirmasi sonucu yiiksek
bir biiyiime hizinin saglanacagidir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde
gerceklestirilen finansal reformlar neticesinde finansal piyasalarda saglanan
derinlesmeye karsin, serbestlestirme stireci, 6zel kesimin kredi-finansman
davramglarim uyarmak suretiyle kuramsal cercevede ongoriillen bu
beklentileri istenen diizeyde gerceklestirememistir.

Finansal derinlesmeyi saglayan araglarin cogunlugunun kamu kesimi
aciklarmi finanse etmede kullanilmasi ve yine toplam tasarruf agigim
finanse etmede kullamilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin ulusal finans
piyasalarinda ve giderek reel ekonomide neden oldugu istikrarsizlik,
finansal derinlesme stirecinin reel ekonomiye istenilen katkiy1
saglayamamasina neden olmustur. Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren
kamu mali dengesindeki bozulmayla birlikte kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin artmasi, tilkedeki toplam tasarruflarin énemli bir kisminin
kamu kesimi aciklarinin finansmaninda kullanilmasma neden olmustur. Bu
donemde bankalar, yurticinden ve yurtdisindan elde ettikleri fonlarinin
btuytk bir kismmi kamu kesimi finansmamni icin ¢ikarilan borglanma
senetlerini almak icin kullanmuslardir. Bu gelismeye bagl olarak tilkedeki
finans piyasalar1 tiretken kesimleri finanse etme islevini etkin bir bigimde
yerine getirememis, ekonomide bankacilik kesimi - reel kesim iliskisi
gelisecegine, bankacilik kesimi - kamu kesimi iliskisi gelismistir.

2001 yili Turkiye’de para ve maliye politikalar1 agisindan onemli
gelismelerin yasandigi bir yil olmustur. Uygulanan siki para ve maliye
politikalarmin da etkisiyle Tiirkiye’de kamu kesimi dengesi giderek iyilesen
bir performans sergilemistir. 2006 yilinda kamu kesimi dengesi GSMH'nin
yalmzca %-0.6 oraminda agik vermistir. Kamu kesimi dengesindeki iyilesme
paralelinde mali baskinlik olarak da ifade edilen kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin GSMH’ye orani, 2001 yilindan giintimiize kadar olan siirecte
azalma kaydetmistir. Mali baskinligin azalmasi, kamunun finansal sektor
tizerindeki baskisinin hafiflemesine imkan saglamaktadir. Tiirkiye’de kamu
mali dengelerinin giderek diizelmesi ve kamu kesimi bor¢lanma geregindeki
azalma, finansal derinlesme neticesinde olusan fonlarin oniimiizdeki
donemde daha verimli alanlarda, ekonomik kalkinmaya imkén verecek
sekilde kullanilacag1 yontindeki beklentileri artirmaktadir.
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Diger taraftan diinya tilkelerinin bir kisminda uzunca bir siiredir uygulama
alani bulan ancak sistemimize hentiz ¢cok yakin bir ge¢miste dahil edilen
yeni finansal araclarin da ontiimiizdeki donemde derinlesme stirecine katki
saglayacag1 tahmin edilmektedir. Ozel emeklilik sistemleri ve ipotekli konut
finansmam gibi gelisme potansiyeline sahip yeni finansal araglarin, bir
yandan kiiciik tasarruflar1 bir araya getirerek ulusal tasarruf diizeyinin
yiikselmesine ve sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunurken diger
yandan ekonomide yer alan bazi sektorleri uyarmak suretiyle talep yaratici
etkiler doguracag1 beklenmektedir. S6z konusu finansal araglarin yar sira
vadeli islemler borsalarmin daha yogun bir bicimde kullanilmasmin da
gelecek donemde ekonomide ¢ok yonlii etkiler yaratmasi beklenmektedir.
Para politikas1 acisindan ele alindiginda tiirev piyasalar, gelecege iliskin
bilgi saglama islevleri sayesinde para politikasinin kullandig bilgi setinin
genislemesine katki saglarken, ekonomik birimler agisindan bakildiginda,
riskten korunma araclarmi cesitlendirmek suretiyle fayda saglayacaktir.
Yine vadeli islem ve opsiyon borsalarimin piyasalardaki oynaklig1 azaltma
yoniinde saglayacagi katki finansal istikrarin stirekliligini destekleyecektir.
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