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ONSOz

Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomi Uzerinde yaratmig
oldugu etkilerin ne sekilde ve nasil gercekleseceginin bilinmesi, merkez
bankalarinin gelecekte alacagr kararlar agisindan 6nem tasimaktadir.
Parasal aktarim mekanizmasi ile ifade edilen bu siUrecin Ulke kosullar
dikkate alinarak tam olarak tanimlanmasi ve ortaya konulmasi ekonominin

saglikl bir sekilde geligsebilmesi igin sarttir.

Tarkiye ekonomisinde sermaye piyasalarinin etkin c¢aligmamasi
nedeniyle banka kredilerin ekonomide 6&zel bir yerinin olmasi, para
politikalarinin banka bilangolari Gzerinde vyaratacagi etkilerin iyi analiz
edilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle, bu ¢aligmada esas olarak parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanali ve bu kanalin Turkiye'de etkin bir

sekilde igleyip islemedigi arasgtiriimaktadir.
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OZET

Para otoritelerinin uyguladidi para politikalarinin reel kesim
Uzerindeki etkisini ifade eden parasal aktarim mekanizmasi, 6zellikle
1960’lardan sonra gerek teorik, gerekse uygulamali bazda c¢ok sayida
arastirmaya konu olmustur. Ancak bu galigsmalarda, para politikalarina iligkin
uygulamalarin banka bilangolarinda yaratacadi degisikliklerin, ekonomik
buyudklikler Gzerinde meydana getirecedi etkinin bilangconun aktif tarafinda
yaratacag! degisimle mi yoksa pasif tarafinda yaratacagi degisimle mi ortaya
ciktigt  konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Bu belirsizlikler, para
politikalarinin ekonomiyi etkilemesi konusunda parasal kanal ve kredi kanall
Uzerinde yogunlasilan farkli gérusler olusmasina neden olmustur. Aktarim
mekanizmasina ilk yaklagim olarak bilinen ve parasal aktarim surecinin faiz
oranlari araciligiyla saglandigini belirten parasalci gérusun, olusan finansal
bozukluklar, artan iflaslar, yasanan bankacilik krizleri ve kredilerin geri
6denmeme sorununun 6nemli boyutlara ulagmasi ile ekonominin igleyisini
aciklamada vyetersiz kalmasi, kredi kanalinin éneminin artmasina neden

olmustur.

Son yillarda parasal aktarim surecinde “kredi kanali” olarak bilinen ve
kredi piyasasindaki eksikliklerin énemini ortaya koyan genis bir literatur
olusmustur. Kredi kanali géristinin temelinde bulunan banka ve firmalar
arasindaki iligkinin Turkiye’de de gucli olmasi kredi kanalinin saglikh bir

sekilde degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Kredi piyasalarinin 6nemi g6zénune alinarak hazirlanan bu
calismada, Turkiye'de, parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinin
calisip calismadigi, banka ve sirketler kesimi bilangolarinin analizi yardimiyla

incelenmeye caligiimig ve s6z konusu mekanizmanin ¢aligmasi igin genelde



uygun bir yapr oldugu goérulmastar. Zira, Turkiye’deki bankacilik sistemi ile
reel kesimin finansman tercihleri veya imkanlari, kredi kanalinin islemesi icin
elverigli bir ortam yaratmaktadir. Ancak, bu tespite bazi ek kisitlar koymak
gerekmektedir. Bu kisitlarin en 6énemlisi, kamu kesimi borg¢lanma gereginin
yuksek olmasi ve bu agiklarin finanse edilme bicimidir. Nitekim, butce
aciklarinin 1980’li yillardan sonra Merkez Bankasi kaynaklari yerine ig
borclanma yolu ile finansmani yoluna gidilmesi, ticari bankalarin fonlarinin
kamu kesimine aktarilarak, 6zel kesim kredilerinin azalmasina ve banka
bilangolarinda kamu kagitlarinin payinin vyillar itibariyle sdrekli olarak
artmasina neden olmustur. Bu cercevede, kamu kesimi finansman aciginin
surekliligi ve olusturulan kamu menkul kiymetleri piyasasinin yapisi, kredi

kanalinin etkin galigmasini engelleyen en 6nemli kisit olmustur.

Tarkiye agisindan belirtiimesi gereken édnemli kisitlardan bir bagkasi,
bankacilik sistemi icerisinde ©nemli aktif payina sahip olan kamu
bankalarinin varligidir. Kurulus amaglar itibariyle sosyal amaglari ekonomik
amaclarindan 6n planda olan kamu bankalarinin kredi kullandirma davranigi
para politikalarindan son derece az etkilendiginden, kredi kanalinin

calismasinda énemli bir kisit olugturmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasini etkileyen diger énemli unsurlar ise,
Turk bankacilik sistemininde yodunlasma ve holding bankaciligi, risk tabanli
sermaye Yyeterliligi rasyosu ve kriz sonrasi dénemlerde hizla daralan i¢
taleple firmalarin kredi kullanma ve geri 6édeme kapasitelerinin daralmasi ve

buna baglh olarak hizla artan tahsili gecikmis alacaklar (TGA) oranlardir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Kanali, Asimetrik
Bilgi Akisi, Tarkiye
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ABSTRACT

Especially since the 1960s, monetary transmission mechanism,
which reflects the impact of monetary policies implemented by money
authorities on reel sector, has been a topic of many theoretical studies as
well as field researches. Nevertheless, none of these studies has clearly
stated whether the impact of monetary policy-driven changes on bank’s
balance sheet on economic parameters has been a reflection of change in
asset or liability side of the balance sheet. Such uncertainties encountered in
regard to effects of monetary policies on the economy have caused
controversies mainly concentrated on monetary channel and credit channel
views. Since the monetarist view, which is known to be the first approach in
transmission mechanism view that claims only through interest rate
processes this mechanism can be realised, has became relatively insufficient
to explain the operation of the economy due to financial deficiencies,
increasing bankruptcies, prevailing crisis in banking sector and great loan

reimbursement deficits, the credit channel has gained significance.

In recent years the studies emphasising the importance of
deficiencies in credit markets, which is also called as the “credit channel” in
monetary transmission mechanism view, have constituted greater portion in
the literature. As the relation between the banks and companies, which are
considered the primary market stakeholders by the credit channel view, is

stronger in Turkey too this necessitates a sound review of credit channel.

Bearing the importance of the credit markets in mind in this study
through analysing the balance sheet of banks and the companies it was
aimed to ascertain whether or not the credit channel of monetary

transmission mechanism in Turkey operates. As a result of such review it has

Xii



been determined that there is a favourable structure for the said mechanism
to operate. In fact, the preferences of the availabilities to the banking sector
and reel sector in Turkey offer many opportunities to the credit channel to
flourish. Nevertheless, this determination has to bear some limitations. The
most important limitation is the high rate of public sector debt requirement
and the method of re-financing these requirements. In fact, financing of
budget deficits through domestic debt instruments instead of provision from
Central Bank resources in 1980s, and allocation of commercial banks’ funds
to public sector had led to decrease in the amount of private sector loan
facilitated and a continuos increase in the amount of treasury bill share in
banks’ balance sheet over the years. Therefore, prevailing public sector debt
requirements and structure of the public domestic debt instrument market are
the two important obstacles constraining sound operation of the credit

channel.

Another limitation, which is worth to be mentioned in regard to
Turkey, is the active role of the public banks in banking system. Since credit
facilitation provided by these banks, of which the primary aim is of social
rather than monetary, are of little importance in terms of monetary policies
this becomes an important obstacle before the well-functioning of the credit

channel.

Other important factors affecting the monetary transmission
mechanism in Turkey is the oligopolystic structure of the banking system and
holding banking practices, low risk-weighted Capital Adequacy Ratio and
shrinking of companies’ capability to utilise credit facilitation and to reimburse
existing facilities utilised during post-economic crises era thereby increasing

non-performing loans ratio.

Keywords: Monetary transmission mechanism, credit channel, Turkey,

asymmetric information
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GIRIS

1980’li yillardan itibaren finansal piyasalarda yasanan butinlesme
sureci ve buna bagli olarak para politikasinin iktisat politikasi igindeki
agirhginin artmasi, parasal aktarim mekanizmasina iliskin arastirmalarin
yogunlagsmasina neden olmustur. 1980’li yillarin ikinci yarisina kadar parasal
bayudklukler yoluyla igleyen aktarim mekanizmalari Uzerinde c¢aligilirken, bu
dénemden sonra 6zellikle bankacilik sistemini ilgilendiren bir mekanizma
daha tartisilmaya baglanmistir. Parasal aktarimin kredi kanali olarak
adlandirnlan mekanizma, para politikasi yapicilarinin politika degisiklikleri
sonucunda kredi arzinin nasil etkilendigi ve bu degisimin de bagta milli gelir

olmak lzere diger makro degiskenleri nasil etkiledigini incelemektedir.

Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomi Uzerinde yaratmig
oldugu etkilerin ne sekilde ve nasil gercekleseceginin bilinmesi, merkez
bankalarinin gelecekte alacagr kararlar agisindan 6nem tasimaktadir.
Parasal aktarim mekanizmasi ile ifade edilen bu sirecin Ulke kosullar
dikkate alinarak tam olarak tanimlanmasi ve ortaya konmasi ekonominin

saglikh bir sekilde gelisebilmesi igin sarttir.

Merkez bankalarinin, banka bilangolarinda meydana getirdigi
degisiklikler yoluyla ekonomik buyuklukleri etkiledigi bilinmesine ragmen, bu
etkilemenin bilangonun aktif tarafinda yaratacadi degisimle mi yoksa pasif
tarafinda yaratacagi degisimle mi meydana geldigi konusunda belirsizlikler
bulunmasi, parasal aktarim sdrecinin faiz oranlari aracilidiyla saglandigini
belirten parasal kanal ve para politasinin etkilerinin banka kredileri aracigiyla
saglandigini savunanan kredi kanali Uzerinde yogunlasan farkli gorusler
olusmasina neden olmustur. Aktarim mekanizmasina ilk yaklagim olarak

bilinen ve parasalci géristin temelini olusturan geleneksel faiz orani kanall
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yaklasimi, olusan finansal bozukluklar, aksak isleyen sermaye piyasalari,
artan iflaslar, yasanan bankacilik krizleri ve kredilerin geri 6édenmeme
sorununun  6nemli boyutlara ulasmasi ile ekonominin isleyisinin
aciklanmasinda yetersiz kalmig ve ekonomi igerisinde kredilerin roll son

yillarda artarak kredi kanalinin énemi artmistir.

Yapilan son caligsmalarda, 6zellikle kredi ve kredi kanali Uzerinde
yogunlasiimasinin nedeni, banka kredilerinin, gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde kiclk ve orta Olgekli firmalarin en &nemli finansman
kaynaklarindan biri olmasidir. Banka kredilerinin kliguk ve orta élgekli firmalar
tarafindan genelde sermaye (hammadde alimlari ve ¢alisma sermayesi gibi)
ihtiyaglarinda yogun bir sekilde kullaniimasi kredilerin ekonomi igindeki

onemini artirmaktadir.

Kredilerin ekonomide 6zel bir yerinin olmasi, para politikalarinin
banka bilancolari Uzerinde vyaratacag: etkilerin iyi analiz edilmesini
gerektirmektedir. Bu acidan para politikasi uygulamalarinin bir bankanin
bilanco kalemlerinden kredi, mevduat ve menkul kiymetler Uzerinde
yaratacagl etkinin saptanmasi 6nem tasimaktadir. Bdylece kredilerin,
ekonominin kontroliinde etkin bir ara¢ olarak kullanilabilir olup olmadigi da

ortaya ¢cikmis olacaktir.

Turkiye’'de sermaye piyasasinin istenen gelisimi goésterememis
olmasi, bankacilik sistemi agirlikli finansman modelinin sdrmesinde ve
dolayisiyla kredilerin ekonomideki rolunin artmasinda 6nemli bir faktér
olmustur. Ayrica, sermaye piyasalarinin aksak islemesinin yaninda, finansal
piyasalarin yeterli buyuklige ve derinlige ulasamamasi, kamu borglanma
gereginin yuksekligi, yuksek enflasyon ve politik ve finansal istikrarsizlik gibi
faktorler, kiguk ve orta dlgekli firmalarin yatirrm ve galisma sermayesi icin
gerekli finansman ihtiyacglarini sermaye piyasasindan ziyade banka kredisi ve

6zkaynaklar araciligiyla saglamak zorunda birakmaktadir.

Kredilerin ekonomi agisindan 6zel énemi ve ulkemizde yatirrm ve
tiketim harcamalarinda yogun bir bicimde kullanilmasi bu konuda bir
arastirmanin yapilmasini da gerekli kilmaktadir. Bu cergcevede, hazirlanan

calismanin amaci, Turkiye’de uygulanan makro ekonomik politikalarinin
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banka bilangolari Uzerinde yaratmis oldugu etkiyi ortaya koyarak, parasal
aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin Turkiye ekonomisi icin gecerli

olup olmadiginin analiz edilmesidir.

Calisma bes ana bdélumden olusmaktadir. Birinci bélimde, parasal
aktarim mekanizmalarinin ne oldugu ve nasil c¢alistigi mevcut teorik
yaklagimlar cercevesinde agiklanmaya calisiimistir. Bu bdélumde ayrica,
aktarim  mekanizmalarinin  etkin  ¢alismasini  engelleyen faktorler

incelenmistir.

Ikinci bélumden itibaren Turkiye uygulamasina yer verilmis ve bu
bélumde Turkiye'de bugline kadar uygulanan para politikalari belirli alt
dénemlere  ayrilarak makro  ekonomik  gelismeler  cergevesinde

degerlendirilmistir.

Uctinct bolumde, Turkiye'de finansal sistemin temelini olusturan
bankacilik sisteminin genel yapisi, banka gruplari ve aktif bayuklukleri esas

alinarak incelenmistir.

Dérdlnct bélumde Turkiye’de kredi kanalinin ne kadar isledigi banka
bilancolari araciligiyla analiz edilmigtir. Bu bélumde esas olarak daha &nce
yapilan agiklamalar paralelinde kredi kanalinin etkin ¢alismasini engelleyen
faktorler ele alinmistir. 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan

kriz dénemlerinin etkisine de bu bélumde degdinilmigtir.

Besinci bélumde, calisma ana hatlari ile 6zetlenmig ve sonuglari

gbzden gegirilmistir.
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BIRINCI BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Bir ekonomi denge durumunda iken para miktarina bagli olarak
ortaya c¢ikan talep veya arz fazlasinin toplam harcamalara olan etkisini
inceleyen mekanizma parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir.
Sonuglari itibariyle ¢ok 6énemli olan parasal aktarim mekanizmasi, teori ve

pratikte tzerinde dnemle durulan bir konudur.

Aktarim mekanizmasi, parasal dedisimlerden dolay: toplam talep ve
gelirde meydana gelen dedisimleri, yani para ve gelir arasindaki baglantiyi
gosteren para politikasi kanallaridir. Bir bagka ifadeyle, para miktarindaki

degismeleri reel sektdre aktaran, yansitan mekanizmadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin nasil iglediginin bilinmesi, cesitli

nedenlerden dolayr 6nemlidir:

i. Para politikasindan etkilenen finansal degiskenleri belirlemek,
finansal sektér ile reel sektér arasindaki baglantilari anlamamizi

kolaylastirir.

ii. Politika yapicilarinin finansal degiskenlerdeki dalgalanmalari

daha iyi yorumlamalarina yardimci olur.

iii. Politika hedeflerinin daha dogru secilmesine &énculiuk eder.
Ornegin, aktarim mekanizmasi icinde kredi kanali énemli ise,
banka portféylerine diger dediskenlere gbére daha fazla énem
verilmelidir, veya faiz oranlari ekonomide énemli bir gésterge ise,

merkez bankasi faiz hadlerine yonelik bir hedef belirlemelidir.



iv. Uygulanmakta olan para politikasinin, ekonominin hangi
birimlerini uyaracaginin tespitine ve ekonomideki aktorlerin
bundan nasil etkileneceginin 6ngdérulmesine yardimci olur
(Nualtaranee, 2001).

Paranin  ekonomiyi ne sekilde etkiledigi, yani aktarim
mekanizmasinin nasil isledigi sorusuna verilen yanit, literatirde temel olarak
Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar gergevesinde verilmektedir. Ancak bu
yaklagimlar arasinda kesin bir sinir ¢izme olanagi yoktur. Fakat yine de
aktarim mekanizmasinin igleyisi denildiginde, temel teorik yaklasimlar olarak

monetarist ve Keynesyen goérugler anlagiimaktadir.

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina Yaklagimlar

1.1.1. Keynesyen Yaklagim

Ik olarak Keynes'in (1936) ¢ne surdugu makro ekonomik teoriler, asil
popularitesini 1950°li yillarin sonu ve 1960’li yillarin basinda kazanmistir.
Keynesyen iktisatgilar, ekonominin bir c¢ok sektdriinde tlketicilerin ve
firmalarin  davraniglarini  tanimlayan bir denklemler seti yardimiyla,
ekonominin igleyisini anlatan bir model yaratarak, paranin ekonomik aktivite
Uzerindeki etkilerini aciklarlar. Bu denklemler, toplam hasila ve toplam
harcamalari etkileyen para ve maliye politikasinin igleyis kanallarini (aktarim
mekanizmalarini) temsil eder. Keynesyen yaklagimdaki isleyis su sekilde

olusturulabilir.

M— | > I > Y

Keynesyen vyaklagsimda, para politikasi aktarim mekanizmasinin
isleyisi su sekildedir: Para arzi (M), faiz oranini (i); faiz orani yatirbm
harcamalarini (l); ve yatirrm harcamalari da garpan etkisiyle toplam hasila
veya toplam harcamalari (Y) etkiler. Keynesyenler, para arzi (M) ile toplam
harcamalar (Y) arasindaki baglantiyr, parasal soklarin belirli isleyis
mekanizmalarindan elde ettikleri ampirik bulgulara bakarak agciklarlar
(Mishkin, 1997).



Keynesyen iktisatcilar tarafindan olusturulan “makro ekonomik
portféy” teorisine gére, ekonomik birimlerin amaci, ¢esitli varlik kalemlerinden
olusan optimal bir portféy olusturmaktir. Olugturacaklari optimal portféy ise
para, finansal varliklar ve finansal olmayan varliklari icermektedir. Finansal
ve maddi varliklar arasindaki ikame etkisi ise sinirhdir. Maddi varliklar belirli
bir risk grubunu finansal varliklar ise bagka bir risk grubunu olusturmaktadir.
Amaci riski minimize, kari maksimize etmek olan portféy sahibi, hem finansal
varliklardan hem de maddi varliklardan talep edecektir. Bu varsayimlar
altinda, para otoritesi tarafindan para arzinda artis yéninde yapilan bir
degdisiklik, 6nce finansal piyasa Uzerinde etkisini hissettirecektir. Hanehalki
ellerine gecen paranin tamamini sadece tuketime yobneltmeyecegi gibi,
tamamini nakit para olarak da tutmay! tercih etmeyecektir. Bu durumda
ellerine gegen paranin bir kismini faiz kazanci saglayacaklari finansal
varliklara yénelteceklerdir. Bdylece artan para stoku, hem finansal varlik
alimini uyaracak, hem de faiz oranini dusurecektir. Faizlerin dusmesi ve
finansal varliklarin degerinin yukselmesi ile firmalar yeni tahvil ihracina
ybnelecek ve buradan saglanan fonlar yatirrm mallari aliminda
kullanilacaktir. Yatirrm mallari piyasasinda ortaya ¢ikan bu talep artisi, 6nce
yatirnm mallari fiyatini, daha sonra da yatirrm mallari Uretimini arttiracaktir.
Yatirrm mallari Gretimindeki artis ise gogaltan etkisi ile 6nce gelirin, sonra da
tiketim harcamalarinin artmasina yol acarak toplam talebi arttiracaktir (Paya,
1994).

Sonug olarak, Keynesyen teoride aktarim dolaylidir ve faiz orani
araciligiyla igler. Para arzinda meydana gelen degismelerin toplam talebe Ug¢
asamada etki etmesi beklenir. Once para arzindaki artigin, faiz oranlarini
azaltacadi dusunalur. Faiz oranindaki bu azalma, yatirmlarda ve faize
duyarli harcamalarda artisa neden olur. Yatirim ve diger harcamalardaki bu

artis ise milli geliri etkiler.

1950 ve 60hh yillarda Keynesyen goérist savunanlar para
politikasinin, toplam Uretim ve is ¢evriminde (bussiness cycle) olusan tim
hareketlerin kaynadi olmadigini ileri surmuslerdir. Bir baska ifadeyle para
politikasinin her zaman etkili olamayabilecegini ve bu etkisizligin de, politika

asimetrisinden, dolagimdaki para miktarindaki degismelerden ve yatirimlarin



belirsizliinden (6zellikle yatinmlar faiz oranlarina duyarli degilse)

kaynaklanabilecegini belirtmislerdir (Mishkin, 1997).

Para politikasini etkisiz kilan asimetrik olma 6zelligi para politikasi
icin édnemli bir eksiklik olarak yorumlanmaktadir. Séyle ki, daraltici para
politikasi, bankalarin rezervlerini azalttigi igin yeni kredi veriimemesinde
oldukca etkili olabilir. Buna Kkarsilik, genigletici para politikasi da bazi
durumlarda yeni kredileri engelleyebilmektedir. Ornegin, durgunluk
dénemlerinde, bankalardan kredi talep edenlerin iflas etme ihtimallerinin
yuksek olmasinin yarattigi korku nedeniyle, ek rezervler, bankalar tarafindan
kredi talebinde bulunanlara verilmeyebilecektir. Bu nedenle anilan durumda,
Keynesyenler para politikasi yerine maliye politikasinin kullaniimasi

onermektedirler.

1.1.2. Monetarist Yaklagim

1960’ vyillarda Keynesyen ekonomik géris yaygin olarak
benimsenirken, Milton Friedman’in &énculugunt yaptigi (daha sonra
monetaristler olarak isimlendirilecektir) bir grup ekonomist Keynesyen
gérusun ortaya koydugu para politikasinin etkisizligi sonucunun hatali

oldugunu savunmuglardir.

Monetaristler, para arzinin toplam harcamalari etkilemesinde belirli
bir mekanizma tanimlamazlar. Esasen monetaristler, paranin ekonomi
Uzerindeki etkilerini, gelirdeki hareketlerin para arzindaki hareketlerle oldukga
yakin bir iliskisi oldugunu dusunerek aciklarlar. Monetaristler, paranin gelir
Uzerindeki etkisini, ekonomiyi, sanki igleyisi gézikmeyen bir “kara kutu’ya
benzeterek analiz ederler. Monetaristlerin  bu yaklasimi su sekilde
gosterilebilir (Mishkin, 1997).

-

Monetaristler, bireylerin para dengeleri ile harcamalari arasindaki
birebir iligkiyi sirdirme egiliminde olduklarini ve genisletici para politikasinin
bireylerin para dengelerini degistirerek daha fazla harcama yapmaya tesvik

edecegini kabul etmektedirler. Daraltici para politikasi, bireylerin para



dengelerini degistirerek harcamalari azaltacaktir. Monetarist goruste, yatirm

baglantisina gerek yoktur.

Monetaristler, miktar teorisinin 6nermelerinin ampirik olarak
kanitlandigini iddia ederler. Paranin miktar denklemi:

M*V=P*Q seklindedir.

Bu denkleme goére; para stoku (M) ile paranin dolagsim hizinin (V)
carpimi, reel Uretim hacmi (Q) ile fiyat dizeyinin (P) carpimina esittir.
Dolayisiyla, monetaristler, iglem hacmi ile para stoku arasinda nedensel bir

iliski oldugunu éngérurler.

Paranin miktar teorisinde énemli bir parametre olan paranin dolagim
hizi, paranin ekonomideki devir oranidir. Monetaristler, dolagsim hizinin
istikrarli olduguna inanirlar, ¢inkd paranin dolagim hizi, para dengesi ve
harcama arasindaki orantlyi devam ettirmede toplumun menkul degerlere
yonelmesinin bir yansimasidir. Bu istikrar, M2 ve M3 gibi genis anlamda para

arzi tanimlari kullanildiginda gecerlidir.

Monetaristlere gére, para politikasi degdisikligi sonucu para stokunda
gorulen artis, ilk etapta tahvil fiyatlarinin yikselmesine ve bu yolla faiz
oranlarinin digsmesine neden olacaktir. Yeniden dengenin kurulabilmesi icin
bunun reel harcamalarda ayni oranda bir artis meydana getirmesi
gerekmektedir. Bu artigin ekonomi Uzerindeki genigletici etkisi yayildikga,
gerek sermaye talebi gerekse fiyatlar Gzerinde baski yaratmasi, bdylece,
basta dusen faiz oraninin yeniden eski duzeyine yukselmesi s6z konusu
olabilecektedir. Bu mantik c¢ercevesinde, ekonomide likidite fazlasi uzun
dénemde yuksek faiz, parasal sikintt ise dusik faiz olarak ortaya
clkmaktadir. Halbuki kisa dénemde para arzi ile faiz orani ters bir iligki
icerisinde bulunmaktadir. Para politikasinin etkisi ancak uzun bir gecikmeden
sonra gorulebilmektedir. Bu nedenle de bazen ekonomide istikrari bozucu
sonuglar da vyaratabilecedi belirtimektedir. Bu gerekceye dayanarak
monetaristler, ekonominin istikrarl bir sekilde buyumesine izin veren istikrarli
bir para arzi artis orani tavsiye ederler. Maliye politikasinin da sinirli olarak

kullaniimasi gerektigini belirtirler (Keyder, 1993).



Keynesyen model, para politikas! igin ¢ok 6nemli olan aktarim
dikkate

Ornegin

mekanizmalarini almadigi gerekcgesiyle monetaristlerce

elestiriimektedir. parasal aktarim mekanizmasinda, tiketici
harcamalari yatirrm harcamalarindan daha 6énemli ise, yatirrm harcamalarina
odaklanan Keynesyen model, paranin ekonomik aktivite Uzerindeki énemini

eksik degerlendirmis olacaktir (Mishkin, 1997).

Keynesyen modelin temel avantajl ise; para politikasinin ekonomiyi
etkileme bigimi konusunda hig bir kisitlama getirmemesidir. Eger tum parasal
aktarim mekanizmalari bilinmiyorsa, gelirdeki hareketlerin para arzindaki
hareketlerle yakin iligkili olup olmadigina bakarak, paranin gelir Uzerindeki
tam etkisini gérmemiz olanakli hale gelecektir. Monetaristler, para arzindaki
degismelerin geliri etkilemesi yoluyla igleyen farkli kanallarin olduguna ve bu
kanallarin surekli degistigine inandiklari icin Keynesyen modelinin temel
olan aktarim mekanizmasinin  tim kanallarinin

varsayimi parasal

belirlenmesinin ¢ok zor olabilecegdini iddia ederler (Mishkin, 1997).

Béylece; Keynesci yaklagsimda aktarim mekanizmasi faiz orani

araciligiyla dolayli yoldan islerken, monetarist yaklagimda aktarim
mekanizmasinin incelenisi dogrudan para piyasasindaki para stokuna ve
para talebine dayanmaktadir. Para stokunun dissal bir sekilde artmasi, para
piyasasinda bir arz fazlasina neden olacak ve bunun sonucunda da hem mal

hem de tahvil piyasasinda talep artacaktir.

Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi
Para Politikasinda Degisme Para Politikasinda Degisme
\2 \2
Ticari Banka Rezervlerinde Degisme Ticari Banka Rezervlerinde Degisme
\2 \2
Para Arzinda Degisme Para Arzinda Degisme
\: \:
Faiz Haddinde Degisme Toplam Talepte Degisme
\2 \2
Yatirrmda Degisme Nominal GSYiH'da Degisme
\:
Nominal GSYIH'da Degisme

Sekil 1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasina Keynezyen ve Monetarist Yaklagimlar




1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Para politikasinin 1980’li yillarin sonlarindan itibaren surduralebilir bir
buyume ve dusuk enflasyonun saglanabilmesi i¢cin maliye politikasinin yerini
aldigi iktisatcilar arasinda kabul edilmektedir (Mishkin, 1996). Ayrica kabul
edilen bir bagka gercek de para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigidir.

Ancak nasil etkiledigi konusunda gérts ayriliklari bulunmaktadir.

Para politikalarinin ekonomiye etkisi, bireylerin degisen ekonomik
kosullara kargi gelistirdikleri tepki ile 6lgiimektedir. Diger yandan, firmalarin
baydklagu, sermaye piyasalarindaki aksakliklar, bilango yapisi gibi unsurlar
bu tepkinin boyutunun farklilagsmasina neden olmakta, para politikasinin
etkinligini azaltmaktadir (Meltzer, 1995). Bu nedenle, para politikasinin reel
ekonomiyi hizla nasil etkiledigini incelerken iki nokta Uzerinde durulmalidir.
Bunlardan ilki kisa vadeli faiz oranlari, munzam karsiliklar gibi dogrudan
merkez bankasi kontrolinde olan araglarla, finansal olmayan sektérin kredi
oranlarl, mevduat faizleri, varlik fiyatlari ve doéviz kuru gibi degiskenleri
Uzerindeki aktarim etkisidir. Bu baglanti finansal sistemin yapisi tarafindan
dncelikli olarak belirlenmektedir. Ikincisi ise, hanehalki ve firmalarin finansal
durumlari ve harcama kararlari arasindaki baglantidir. Burada bankalarin,
hanehalkinin ve firmalarin bor¢lanma oranlari, aktif ve pasiflerinin vade ve
doéviz kompozisyonu, dis kaynak bagimlihdi gibi baslangi¢ pozisyonlari para

politikasinin etkinligi agisindan énem tagsimaktadir (Kamin ve Turner, 1997).

Aktarim mekanizmasi kanallarinin énemi, finansal piyasalarin ve
ekonominin yapisina, mevcut dizenlemelere ve uygulanan politikalara gére
farklilik gostermektedir. Bu nedenle, aktarim mekanizmalari para politikasi

teorisinde “kara kutu” olarak adlandiriimaktadir (Warjiyo ve Agung, 2002).

Parasal aktarrm mekanizmasina iliskin bugine kadar yapilan
calismalarda, para politikasi-reel ekonomi iligkisinde en az Ug¢ teori ortaya
atilmistir: geleneksel faiz orani kanali, diger varlik fiyatlari kanali ve kredi

kanali.

Aktarim mekanizmasina ilk yaklagim klasik IS/LM modeline dayanan
ve faiz orani ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi aciklayan “faiz orani

kanal” olmustur. Geleneksel kanal olarak adlandirilan faiz orani kanalina



goére, merkez bankasinin uygulayacagi daraltici bir para politikasi sonucunda
faiz oranlari artar. Sermaye maliyetinin faiz oranini icerdigi de bilindiginden,
faiz oraninda olusan bir degisiklik, sermaye maliyetini de ayni ydnde
etkileyecektir. Sermaye maliyetinde olusan bu artis tuketim ve isletme
yatirimlarini dusurecek ve Uretimde dusugsle sonuglanacaktir. Parasal aktarim
mekanizmalari ¢aligsmalari icin bir ¢ikis noktasi olan ve geleneksel yaklagim
olarak kabul edilen bu mekanizma, zaman igerisinde ¢ok sayida elestiriye
maruz kalmistir. Ozellikle kisa ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iligkiyi
belirsiz birakmasi ve igletme yatirimlari ile ilgili yapilan tlke caligmalarinda
sabit yatirmlar diginda stok yatirimlari, is gucu talebi ve tiketim Gzerinde de
para politikasinin etkilerine yénelik guglu bulgular elde edilmesi geleneksel
faiz orani kanalini zayiflatmis ve diger varlik fiyatlari kanali olarak bilinen faiz
disindaki déviz kuru ve hisse senedi fiyatlarina da ydénelinmesine neden
olmustur. Ancak literatirde deginilen hi¢ bir kanal bir digerine alternatif olarak

yorumlanmamistir (lturriaga, 2000).

Finansal piyasalardaki yeni gelismeler, liberallesme c¢alismalar
zaman igerisinde mevcut parasal aktarim mekanizmalarini yetersiz birakmis,
para politikalarinin ekonomi Uzerinde yaratmis oldugu etkiyi farkli agilardan
ele alma gerekliligi dogmustur. Ozellikle finansal serbestlesmenin ardindan,
finansman ve reel sektdr arasindaki iliskinin artmasi, geleneksel aktarim
kanallarinin ekonomik dénguyld agiklamada yetersiz kalmasina yol agmistir.
Bu nedenlerle, asimetrik bilgi akisi ve finansal aracilari da analize dahil eden
kredi kanali ortaya atiimistir. Boylece; parasal goérus olarak tanimladigimiz
geleneksel gorlus taraftari iktisat¢ilar para politikasinin reel ekonomi
Uzerindeki etkisinin, para politikasinin sermaye maliyetinde meydana getirdigi
degdisme yoluyla saglandigini savunurken, kredi kanalinin iglevinin daha fazla
oldugunu iddia edenler, bu etkinin finansal aracilar yoluyla gerceklestirdigini
soylemislerdir. Ancak her iki gérisun Uzerinde birlestigi ortak nokta para
politikasinin en énemli aktarim degiskeninin faiz orani oldugudur (Hubard,
1994).



| Para Politikasi Dedisiklifi |
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Sekil 1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Kuttner ve Mosser (2002)
Mishkin parasal aktarim mekanizmasi kanallarini G¢ ana kategori

altinda toplamaktadir.”
1- Geleneksel Faiz Orani Kanali
2- Diger Varlk Fiyatlari Kanali
a) Ddviz Kuru Kanali
b) Hisse Senetleri Fiyati Kanali
i. Tobin’in “q” Teorisi
ii. Servet Etkisi

iii. Konut ve Emlak Fiyatlari Kanali

! Calismanin bu bélimunde aktarim mekanizmasi Mishkin’in (1996, 2001) izledigi sistematie uygun olarak
incelenmeye caligilacaktir.



3- Kredi Kanali
a) Banka kredi kanali
b) Bilanco Kanali
i. Nakit Akis1 Kanali
ii. Beklenmeyen Fiyat Duzeyi Kanall

iii. Hanehalki Bilango Etkileri

1.2.1. Geleneksel Faiz Orani Kanali

Son elli yil iginde aktarim mekanizmasina yoénelik yapilan
calismalarin  baydk bir ¢ogunlugu faiz orani kanal ile baslamaktadir.
Geleneksel goérus olarak bilinen faiz orani kanali, para politikasinin teorik
olarak ekonomik aktiviteler Uzerindeki etkisini agiklamada ortak baslangi¢

noktasi olarak belirlenmig olup, dayandigi varsayimlar sunlardir:

1. Tam ikamesi olmayan para arzi tamamen merkez bankasi

kontrolindedir.

2. Merkez bankas! nominal faiz oranlarini etkilemekte, bu arada
fiyatlar es anh olarak yeni dengeye uyum saglayamadigindan reel
faiz oranlar da degismektedir. Bir bagka ifadeyle, parasal soklara

karsi fiyatlarin katihdi varsayimi vardir.

3. Politika degisikliginin neden oldugu, kisa vadeli reel faiz
oranlarindaki degisiklikler hane halki ve firma harcama kararlarini

da etkileyebilmekte ve uzun vadeli faiz oranlarini degistirmektedir.

4. Para ve tahvilden olusan iki varlik vardir. Tahvil ve kredi arasinda
tam ikame oldugu varsayildigindan, para digindaki tum varliklar
tahvil olarak degerlendiriimektedir. (Bu varsayim nedeniyle, faiz
orani kanalina iliskin ¢alismalarda, para-Uretim iligskisi agiklanirken
bankalarin davraniglarini  modelleme ve inceleme geregi
duymamislardir.)

Yukarida sayillan dért varsayim altinda parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani kanali klasik Keynesyen IS-LM modelleri ile
aciklanmaktadir (Hubard, 1995).
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Geleneksel faiz orani kanali, kisa vadeli faiz oraninda bir degisiklikle
baslar ve bu degisikligin finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalari
araciligiyla orta ve uzun dénem faiz oranlarina yansimasiyla sonuglanir. Para
otoritesinin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yaptigi degisiklik, fiyatlarin
katihgr varsayimi altinda, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarini da
etkileyecektir. Bir bagka ifadeyle, fiyatlarin katihgi varsayimi altinda
genisleyici bir para politikasi uygulanmasi kisa vadeli reel faiz oranlarini
dusurar. Uzun dénemli faiz oranlarinin gelecekte beklenen kisa vadeli faiz
oranlarinin ortalamasina risk primi ilave edilmesini ifade eden bekleyisler
teorisi altinda, dusen kisa vadeli reel faiz oranlari uzun vadeli reel faiz
oranlarinin digsmesine neden olur. Sonugta, butin bu hareketlerin, finansal
piyasalardaki fiyat degiskenleri ile reel sektér degiskenlerini ve nihayetinde

enflasyonu etkilemesi beklenmektedir (Warjiyo ve Agung, 2002).

Geleneksel faiz orani kanalini savunanlara gére, para arzindaki
dedisim ekonomiyi etkilemektedir, ancak para arzindaki s6z konusu
degisimin neden kaynaklandiginin 6nemi yoktur. Dolayisiyla, banka
bilangosunun aktif tarafini gérmezden gelinmektedir. Bir bagka ifadeyle,
geleneksel faiz orani kanali banka bilangosunun sadece pasif tarafiyla
ilgilendiginden, banka rezervlerindeki dusts sonrasi kredilerin azalip
azalmamasiyla ilgilenmez. Banka kredi miktarindaki olasi bir dusus alternatif
kaynaklardan temin edilecedi duasunulir. Bu yuzden ekonomide banka
kredilerinin 6zel bir yeri yoktur. Borglanma kaynaklari arasinda tam bir

ikamenin oldugu savunulmaktadir (Kashyap ve Stein, 1994).

Faiz orani kanalina gére, daraltici bir politika sonucu para arzinda
meydana gelen azalma, yukaridaki agiklamalarimiz ¢ercevesinde (fiyatlarin
katihd1 ve rasyonel bekleyisler) reel faiz oranlarinda yuUkselise ve sermaye
maliyetinde artiga neden olur ve sonugta yatirirm harcamalari azalir. Daraltici
para politikasi sonucunda toplam talep ve Uretim azalir. Bu sureci agagidaki

sekilde géstermek mumkuandur (Miskin, 1997):

Para Arzi| = Reel Faiz Oranit =Yatirm| = Toplam Talep ve Uretim| (1.1)
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llk olarak Keynes tarafindan bu mekanizmanin sadece firmalarin
yatirnm harcamalari kararlari sonucu isledigi ileri surulurken, daha sonra
yapilan calismalarda, hanehalkinin konut ve dayanikli tiketim mallarina
iligkin  harcamalarinin da yatinm harcamalari kapsaminda oldugu
vurgulanmistir. Boylece (1.1) numarall surecte basitce gdsterilen faiz orani
kanali, konut ve dayanikli tuketim mallarina yapilan harcamalarin da yatirim

harcamalari olarak degerlendirildigini géstermektedir (Mishkin, 2001).

Harcamalarin nominal faiz oranlarindan ¢ok reel faiz oranlarini
etkilemesi gercegi, para politikasinin nominal faiz oranlarinin sifir dizeyinde
bulundugu deflasyonist bir slrecte bile, ekonomiyi nasil uyardigina iligskin
mekanizmayi aciklamaktadir. Nominal faiz oranlari sifir dizeyindeyken, para
arzinda goézlenen bir artis beklenen fiyat dizeyini ylkseltecek ve bdylece
beklenen enflasyon orani ylkselirken, reel faiz orani dusecektir (Mishkin,
1996).

Para Arzit = Beklenen Fiyat Dizeyit = Beklenen Enflasyont = Beklenen

Reel Faiz Oranlari|= Yatinmt = Blylime? (1.2)

Bu mekanizma, nominal faizlerin para otoritesi tarafindan sifir veya
sifirin altinda bir duzeye indirildiginde dahi para politikasinin etkili olacagini

gOstermektedir.

Para politikasi, firmalarin yatirrm harcamalari ve hanehalkinin
dayanikh tuketim mallarina yaptigi harcamalari (1.1) numarali siregte
belirtildigi gibi etkilerken, tuketicilerin dayaniksiz tuketim mallarina yaptiklari
harcamalar ise gelir ve ikame etkisi yoluyla etkilemektedir. ikame etkisi, reel
faiz oranlarinin yiukselmesinin uyardigi tasarruf egiliminin artmasina paralel
olarak dayaniksiz tuketim mallari harcamalarinin dugmesidir. Tuketimin
ertelenmesi ve tasarrufa yonelinmesiyle, ekonomik birimler belirli bir faiz geliri
elde edeceklerdir. O halde, normal kosullar altinda, yuksek faizler tiketimin

gelecekteki maliyetini dugUrecektir.

Gelir etkisinde ise, tuketicinin kararlarini simdiki ve gelecekteki
iskonto edilmis gelirine gére verdidi dusunulmektedir. Bu durumda, reel faiz

oranlarindaki yukselis tuketicinin gelecekte elde edecegi gelirinin buglnki
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degderini dugureceginden tuketim harcamalarini azaltacaktir. Ancak tuketici
net bor¢ veren durumunda ise, tersi yonde igleyen servet etkisi gelir etkisini
dengeleyecedinden tuketimde beklenen disls yasanmayabilecektir. Tersi
yani tuketicinin degisken faizle bor¢lu oldugu durumda ise, nakit akisi, kisa
vadeli faiz oranlarinin artmasina bagli olarak azalacak ve tuketim dugecektir.
Gelir etkisinin ek finansman imkanlarinin mevcut oldugu ekonomilerde zayif
oldugu unutulmamalidir. Tuketim harcamalarinin azalmasina yénelik olarak
net bor¢lanici olma durumu disinda nakit akisini etkiyen bir bagka faktér de
borcun vadesidir. Firmalarin ve hanehalkinin bor¢ vadesi faiz orani kanall
araciligiyla parasal aktarim mekanizmasinin igerdigi asimetrinin élgtiimesinde

dnemli bir faktérdir (Favero, 2001).

O halde; para politikasi kararlarinin, gelir etkisini belirleyen ¢ faktér

vardir;
1. Bilango kompozisyonu ve buyuklugu
2. Mevduat ve kredinin vadesi

3. Para politikasi soklarina fiyatlarin verecegi tepki (Kusmiarso ve
digerleri, 2002).

Bernanke ve Gertler (1995) aktarim mekanizmasina iligkin yaptiklar
calismalarda, para politikasinda meydana gelen bir degisikligin ekonomide

yaratacag! etkileri dort temel grupta toplamislardir.

i. Daraltici para politikasinin faiz oranlari Gzerinde etkisi genellikle
gecici olsa da, buyume ve fiyatlar genel seviyesinde kalici

dususler yaratir.

ii. Nihai talep baglangicta parasal daralmadan etkilenmese de, daha
sonraki politika degisikliginde hizla duser. Nihai talepteki bu
dustst Uretimdeki dusus takip eder. Uretimdeki dusis, toplam
talepteki dismeyi gecikmeli olarak izleyeceginden kisa dénemde
stoklar yukselir. Ancak daha sonra stoklar da dugsmeye baglar ve
stok yatirnmlarindaki azalma gayri safi milli hasilada blyuk oranda

bir distse yol acar.
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iii. Nihai talepteki ilk ve en sert dususler tuaketici mallari

harcamalarinin azalmasiyla yerlesiklerin yatirimlarinda goéralar.

iv. Sabit isletme yatirimlari parasal daralmaya bagl olarak, konut ve
dayanikl tuketim mallari ile Gretim ve faiz oranlarinin ardindan er

yada geg¢ duser.

Ekonominin doért etki ile 6zetlenen bu davranigi parasal aktarim
mekanizmasinin geleneksel analizi ile tutarlidir. Daha 6nce aciklandigi gibi,
geleneksel teoride merkez bankalari fiyatlarin katiligindan dolayr kisa
dénemdeki reel faiz oraninda vyapilan bir degisiklikle toplam talebi
etkileyebilmektedir. Yapilan caligmalarda, parasal daralmanin ardindan
GSMH deflatérinde gérulen yavas tepki ve nihai talepte goérilen ani etki bu
teori ile tutarhdir. Sonucta, klasik anlamda toplam talebin faiz oranina en
duyarli kismi olan dayanikli tiketim harcamalari para politikasi soklarina da

blyuk tepki gostermektedir (Bernanke ve Gertler 1995).

Ancak buraya kadar anlatilanlar icin Bernanke ve Gertler (1995) bazi
6nemli sorunlar oldugunu belirtmislerdir. Bunlardan birincisi, para
politikasinin yaratacagi etkinin bOyuklogudur. Bir c¢ok arastirmaci reel
ekonominin, faiz oranlarinda harekete neden olan para politikasi
degisikliklerinden gugclt bir sekilde etkilendikleri sonucuna varmiglardir. Diger
yandan, toplam harcamalarin bilesenlerine yénelik yapilan faize duyarhlik
calismalarinda ise, 6zel harcamalarin gesitli kalemlerinde geleneksel teorinin

dayandigi gugli “sermaye maliyeti” etkisini saptayamamislardir.

Ikinci sorun ise zaman boyutudur. Para politikasinin etkileyecegi faiz
oranlarindaki marjinal dalgalanmalar genellikle gegicidir. Bernanke ve Gertler
(1995)’de, hazine bonolarinin faiz dalgalanmalarinin ardindan 8 - 9 ay sonra
eski trendine doéndugunt goéstermektediler. Harcamalarin bazi 6nemli
kalemleri ise geg¢migteki bir cok faiz orani degisimine tepki vermezler.
Ornegin sabit isletme yatinmlarinin hacmi parasal soktan 6 — 24 ay sonra
degismektedir. Stoklar, parasal daralmanin ardindan 3 — 4 ay boyunca
yukselir ve faiz oranlarinin sert dusise gectigi dénemde ise digsmeye baslar.

Faiz oranlarinin bazi harcama kalemlerini etkileme zaman boyutunun farkh
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olusu, faiz oranlarinin, harcamalar Uzerindeki etkisinin amprik calismalarla

saptanmasinin neden zor oldugunu agiklamaktadir.

Uglincli nokta; harcama etkisinin kompozisyonudur. Para politikas!
degisikliginin dogrudan etkisi kisa vadeli faiz oranlari Gizerinde oldudu icin en
6nemli etkisinin de kisa vadeli varliklarda gdésterecegi zannedilir. Fakat para
politikasinin en hizli etkisi yurticinde yerlesiklerin yatirimlari Gzerinde goralir.
Bu bulgu karigikhk yaratmaktadir. Clnku, yerlesik yatirimlar genellikle uzun
dénemlidir ve bdylece kisa vadeli faiz oranlarindan etkilenmezken, uzun
vadeli reel faiz oranlarina ¢ok duyarl olabilir. Burada karsilik, para politikasi
goéruniste konut ve Uretim ekipmanlari gibi faiz oranlarina duyarli olmayan
uzun vadeli varliklarin alim kararlarinda buyuk 6l¢tde etkiliyse éncelikle uzun
dénemli reel oranlar Uzerinde de etkili olmasi gerektigidir.

Ozetle, Bernanke ve Gertler (1995) ekonominin parasal soklara
verecegi tepkinin buyukligl, zamanlamasi ve kompozisyonunun sadece
geleneksel faiz orani etkisi ile acgiklayabilmenin zorluklarini ortaya koymaya
calismiglar ve geleneksel teorideki bosluklari doldurmamiza yardimci olmak

Uzere kredi kanal olarak bilinen mekanizmayi savunmuslardir.

Meltzer (1995) ise, Keynesyen IS-LM modeline dayanan geleneksel
faiz orani kanalindaki aktarim surecinin, monetarist iktisat¢ilarin gérusine
goére oldukga sinirlayici ve mekanik oldugunu belirtmektedir. Meltzer'e gére
para stokundaki degisiklik sadece kisa vadeli faiz oranlari ve sermaye
maliyetinde degisiklik yaratmakla kalmaz ayni zamanda; yurti¢ci ve yabanci
varliklarin fiyatlari, aracilik maliyetleri, faiz oranlarinin vade yapisi, krediler ve

ddviz kurunu da etkileyebilir.

1.2.2. Diger Varlik Fiyatlari Kanali

Para politikasinin ekonomi Uzerindeki etkileri incelenirken kullanilan
Keynesyen IS-LM modeline monetaristlerin elestirisi, ekonomide pek ¢ok
varlik fiyatl olmasina ragmen sadece bir tek varlik fiyatina, “faiz oranina’,
odaklaniimasidir. Monetaristler, aktarim mekanizmasinin diger goéreli fiyatlar
yoluyla isledigini ve reel servetin ekonomiye parasal etkiler aktardigini
6ngérmektedirler (Meltzer, 1995)
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Aktarim mekanizmasina iligkin literatirde Uzerinde durulan iki temel

varlik daha bulunmaktadir: Déviz kuru ve hisse sened..

1.2.2.1. DOviz Kuru Kanali

Dunyada yasanan kuresellesme siureci ve esnek doéviz kuru
uygulamalarinin yayginlasmasi, para politikasinin déviz kuru araciligiyla net
ihracat Uzerindeki etkisine ydnelik calismalarin artmasina neden olmustur.
Doviz kuru degisikliklerini gelecekteki fiyat hareketlerinin belirleyicisi olarak
yorumlamak mudmkundur. Cunkd, déviz kuru degisikligi toplam talep ve
toplam arzi etkileyen bir unsurdur. Ornegin, genisleyici bir para politikasi
uygulanmasi ulusal paranin deger kaybetmesine ve ithal edilen mallarin
fiyatlarinin ulusal para cinsinden yukselmesine neden olacaktir. Boylece
toplam talepte herhangi bir degisme gérulmezken, déviz kurunun artmasi
ithal ara mal ile Uretilen yurtici mallarin fiyatlarinin yikselmesi ile

sonuglanacaktir (Kamin ve Turner 1997).

Aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali, esnek ddéviz kuru rejimi
altinda, yurtici reel faiz oranlari dustigunde, ulusal para cinsinden
mevduatlarin, yabanci para birimi cinsinden mevduatlara gére daha az ¢ekici
hale gelmesi nedeniyle blnyesinde faiz orani etkilerini de barindirir. Bunun
sonucu olarak, ulusal para birimi cinsinden mevduatlarin degeri, diger para
birimleri cinsinden mevduatlara gére duseceginden, ulusal paranin degeri de
duser. Diger taraftan, yurtici faiz oranlari dustigunde, Ulkeden sermaye ¢ikisi
olur, bu durum da ulusal paranin degerini dugurir ve déviz kurunu yukseltir.
Yurti¢i paranin degerinin dugmesi ve déviz kurunun yukselmesi, yurtiginde
dretilen mallarin yabanci mallardan daha ucuz olmasina yol agar, bu durum
net ihracatta bir artisa neden olur ve boylelikle toplam hasila artar (Mishkin,
1996). Esnek déviz kuru rejimi oldugunu varsaydigimiz bu durumda, merkez
bankasinin hala parasal bir bagimsizligi vardir (Siswanto ve digerleri, 2002).

Sematik olarak gdésterecek olursak,

Para arzit = Reel Faizler| = Yurti¢ci Paranin Degeri| = Net ihracat} =

Blaylime1t (1.3)

16



Déviz kurunun sabit oldugu durumlarda ise, para politikasinin etkinligi
tam olarak ortadan kalkmasa da énemli 6lgide dusmektedir. Déviz kurunun
genis bir bant icinde tutuldugu uygulamalarda, eger yurtici ve yabanci
varliklar arasinda tam ikame de s6z konusu degil ise, yurti¢i faiz oranlarinin
uluslararasi duzeylerden farklilagsabilmesi icin halen bir alan mevcuttur.
Nominal déviz kurunun sabit olmasi durumda, para politikasi degisikligi fiyat
dizeylerini harekete gecirerek reel déviz kurunu etkileyebilecektir. Bu
durumda, para politikasi net ihracat Uzerindeki etkisini dusuk de olsa
korumaktadir. Ancak vyurtici ve yabanci varliklarin tam ikame olmasi
durumunda (para kurulu duzenlemeleri gibi) para politikasi etkinligi tamamen

ortadan kalkmaktadir (Kamin ve Turner 1997).

Déviz kurundaki dalgalanmalarin toplam talep Uzerindeki bir diger
6nemli etkisi, bir ¢ok yUkselen piyasa ekonomisinde de goéruldugu gibi
borglarinin buyldk kismi yabanci para cinsinden olan finansal ve finansal
olmayan firmalarin bilangolarini etkilemesi yoluyla gerceklesir. Eger
hanehalki ve firmalarin borg¢larinin cogu yabanci paradan olusuyorsa, ulusal
paranin deger kaybina yol acacak genigletici bir para politikasi bor¢
yukimlaliguna arttiracaktir. Alinan déviz cinsi borglar kargiliginda yabanci
para varlik yaratilamamissa, varliklar icinde yer alan yurti¢gi para cinsinden
varliklarin degeri artmayacagdindan firmanin net degderinde bir dusus
gbrulecek ve bilangoda gérilen bu bozulma “tersten se¢im ve ahlaki risk”
problemlerini arttirarak kredilerde bir distise neden olacaktir. Kredilerdeki
daralma yatirmlari azaltacak ve sonugta ekonomik aktivite daralacaktir
(Kamin ve Turner 1997). Yukselen piyasalarda gézlenen s6z konusu aktarim

mekanizmasini sematize edecek olursak (Mishkin, 2001):

Para arzi? = Yurti¢ci Paranin Degeri] = Firmanin Net Degeri| = Kredi] =

Yatirim| = Biylime| (1.4)

Bu mekanizma 6zellikle Meksika ve Dogu Asya Ulkelerinde yasanan
krizlerde cok énemli rol oynamistir. Ornedin Endonezya'da ulusal paranin
yuzde 75 oraninda deger kaybetmesi, yabanci para agirlikli borglari olan

saglikli firmalari bile iflasa géturmis ve bu dénemden sonra hi¢ bir kredi
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kurulusu bu firmalara, ¢ok verimli yatinm firsatlarina ragmen kredi
acmamislardir (Mishkin, 2001).

Robert Mundell (1962) vyaptigi calismada, para politikasi
degisikliklerinin déviz kurunda ve buna bagli olarak Uretim ve enflasyonda
nasil etki yarattigini agiklamaya calismistir. Mundell, sermaye hareketleri
serbestisinin, kisa vadeli faiz oranlari ile déviz kuru arasinda basit bir iliskiye
neden oldugunu belirtmektedir. “Faiz orani paritesi” (interest rate parity)
olarak adlandirdidi bu iligki, iki Ulke arasindaki faiz orani farkhliklari déviz
kurunda beklenen degisikliklere esit oldugunu gdstermektedir (Siswanto ve
digerleri, 2002).

Faiz orani paritesi, kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikligin nominal
ddviz kurunu nasil degdistirecegini aciklamaktadir. Bu pariteye gére, merkez
bankasi kisa vadeli faiz oranlarini yukseltirse, déviz kuru ulusal para lehine
deger kazanacaktir. Béylece, faiz orani ile déviz kuru arasinda pozitif yénla
bir iligki tanimlanmaktadir. lligkinin yapisi ise déviz kuru sistemindeki
duzenlemelere bagli olacaktir. Esnek ddviz kuru rejiminde, yurtici ve yabanci
varliklar arasindaki yuksek ikame, yukarida da belirtildidi gibi, déviz kurunun
faiz orani degisikliklerine olan duyarlhdini yukseltecektir. Sabit déviz kuru
rejiminde ise tam tersine, yurtici ve yabanci varliklar arasindaki tam ikame,
herhangi bir politika degisikligi sonucu sermaye hareketi ile kargilanacak ve
sonucgta parasal kosullari bastaki dederine déndurecektir (Siswanto vd,
2002).

Doéviz kuru kanall teorik olarak para politikasi degisikliklerini reel
sektére aktarirken iki temel kanali icermektedir. “Dogrudan gecis etkisi”
olarak bilinen (direct passthrough effect) birinci kanalda para politikasi
fiyatlara dogrudan etki ederken, “dolayli gecis etkisi” (indirect passthrough
effect) olarak tanimlanan ikinci kanalda fiyatlara etkisi gercek ve potansiyel

uretim arasindaki farki etkileyerek gerceklesmektedir (Siswanto vd, 2002).
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1.2.2.2. Hisse Senedi Fiyati Kanali

Hisse senedi fiyatl parasal aktarim mekanizmasi igerisinde Tobin’in q
teorisi, harcamalar Uzerinde servet etkisi ve konut ve arazi fiyatlari kanali

olmak Uzere Ug¢ kanall icermektedir.

1.2.2.2.1. Tobin “q” Teorisi

Tobin’'in “g” teorisi para politikasinin hisse senetlerinin degerlerinin
degisimi yolu ile ekonomiyi nasil etkiledigini agiklamaktadir. Tobin “q”yu,
firmanin borsada olugan piyasa degerinin, sermayenin yenileme maliyetine
orani olarak tanimlamaktadir. Eger q yuUksek ise, firmanin piyasa degeri
sermayenin yenileme maliyetinden daha yuksektir, dolayisiyla yeni fabrika ve
donanim sermayesi firmanin piyasa degerine gére daha ucuzdur. Buradan
hareketle hisse senedi ihra¢ ederek fabrika ve donanim satin alan firmalar
aldiklarinin  maliyetine goére hisse senedinden getiri elde etmis olurlar.
Firmalarin ¢ikarttiklari hisse senetlerine oranla daha fazla yeni yatirrm mal
satin alabileceklerinden yatirrm harcamalarini ve dolayisiyla da milli geliri
arttiracaklardir (Mishkin, 1996).

Tobin’'in “q” teorisi ile yatirrm harcamalari arasindaki baglanti ise
tartismalarin esas noktasini olusturmaktadir. Para politikasi degisikliginin
hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi akillara takilan en énemli sorudur.
Konuyu bir 6érnek yardimiyla agiklayabilmek igin, merkez bankasinin daraltici
bir para politikasi uygulamaya karar verdigini dusunelim. Bu durumda,
bireylerin ellerinde harcamak istediklerinden daha az para olacaktir. Béylece
buyuk olasilikla hisse senedi harcamalarindan olusan bir takim harcamalarini
kisacaklardir. Ayrica, faiz oranlarinin ylkselmesi de elde para tutma
maliyetini arttiracak ve bireyler getirisi daha yuksek olan mevduati hisse
senedi yerine tercih edeceklerdir. Boylece, diger degiskenler sabitken, hisse
senedi talebinin dismesi hisse senedi fiyatlarinin da dusmesine neden
olacaktir. Hisse senetlerinin fiyatinin dismesini firmalarin piyasa degerlerinin
dusmesi takip edecektir. Bdylece, piyasa degeri dusen firmalarin da
genisleme veya yenileme amacli ekipman alma talepleri azalmig olacaktir.

Sonugta, yatirnm harcamalarinin diastsunu, ekonomik yavaglama izleyecek
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ve Uretim acigi (output gap)? Gzerinde olusan baski, distk enflasyonla

sonugclanacaktir (Idris ve digerleri, 2002).

1.2.2.2.2. Servet Etkisi

Servet etkisi (izerinde ilk olarak Franco Modigliani’nin (1954)° stirekli
gelir hipotezi ile calisiimaya baglanmistir. Modigliani'nin modelinde tuketim
harcamalari; tuketicinin beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetleri
gibi tum yasami boyunca elde etti§i kaynaklar tarafindan belirlenir. Finansal
servetin en dnemli bilesenlerinden biri ise hisse senetleridir. Hisse senedi
fiyatlar yukseldiginde, finansal servetin degeri artacagindan tuketim de
artacaktir. Genigletici bir para politikasinin hisse senetleri fiyatlarinda artisa
yol acacadl g6z onune alindiginda asagidaki servet etkisi kanali ortaya
cikmaktadir (Mishkin, 1996).

Para Arzi1 = Hisse Senedi Fiyatit = Servet? =Tilketimt =Toplam Talept (1.5)

Gerek Tobin’in “g’su, gerek servet etkisi kanali olsun, her iki kanal
da, para politikasi operasyonlarinin yatirrm ve tuketim gibi reel degiskenleri
varlik fiyatinin (hisse senedi) degismesi ile nasil etkiledigini géstermektedir.
Sematik olarak anlasiimasi basit olan bu mekanizmanin, uygulamada

oldukga karmasik bir streci icerdigi gézardi edilmemelidir.
1.2.2.2.3. Konut ve Arazi Fiyatlari Kanali

Konut ve arazi fiyatlari kanali, Tobin’'in q teorisinin konut ve arazi
piyasasina uygulanmasi ile ortaya ¢ikmigtir. Yerine koyma maliyetine gére
degeri artan konut fiyatlari, konut alimlari igin Tobin’'in g’'sunda bir artisa
neden olur ve bdylelikle Gretimde bir uyarilma gercgeklesir. Ayni sekilde, konut
ve arazi fiyatlar servetin 6nemli birer unsurudur ve fiyatlarindaki yukselisler
finansal servette ve dolayisiyla da tiketimde artisa neden olur. Béylece konut
ve arazi fiyatlarinin yukselmesine neden olacak parasal bir genigleme, Tobin
g teorisi ve servet etkisi yolu ile toplam talepte bir artisa neden olacaktir
(Mishkin, 1996).

2 Uretim agi§l (output gap) = Gergek ve potansiyel reel GSYiH arasindaki fark.
® Daha fazla bilgi igin bakiniz: Modigliani and Brumberg, 1954; Modigliani and Ando, 1963 ve Modigliani, 1971
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Sekil 1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Hisse Senedi Fiyati Kanali
Kaynak: Idris ve digerleri (2002)
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1.2.3. Kredi Kanali

Para politikasinin reel sektére etkilerini aciklayan faiz haddi etkilerini
iceren geleneksel agiklamalarla yetiniimemesi, finansal piyasalarda asimetrik
bilgi, tersten secim ve ahlaki risk problemlerini de temel alan yeni bir
aciklamayi gerekli kilmistir. Ancak kredi kanal geleneksel faiz orani kanalina
alternatif olarak ¢cikmamis, aksine geleneksel faiz orani etkilerini genigleten

ve kuvvetlendiren faktérlerle donatiimistir.

Neoklasik finans teorisi, tam rekabet¢ci sermaye piyasalar
varsayimina dayanmaktadir. Piyasalarin miukemmel ve bilgi akisinin tam
oldugu durumlarda, fon temini konusunda hi¢bir sorun ¢ikmamasi ve fonlarin
en etkin kullanicilara aktariimasi esastir. Bu ideal dinyada, firma igi fonlarla
firma digi fonlar arasinda buyuk bir fark olmayacagi gibi, firmalarin bor¢ ya da
6zkaynak  yoluyla finansman saglamalari da performanslarini
etkilemeyecektir. Ancak, bunlar gercekci degildir. Finansal piyasalar tam
rekabet kosullarinda c¢alismamakta, énemli miktarlarda islem ve bilgi akigi

maliyetleri tagimaktadir. Nitekim, tam bilgi varsayimi 1970’lerde ciddi
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elestirilere maruz kalmis ve bilginin tam olmayacag! varsayan literature
Akerlofun (1970) limonlar piyasasi modeli* ile baslanmistir. Akerlof, alici ve
satici arasindaki asimetrik bilginin piyasanin dengeye gelmesini nasil

engelledigini géstermektedir.

Asimetrik bilgi akisi yaklagimi, bir siire sonra menkul kiymetlerin de
limon olabilecekleri iddiasiyla finansal piyasa analizlerine girmis ve kendisine
genis bir uygulama alani bulmustur. Finansal piyasalardaki igslemlerde dogru
karar vermek durumunda olan taraflar, birbirlerinin hakkinda bilmek istedikleri
tum bilgilere sahip degillerdir. Ornegin, kredi talebinde bulunan bir girigsimci,
planladidi yatirrm projelerinin riskleri ve getirileri hakkinda, 6din¢ veren
kurumdan daha fazla bilgi sahibidir. Yine bir sirketin yoneticisi, sirkette iglerin
nasil gittigi konusunda, pay sahiplerine gére daha ¢ok bilgi sahibidir. Finansal
piyasalarin énemli bir 6zelligi olan asimetrik bilgi, bu eksik bilginin sonucudur
ve diger piyasalarda oldugu gibi kredi piyasasinda da bilgiye iligkin iki tur
sorun vardir: tersten secim (‘limonlar problemi’) ve ahlaki tehlike (Okte,
2001).

Tersten secim, kredi sézlesmesinin yapilmasi 6ncesinde, 6ding
verenlerin édung alanlarin gerekli tim O6zelliklerini gérememesi nedeniyle
ortaya cikar. Girigsimci projesinin beklenen getirisini bilmekte (‘sakli biIgi’5),
fakat banka projenin beklenen getirisi hakkinda herhangi bir bilgiye sahip
olmamaktadir. Dider bir ifadeyle, banka iyi ve kétl kredi risklerini birbirinden
ayiramamaktadir. Ahlaki tehlike sorunu ise, kredi verildikten sonra 6ding
verenin 6dung alanin faaliyetlerini gozlemleyememesi (‘sakli faaliyet®) ile
ilgilidir. Bu sorunun kaynagi ise, 6dung¢ alanlarin kredileri riskli ama getirisi

yUksek projelerde kullanma egiliminde olabilmeleridir (Miskin, 1997).

Tersten secimde, potansiyel kredi musterilerinin buyUk bir ihtimalle
kredi riskleri en kotu kigiler olmasi s6z konusudur. Bu kigilerin krediler igin

asir istekli olmalari, bir anlamda &6ding¢ veren kurumu bu kisilere kredi

* Kalitenin belirsizlikle iliskilendirimesi esasina, yani asimetrik bilgi akisina dayali olan modelde, saticilarin satisa
sunduklart kullanilmig arabalarin kalitesini bildikleri, fakat alicilarin bu konuda bir bilgilerinin olmadigi
varsayillmaktadir. Bu durumda, alici ortalama bir arabanin kalitesi hakkinda tahmin yapmak ve 6deyecedi fiyati ona
gbre belirlemek zorundadir. Bu fiyattan satis yapmak isteyenler ise, iyi kaliteli araba saticilarini piyasa disinda
birakacak sekilde sadece koétu kaliteli araba (‘limon’) saticilar olacaktir. Bu bir piyasa basarisizhgidir ve iyi kaliteli
mal saticilan ile kotu kaliteli mal saticilan arasindaki digsalliktan kaynaklanmaktadir (Akerlof, 1970).
® Sakli bilgi, piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi fakat 6grenemedigi
eydir.
Sakli faaliyet, ekonomik iligkide bir tarafin faaliyetinin, digeri tarafindan gézlenememesidir.
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vermeye zorlamaktadir. Krediler i¢in en ¢ok talepte bulunanlar bu kisilerdir.
Dolayisiyla édung veren kurum tarafindan secilme sansi en yiksek olanlar
bunlardir. Ancak, 6duin¢ veren kurum, bu Kigilerin ayni zamanda aldiklar
kredileri geri 6dememe ihtimali en yuksek Kigiler olduklarini da bilmektedir.
Sonug, bu en kéth ihtimale kargi, 6din¢ veren kurumun piyasada kredi

riskleri iyi kimseler bulunmasina ragmen kredi vermemesidir (Mishkin, 1997).

Ahlaki tehlike ise, 6dung verenin bakis acgisindan 6dung alanin
istenmeyen (riskli) faaliyetlere girmesi, bu yénde tesviklere sahip olmasi
durumudur. Krediyi alan Kigi, bunu getirisi ve riski belli olan bir projeye
yatirabilecedi gibi, getirisi ve riski yiksek bir projeye de yatirabilir. Alinan
kredinin riskli projede kullaniimasi halinde, iki ihtimal s6z konusudur. Bu
projeye yatirdigi paraylr ya fazlasiyla geri alacak, ya da tumiyle
kaybedecektir. Birinci ihtimalde, yani riskli projenin basarili olmasi halinde,
yatirnmci bu ise koydugu paranin ¢ok Uzerinde bir kazang saglamis olacaktir.
Ancak, bu tek tarafli bir kazancgtir. ClUnkl, 6dung verene geri ddeyecegi
miktar bellidir. Projenin basarisiz olmasi halinde ise, yatirrmcinin 6dung
veren kuruma olan borcu degismeyecektir. Bu borg, alinan kredi miktari ve
bunun faizi ile sinirhidir. Yatirimciyi, getirisi ve riski daha yuksek olan projeyi
segcmeye tesvik eden sey, 6dung veren kuruma kargi olan yukimlulaginin
sinirli olmasidir. Projenin basarisiz olmasi halinde, alinan kredinin geri
6denmeme riski de vardir. Yatinmcilarin bu tdur davranislar, 6ding
verenlerden édung alanlara ‘servet transferi’ anlamina gelmekte; bu nedenle
de, &6dun¢ verenler tarafindan hos karsilanmamaktadir. Sonugta, 6ding
verenler ahlaki tehlike faktérine karsi, piyasada riski ve getirisi dusuk
(guvenli) projeler olmasina ragmen kredi vermek istememektedir (Mishkin,
1997).

Genel olarak kredi kanali, finansal yapinin birgok ézelligini agiklayan
ve yukarida aciklanan asimetrik bilgi akisi sorunlarinin parasal aktarimda da
rol oynadigi varsayimina dayanmaktadir. Kredi gérisini savunanlara gore,
fon talep edenler ile fon fazlasi olanlar arasindaki asimetrik bilgi bankalara
6zel bir rol yuklerken, merkez bankalarina da faiz ve parasal buyukluklerden

bagimsiz olarak banka bilangolarinin kredi menkul kiymet portféy
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bilesimininin yapisini degistirmek suretiyle toplam talebi etkilemesine imkan

tanimaktadir.

Kredi kanalina gére; kredi piyasasindaki bilgi akisi aksamalari siki
para politikasi dénemlerinde daha fazla énem kazanmaktadir. Bu durum i¢ ve
dis finansman fonlari arasindaki farka esit olan dis finansman priminde artisa
neden olmaktadir. Dis finansman priminin baydklugu, kredi verenlerin
beklenen getirileri ile potansiyel borglularin maliyetleri arasindaki farki
yonlendiren kredi piyasalarindaki eksikligi yansitmaktadir. Kredi kanalinda,
faiz oranlarinda degisiklik yaratan bir para politikasi operasyonu, ayni yénde
dis finansman primini de degistirmektedir. Béylece para politikasinin, dig
finansman primi Gzerindeki etkisi nedeniyle, reel faaliyetlere nihai etkisi daha

da biyimektedir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Geleneksel faiz orani kanalinin, tahvil ve kredileri birbirleriyle tam
ikame sayarak kredileri modelden dislamasi, bircok iktisatciy1” bu varsayimin
gecerli olamayacagina, dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasinin, faiz
orani kanali aracihigiyla oldugu kadar kredi kanali araciligiyla da calisacagi
yéninde c¢aligmalar yapmaya yéneltmistir. Bdylece, geleneksel kanalda
sadece para ve tahvilden olusan iki varlikl yapi, kredi gérusu ile ¢ varliga
ctkmistir. Kredi kanal, diger yaklagimlar gibi faiz oranini énemli bir aktarim
degiskeni olarak degerlendirirken, banka kredilerine ve firmalarin finansal
yapilarina da gereken énemi vermektedir. Diger taraftan, kredi kanalinin en
6nemli 6zelligi asimetrik bilgi akisini vurgulamasi ve bu kusursuzluklarin

sermaye piyasalarina olan etkisini agiklamasidir (\Warjiyo ve Agung, 2002).

Brunner ve Meltzer (1988) Ugtincu varlik olarak kredinin analize dahil

edilmesinin, analizlerin nasil degistirdigini soyle 6zetlemiglerdir:

1. Para politikasinin etkilerinin aktarilmasi hakkinda, sadece faiz
orani ile para arasindaki marjlar yerine, faiz orani ile diger iki varlik

arasindaki marjlarin bilinmesi daha yararli olacaktir.

2. Kredinin Gguncu bir varlik sayiimasiyla birlikte, kredi piyasalarini

etkileyen bir gsokun, Uretim 0Uzerindeki etkilerini sinirlandirmak

! Bu konuda ilk galigmalar 1987 yilinda B.Bernanke ve M.Gertler tarafindan yapilan “Banking and Macroeconomic
Equilibrum” baslikli ¢ahisma ile 1988 yilinda B.Bemanke ve A.S.Blinder tarafindan yapilan “Credit, Money and
Aggregate Demand” bashkl ¢alismalardir.
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amaciyla uygulanan faiz orani hedeflemesi, para talebi soklarini

emmede basarili oldugu kadar etkili olamayacaktir.

3.Kredi ve para piyasalarinda yasanan soklar gdstergeleri ve

blyudklukleri agisindan birbirlerinden farklilagacaklardir.

4 “Likidite tuzagr analizi” kredinin dinamik bir varlik olarak

tanimlanmasinin ardindan stpheli hale gelecektir.

5.Varlik piyasalari, munzam karsilik duzenlemelerinin yarattigi

etkilerden daha fazla muaf tutulamayacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinda finansal aracilar
veya bankalar toplam ekonomik aktivite icerisinde ©6nemli bir rol
oynamaktadir. Bankalarin finansal piyasalarda oynadiklari rol, Modigliani-
Miller teoreminin kusursuz sermaye piyasalari ve homojen finansal yapi
varsayimlarinin reddedilmesini gerektirmektedir. Zira bu teoremde, firmalarin
finansal yapilarinin reel ekonomik aktivite Uzerinde bir etkisi olmadigi
belirtiimektedir.

‘ Para Politikasi Degisikligi ’\

/‘ RezErvIer |

Para Politikas! Faiz
Orani

| Kredi Arzi | | Piyasa Faiz Orani |

> GENIiS KREDi KANALI
DAR KREDI KANALI

Varlik Fiyatlar Diizeyi

| Teminatlar |

}

—>| toPLAMTALEP | /

N

Sekil 1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali
Kaynak: Kuttner ve Mosser (2002)
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Kredi kanalinin, parasal aktarim kanali 6zelligi yaninda “finansal
hizlandirici” iglevi de bulunmaktadir. Parasal aktarim &zelligi, yukarida da
degindigimiz gibi banka kredilerinin ekonomide oynadidi 6zel rol sayesinde
gerceklesmektedir. Kredi ve sermaye piyasasi eksiklikleri ve bor¢ veren ve
kullananlar arasindaki asimetrik bilgi banka ve banka kredilerinin dnemini
artirmis, ekonomide 6zellikle asimetrik bilgi akigi nedeniyle ucuz ve kolay fon
bulamayan firmalara fon aktarim 6zelligini 6n plana c¢ikarmigtir. Finansal
hizlandirici  6zelligi de aktarim kanali gibi, sermaye piyasasinin aksak
islemesi ve i¢ ve dis finansmanin tam ikame edilememesinden
kaynaklanmaktadir. Finansal hizlandirici ayni zamanda firmalarin mali
durumlariyla da yakindan iligkilidir. Daraltici para politikasi sonrasinda mali
tablolari bozulan ve bu yuzden dis finansman primleri yukselen firmalar
harcamalarini dusurmektedirler. Bu durum daraltici para politikasi sonucu
yavaglayan ekonomiyi daha da durgunluda itmektedir (Bernanke ve Gertler,
1994 ve Hubard, 1995).

Yapilan galismalar kredinin hizlandiran etkisinin 6zellikle durgunluk
dénemlerinde arttigini gostermektedir. Kredi piyasasinda yuksek maliyetle
borglanma imkani bulan kiguk ve orta 6lgekli firmalar, ekonomik durgunluk
zamanlarinda finansman darbogazina dusmektedirler. Normal zamanlarda
dahi yiksek maliyetle bor¢lanma imkani bulabilen bu firmalarin, parasal bir
daralma sonucu kredi bulma imkanlari daha da daralmakta, bdylece Uretim
ve yatinmlarini kisarak faaliyetlerini yavaslatmalariyla birlikte ekonomik
durgunluk daha blUyUk boyutlara ulagsmaktadir. Ekonomideki durgunlugun
giderek artmasina neden olan hizlandiran etkisinin aracilik maliyetlerinden

kaynaklandidi savunulmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1994).

Kredi kanalinda, dis finansman primi ile para politikasi arasindaki
iliskiyi aciklamada iki olasi baglanti mevcuttur. Bunlardan birincisi bilango
kanali ikincisi ise banka kredisi kanalidir. Bilango kanali, olasi bir politika
degisikliginin bor¢ alan tarafin net degeri, nakit akigi ve likit varliklarn gibi
degdiskenleri de igeren bilangco ve gelir tablosu Uzerindeki potansiyel etkisini
vurgular. Banka kredi kanall ise, para politikasinin kredi kurulusu tarafindan
saglanacak kredi Uzerindeki etkisini daha dar bir cergceveden inceler
(Bernanke ve Gertler 1995). Bununla birlikte; “nakit akisi kanall”,
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‘beklenmeyen fiyat duzeyi kanal” ve “hanehalki bilan¢o etkileri”de parasal
aktarim mekanizmasinin bilango kanali iginde degerlendiriimektedir (Mishkin,
1996).

1.2.3.1. Banka Kredi Kanali

Banka kredi kanalinda bankalar, aktarim mekanizmasina geleneksel
faiz orani kanalinda oldugu gibi sadece yukumluliuk tarafini degil, aktif
taraflarini da icermektedir. Ayrica kredi kanalinda bankalara, kredi
piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununu ¢dzebilecegi dusincesiyle 6zel bir
6nem verilmistir. Kredi kanalinin igleyis mekanizmasinda, bankacilik
sisteminin rezervlerini azaltan bir siki para politikasi sonucu, kredi verilebilir
fonlar da sinirlanir ve banka bagimli borglular igin dig finans priminin
yukselmesi beklenir. Parasal sokun dis finansman primi Gzerindeki etkisi ise
kicuk firmalarda, banka kredisi diginda fon bulabilen buytk firmalara oranla
daha fazla olacaktir. Bu da, uretimde gérulecek dalgalanmalarin sadece faiz
orani etkisi ile degdil, dig finansman primi yoluyla da ag¢iklanmasinda yardimci

olacaktir (Romer ve Romer, 1993).

Banka kredi kanali, parasal kosullarin degismesi durumunda sadece
bankalarin borglanma davraniglarini incelediginden, literatirde bu kanala dar
anlamda kredi kanali da denilmektedir (Kuttner, 2002).

Banka kredi kanalinin igleyebilmesi icin iki 6nemli kogulun saglanmig

olmasi gerekmektedir. Bunlar;

1. Banka kredisi ve menkul kiymetler, firma finansmani agisindan

tam ikame varliklar olmamalidir.

2. Para otoritesinin uyguladigi politikalar bankalarin kredi arzini

etkileyebilmelidir.

Birinci varsayimin gecerliligi teoride genellikle asimetrik bilgi
kavramlari ile agiklanmaktadir. ihrag edilen menkul kiymet hakkinda
hanehalkinin bilgisi o firmaya bor¢ verecek ve daha sonra da duzenli olarak
izleyecek kadar yuksek degildir. Bu durumda hanehalki kendisi igin bu
gbzetleme ve denetleme gérevini yapacak bir gbzetleyici vekile (delegated
monitor) yani bankaya ihtiya¢ duyacaktir. Firmalar agisindan bakildijinda ise,
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ihra¢c edecekleri menkul kiymetleri tersten sec¢im veya ahlaki tehlike gibi
sorunlar icermedigini hanehalkina ispatlamak i¢in bir finansal araciya ihtiyag
duyduklari gérulmektedir. Bu ihtiyag da menkul kiymet ihraci ve banka kredisi
kullanmanin neden birbirini tam olarak ikame eden finansman bigimleri
olamayacagini ortaya koymaktadir (inan, 2001). Béylece, bankalar gereken
roli oynamakta ve sonugta borglularin blyuk bir kismi, “banka badimli’”
olarak tanimlanabilmektedir. Ancak, ikinci varsayima iliskin tartismalar
surmektedir. Bu varsayimin gerceklesebilmesi icin bankalarin 6ncelikle
mevduat digi kaynak sagdlama kabiliyetlerinin olmamasi gerekmektedir.
Ornegin, para otoritesinin munzam karsiliklar yoluyla bir mudahalede
bulunmasi mevduat digi kaynaklari etkilemeyeceginden, bankalarin mevduat
disi kaynak toplama kapasitesi yukseldikge bu kanalinin iglemesi de
guclesecektir. Ikinci varsayimin gecerliligine iliskin bir bagka nokta da, para
politikasi sonucu olugacak yeni durumda bankalarin rezervlerindeki
degismeyi kredilerinden c¢ok, portféylerinde bulunan menkul kiymetleri
azaltarak tepki vermemesi gerekliligidir. Ayrica, banka digi finansal aracilarin
varlig1 ve buayuklugu de bu varsayimin gegerliligini etkilemektedir (Morena vd,
2002). Dolayisiyla, ikinci varsayima iligkin olarak belirtilen noktalar bu

varsayimin gecerliligini tartisihr kilmaktadir.

Yukarida belirtilen varsayimlar 1giginda parasal aktarimin banka
kanali s6yle igler: Para otoritesinin daraltici bir para politikasi uygulamasi
sonucu rezervleri duger. Eger banka rezervlerindeki bu dugtsii munzam
karsiliga tabi olmayan fonlarla kargilayamiyor (2.varsayim) veya bu dusus
yerine menkul kiymet ihracina gidemiyorsa (1. varsayim) uygulanan daraltici
para politikasi etkisini banka kredileri lzerinde de gdsterecek ve banka
kredileri dusecektir. Banka kredilerinin dusmesi ise, banka bagimh kredi
masterilerin  varhidr durumunda (1.varsayim), yatirrmlarda ve ekonomik
aktivitede daralma yaratacaktir. Goéruldugu gibi para politikasi bu kanalda
sadece reel faiz oranlarini degil kredileri de dogrudan etkilemektedir

(Mishkin, 1996). Sematik olarak gésterecek olursak;

Para Arzi| = Kullanilabilir Rezevler|= Banka Kredilerifi = Yatinm| =

Uretim| (1.6)
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Burada para politikasinin, yUksek bilgi maliyeti ve banka kredisi
disinda fon kaynaklarina girme imkani sinirli olan, dolayisiyla da banka
kredilerine olduk¢ga bagdiml olan kuguk firmalar aracihdiyla harcamalar
Uzerinde buyuk firmalara oranla daha fazla etki edecedi beklenmektedir.
Ayrica 6zel bankalara karsi kamu bankalari, yurtici bankalara karsi yabanci
bankalar kredi piyasalarindaki mevcut eksiklikleri arttiran unsurlar olarak
dikkati cekmektedirler (Mishkin, 2001).

Banka kredilerinin, banka bagdimli olarak tanimladigimiz kuguk
firmalar igcin 6zel 6énemi oldugu durumda (1. varsayim), “dogrudan” ve
‘dolayll” kanal olarak bilinen iki kanal parasal daralmanin banka kredileri
Uzerindeki etkisini arttiracaktir. Dogrudan kanalda, bankalarin mevcut piyasa
faiz oranindan kredi verme istekleri yasal dizenlemeler veya ikna yolu (moral
suasion) gibi kurumsal faktérler nedeniyle duser. Bu kanalin dodrudan olarak
isimlendirilmesinin nedeni, banka kredi hacminin faiz orani degisikliklerinden
bagimsiz olmasidir. Dolayli kanalda ise, para politikasi yapicisi tarafindan
uygulanan siki para politikasi sonucu yiukselen faiz oranlarinin, kredi faiz
oranlarini yukseltmesi bor¢ verenin fonlama maliyetini artirirken, 6dememe
riskini (default risk) de yuUkseltecektir. Boylece banka, kredi kisitlamalarinin
yaninda teminatlar ve vade gibi fiyattan bagdimsiz kriterlerde de daha segici
ve dikkatli olma yoluna gidecektir. Bu iki banka kredi kanalinin ¢alismasi
halinde, bankalar toplam kredilerini kismak zorunda kalacak ve banka
bagdimlisi bir ¢ok kuguk firma da yatirnm harcamalarini erteleyecektir (Kamin
ve Turner, 1997).

Para politikasinin kredi davraniglari Uzerindeki etkinligi, kredi
piyasalarinin yapisina ve bankanin aktif pasif yénetimine de baghdir.
Ornegin, kredi piyasasinda banka disi finansal kuruluslarin olmasi para
politikasinin etkinligini azaltabilecek bir unsur olarak karsimiza gikmaktadir.
Banka disi finansal aracilarin varlii ve finansal sistem icerisinde énemli bir
paya sahip olmalari durumunda, mevduat disi finansal kaynak bulma olasiligi
yuksek olacagindan banka kredi kanalina iligkin ikinci varsayimimiz
islemeyecek ve para politikasinin munzam karsiliklar araciligiyla olusturdugu
politikas! kredi arzini etkilemeyebilecektir (inan, 2001). Aktif-pasif yonetimi de

banka kredi kanalinin isleyisini etkileyen bir baska faktérdur. Ornegin, siki
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para politikasi uygulandigi bir durumda, banka, kredi kanalini kapatmak
yerine menkul kiymet cizdanini azaltarak bor¢g vermeye devam etme yolunu

secebilir (Kamin ve Turner, 1997).

Kashyap ve Stein (1994), banka kredi kanalinin etkinligini azaltici bir
baska faktér olarak risk agirhikh sermaye gereklilidinin  varligini
goOstermislerdir. Bankalarin risk Gstlenme dulizeylerini kontrol etmek amaciyla
konulan sermaye gerekliligi, bankalara, sermayelerini yukseltemedikleri
taktirde kredilerini de ylkseltememeyi bir anlamda empoze etmektedir.
Bdéylece, parasal bir genigleme bankalarin kredilerinden ziyade menkul deger
portfdylerinin yikselmesi ile sonuglanabilmektedir. Bu konuda, Kashyap ve
Stein gibi risk agirlikh sermaye yeterliliginin, toplam kredi miktarini
sinirlandirmasi  nedeniyle aktarim mekanizmasini  kisitladigi  yéniunde
gorusler oldugu gibi, ekonomideki devresel hareketlere bagl olarak banka
bilangolarinin kredi kalemlerinde ortaya c¢ikan asiri dalgalanmalari azalttig
da ileri strulmektedir (inan, 2001). Ayrica, bu tir dizenlemelerin icerdigi belli
kisi ve kuruluslara agilacak krediler i¢in tavan uygulamalari da, bankalarin
Ozellikle kredi riski Ustlenme dizeyini &lgcen &nemli kriterler olarak

yorumlanmaktadir.

1.2.3.2. Bilang¢o Kanali

Bilangco kanali da banka kredi kanali gibi kredi piyasalarindaki
asimetrik bilgi probleminden hareketle ortaya ¢ikmaktadir. Bilango kanal,
borglananlarin finansal pozisyonuna bagli olan dis finansman priminin teorik
olarak belirlenmesi Gzerine kurulmustur. Net degeri yiksek olan bir borglunun
dis finansman primi dusik, net dederi dusuk olan bir borglunun ise dig
finansman primi ylksek olacaktir. Faiz oranlarinda yukselmeye neden olan
bir parasal sok borcun reel degerini arttirirken, gelecekte yapilmasi planlanan
satiglari dusUrecedinden borglunun net dederinin  azalmasina neden
olacaktir. Bu durum borg¢lananlarin kredi degerliliginin dismesine ve dig
finansman maliyetinin artmasina sebep olacadindan, toplam kredi stoku
etkilenecek ve sonucta borglu bilangosunda meydana gelecek dalgalanmalar
aynl zamanda yatirirm ve harcama kararlarini da etkileyecektir (Nualtaranee,
2001).
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Bu sure¢, Guney Dogdu Asya ulkelerinde krizler sonrasinda yurtici faiz
oranlarinda bulyUk oranda yulkselisle sonucglanacak sekilde yasanmistir.
Krugman (1999)% bu sireci su sekilde ifade etmistir:

“ ....0chnclh kusak krizler bugline kadar kullanilan modellerde gézardi

edilen iki faktore isaret etmektedir: yatirrm kapasitesini degerlendirirken

firma bilangolarinin rolu ve reel ddviz kurundan etkilenen sermaye

hareketleri.”

Yasadiklart  krizler sonrasinda finansal yapilarinda &dnemli
degdisiklikler meydana gelen ulkelerde, para politikasinin firmalarin finansal
yapilarl ve yatirnm davranislari Uzerindeki etkisinin bilinmesi blyluk énem
teskil etmektedir. Kriz sonrasi firmalarin finansal yapilarinin bozulmasi,
bilangco kanali araciligiyla para politikasinin reel sektér Uzerindeki etkisini
yani aktarim mekanizmasinin etkinligini arttiracaktir. Yuksek faiz oranlarina
neden olacak parasal bir daralma, sadece yatirim igin sermaye maliyetini
etkilemekle kalmayacak ayni zamanda firmalarin varliklarini da etkileyecektir.
Bu tdr bir mekanizma, daha 6nce kredinin aktarim mekanizmasi 6zelligi
diginda bir diger islevi olarak tanimlanan “finansal hizlandirici” (para
politikasinin reel sektdér Gzerindeki etkisinin arttirlmasi) model olarak

bilinmektedir (Morena ve digerleri, 2002).

Bilango kanalina iliskin olarak akla gelen 6nemli bir soru, para
politikasi degisikliginin firma bilangolarini ve vyatirrm kararlarini  nasil
etkiledididir. Para politikasi sonucu degisen faiz oraninin borglu firmanin net
degerine dogrudan iki turla etkisi olabilir. Birincisi, vadesi gelmemis
borglarinin  faiz 6demelerini etkilemesi; ikincisi ise, varlik fiyatlarini
etkilemesidir. Net deder dususunun yatirmlar Gzerindeki etkisini
anlayabilmek icin, daraltici bir para politikasi uygulandidini ve firmanin hisse
senetlerinin degerini dusmesine bagli olarak net dederinin dustaguni
varsayalim. Bu durumda firmanin net degerlerinin dusik olmasi, kredi
verenlerin firmadan krediler icin talep ettidi teminatlarin degerinin de dusuk
olmasini beraberinde getireceginden, tersten se¢imden kaynaklanan
potansiyel kayiplarin ortaya ¢ikma veya artma olasiligini yikseltir. Tersten

segim problemini arttiran net degerdeki dusus, yatirrm harcamalarinin

8 Morena vd. (2002)'nin “Monetary Policy and Firm Investment:Evidence for Balance Sheet Channel in Indonesia”
baglikli galismadan alinmigtir.
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finanse edildigi kredilerin dismesine neden olur. Dider taraftan, firmanin
dustk net degeri ayni zamanda faaliyetlerini finanse edebilmek igin gerekli
krediyi bulamayan sirket yoneticilerini daha riskli yatirrm projelerine
yonlendirerek ahlaki riskin olusmasina neden olur. Daha riskli yatirim
projelerine girilmesi borcun geri éddenmesini daha da zorlastiracagindan
firmanin net degderindeki azalis hizlanir ve dolayisiyla kredi hacminde ve

yatirim harcamalarinda dugus gérular (Mishkin, 1996).

Genigletici bir para politikasi ise, hisse senedi fiyatlarinin ve yukarida
aciklandigi gibi firmanin net degerinin yukselmesine neden olurken, tersten
secim ve ahlaki tehlike problemlerinin azalmasina bagli olarak yatirm
harcamalarinin ve toplam talebin artmasina yol acgar. Sematik olarak

gOsterecek olursak :

Para Arzit = Hisse Senedi Fiyatit = Net Dedert = Tersten Secim ve Ahlaki
Tehlike|= Kredit= Yatirrm? = Toplam Talep? (1.7)

Bilango kanalinin yukarida acgiklanan igleyisi yaninda, ug¢ farkh
kanalin daha bilango kanali etkileri ile galistigi belirtiimektedir: Nakit akigi

kanali, beklenmeyen fiyat diizeyi kanali ve hanehalki bilango etkileri.

1.2.3.2.1. Nakit Akis1 Kanali

Nominal faiz oranlarini dusUren genigletici para politikasinin bir
baska etkisi, firmalarin nakit akislarini (nakit girisleri ve ¢ikislari arasindaki
farka esittir) arttirarak bilangolarinda bir iyilesmeye neden olmasi ve bdylece
ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini azaltmasidir. Mishkin’e gére (1996)

bu sekilde kredilerde ve ekonomik aktivitede bir artis ortaya ¢ikacaktir.

Para arzit = Faiz Oranlari] = Nakit Akisit= Tersten Secim ve Ahlaki
Tehlike| = Kredilert = Yatinmt =Uretim? (1.8)

Burada 6nemli olan nokta firmanin nakit akisini etkileyen oranin
nominal faiz orani olmasidir. Béylece bu faiz orani mekanizmasi, reel faiz
oranlarinin yatirmlar 0Ozerinde etki gésterdigi geleneksel faiz orani
kanalindan farklilik géstermektedir. Ayrica, bu aktarim kanalinda kisa vadeli

faiz oranlarinin 6zel bir yeri vardir. Cunku firmanin nakit akisi Uzerinde etkili
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olan faiz 6demeleri, uzun dénemli krediler i¢in 6denen faiz oranlari degil, kisa

vadeli krediler i¢in 6denen faizlerdir.

Ayrica, bankalarin yogun olarak gayrimenkul kredileri verdikleri ve bu
stzlesmelerin degeri kadar da teminat aldiklari dusunuldaginde,
gayrimenkul fiyatlarini arttiracak genigletici bir para politikasi uygulanmasi,
bankanin sermayesini arttirirken kredi kayiplarini azaltacak ve yuksek
sermaye bankanin daha fazla kredi verebilmesine olanak saglayacaktir.
Artan kredi arzina bagli olarak da yatirrm ve toplam talep artacaktir (Mishkin,
2001).

Para Arzit= Gayrimenkul Fiyatit= Banka Sermayesit= Banka Kredilerit=

Yatirrm? = Toplam Talep 1 (1.9)

(1.9) numarali semada gosterilen surecin tersine iglemesi ve gayri
menkul fiyatlarinda bir dists yasanmasi 1990’larin baglarinda Amerika’da
yasanan ve son Yyillarda Japonya’da yasanan durgunlugun &énemli
nedenlerinden biri olarak goésterilen “sermaye c¢okusu” (capital crunch)

kavramini ortaya ¢ikarmaktadir (Mishkin, 2001).

Genisleyici para politikasi yoluyla isleyen ve tersten secimi de iceren
bir bagka mekanizma da kredi tayinlamasidir. Kredi tayinlamasi bor¢ alacak
Kisinin yuksek faiz orani 6demeye razi oldugu durumlarda dahi kredi talebinin
reddedilmesi durumudur. Yuksek faiz 6demeye razi olan kisi ve/veya firmalar
sahip olduklar riskli proje gerceklesirse en ¢ok karli ¢ikacak kisiler kendileri
olacaklardir. Béylece yuksek faiz orani tersten segim problemini arttirirken,
dustk faiz orani bu problemi azaltir. Genigletici para politikasi faiz oranlarini
dusurdugunde, dusuk riskli borglanicilar yiuksek miktarlarda kredi talep
edecekler ve bodylece kredi verenlerde s6z konusu borglananlara kredi
vermeye gonulli olacaklardir. Bu durum yatinm ve toplam hasilanin

yukselmesi ile sonuglanacaktir (Mishkin, 1996).

Para Arzit = Faiz Oranlari| = Tersten Se¢im| = Kredi Arzit = Yatirm? =

Biyiime (Uretim)t (1.10)
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1.2.3.2.2. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanali

Bilango kanalinin bir diger mekanizmasi, para politikasinin fiyatlar
genel seviyesi Uzerindeki etkileri yoluyla ¢alisan beklenmeyen fiyat duzeyi
kanaldir. Bu kanal, bor¢ 6demelerinin nominal dénemde sézlesmelerle sabit
oldugu bilindiginden, fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen bir ylukseligin,
ayni dénemde firmanin yukamlaltklerini (bor¢ yukund) dasmesini konu alir.
Ancak yukumluluklerdeki bu duguse paralel olarak varliklarin reel degeri
dusmeyebilir. Béylece genigletici bir para politikasi, fiyatlar genel seviyesinde
beklenmeyen bir artig yaratir ve ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin
azalmasi reel net de@eri yukseltir. Sonugta yatirrm harcamalari ve toplam

hasilada bir artig ortaya ¢ikar.

Para Arzit= Beklenmeyen Fiyatt= Tersten Se¢im ve Ahlaki Tehlike|=

Kredilert= Yatinmt= Blyime 1 (1.11)

1.2.3.2.3. Hanehalki Bilango Etkileri

Aktarim mekanizmalari konusunda calismalarin pek c¢ogu firmalar
tarafindan yapilan harcamalar Uzerine odaklanmasina ragmen, kredi kanali
yaklasimi Ozellikle dayanikl tuketim mali harcamalari ve konut alimina
yonelik tiketim harcamalarini da ayni sekilde dikkate almaktadir. Parasal
daralmanin neden oldugu banka kredilerindeki dugstus diger kredi
kaynaklarina giris imkani olmayan tuketiciler igin dayanikl tiketim mallar ve
konut alimi harcamalarinda dusts anlamina gelmektedir. Benzer sekilde, faiz
oranlarindaki yukselme, tuketicinin nakit akislarini ters yonde etkiledigi icin
hanehalki bilangolarinda bir bozulmaya yol agar (Bernanke ve Gertler, 1995).
Bu nedenle, bilangco kanalinin tuketicileri nasil etkileyebildigini gérmenin bir
baska yolu, dayanikli tiketim mallari ve konut harcamalari Gzerindeki likidite
etkisini g6z énune almaktir. Likidite etkileri yaklagiminda bilango kanali, borg
verenlerin, bor¢ verme isteginden ¢ok tuketicilerin harcama istegi Gzerindeki
etkileri ile galismaktadir (Mishkin, 1996).

Dayanikli toketim mallari ve konut alimlari nitelikleri hakkinda
asimetrik bilgi akisindan dolayl likit olmayan varliklardir. Tuketicinin

gelirlerinde yasanabilecek ani bir azalma sonucu, bu mallari paraya ¢evirme
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ihtiyaci dogarsa, bu satista s6z konusu varliklar gercek degerinden
satilamayacaklarindan bilyik bir kayipla karsilasilabilecektir.’® Tam tersine,
eger tuketici finansal varliklari elinde bulunduruyorsa (bankada vadesiz
mevduat, tahvil ve hisse senedi gibi) bunlari piyasa degeri Uzerinden satarak
nakit girigini arttirabilir. Dolayisiyla, eder tuketici kendisinin buylk olasilikla
bir finansal sikintiya girecegini tahmin ediyorsa, likit olmayan dayanikli mal

ve konut yerine likit varliklara yénelecektir (Kashyap ve Stein, 1994).

TuUketicinin bilango pozisyonu da olasi finansal krizin tahmininde
onemli etkiye sahiptir. Ornegin, tlketiciler borclarina oranla daha fazla
miktarda finansal varliga sahip olduklarinda, finansal krizde bulunma
olasihidinin daha dusik olacagini tahmin ederek daha fazla dayanikl tiketim
mallari ve konut satin almaya goénulli olacaklardir. Hisse senedi fiyatlari
yukseldiginde, finansal varliklarinin degeri artacak ve finansal pozisyonunu
guclendirdigini ve finansal kriz olasihdinin daha da azaldidini tahmin eden
tuketiciler, daha fazla dayanikh tuketim mallari harcamasi yapmaya
ybnelecektir. Bu yoénelme, hisse senetleri fiyatlari ve para arasindaki bir
baglanti yoluyla isleyen para politikasi igin bir baska aktarim mekanizmasinin

islemesine yol acacaktir (Mishkin, 1996).

Para Arzit = Hisse Senedi Fiyatlari? = Finansal Varliklart = Finansal Kriz

Olasigi| = Dayanikli Tuketim Mallari ve Konut Harcamalari 1 (1.12)

Dayanikli tuketim mallari ve konutun likit varliklar olmamasi, faiz
oranlarinda yukselise ve bodylece tuketicinin nakit akisinda disuse neden
olan parasal daralmanin neden tuketici harcamalarinda (dayanikli tuketim
mali ve konut harcamalarinda) dugtuse sebep oldugunu aciklamaktadir.
TuUketicinin nakit akisinda meydana gelen bir dusus finansal kriz olasiligini
arttinir. Boylece dayanikli tuketim mallari ve konut harcamalari diseceginden,
toplam hasila duser. Bu nakit akisi etkisinin (1.8). strecte gdsterilenden farki,
burada bor¢ verenlerin kredi vermeye gonllsiz olmasindan kaynaklanan
harcama dugtsu degil, tuketicinin harcama yapmaya gonulli olmamasindan

kaynaklanan bir digusin s6z konusu olmasidir.

o Bu Akerlofun 1970 yilinda yazdidi ve kredi kanalinin arastirimasina yol agan “lemons problem’in acik bir
gostergesidir.
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TABLO 1.1. PARA POLITIKASI iLE GSYiH ARASINDAKi BAGLANTI: PARASAL AKTARIM MEKANiZMALARI

PARA POLITIKASI

K Diger Varlik Fiyatlar Etkileri Kredi Bakisi
EZ Geleneksel
@ N Faiz Orani —
£ 'c o Déviz o Banka . Beklenmeyen
<8 Etkileri Kurunun Net Tobin n g Servet Etkileri Kredileri Bilango Kanali Nakit Akigi Fiyat Duzeyi .I-.Ia.nehallfl .
[) ; - Teorisi Kanali Likidite Etkileri
= Ihracata Etkisi Kanali Kanali
Para Arzi Para Arzi Para Arzi Para Arzi Para Arzi Para Arzi Para Arzi Para Arzi Para Arzi
Faiz Oranlari | Faiz Oranlari | Hisse Senedi | Hisse Senedi Banka Hisse Senedi | Faiz Hadleri | Beklenmeyen | Hisse Senedi
Fiyatlan Fiyatlari Mevduatlar Fiyatlar Fiyat Duzeyi Fiyatlari
Déviz Kuru \2 { 2 Nakit Akig \2 d
Tobin’in “q”su Finansal Banka Ahlaki d Ahlaki Tehlike, Finansal
Servet Kredileri Tehlike, Ahlaki Tersten Secim servet
Tersten Segim Tehlike,
Tersten Segim | Kredi Verme | Finansal Kriz
Kredi Verme Beklentisi
Kredi Verme
= -Yatirim Konut
e -Konut -Yatinm Sektdril
5 @ Sektorl Net inracat Yatirim Tuketim -Konut Yatirm Yatirm Yatirim
23 g -Dayanikh
o2 -Dayanikl Sektorl Titketim Mall
@ Tuketim Mall
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Kaynak: Mishkin (1997)




1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktorler'

Parasal aktarim mekanizmasina iliskin gérugler son on yil boyunca bir
cok Ulkede yasanan liberalizasyon slrecinden etkilenmistir. Ozellikle
liberalizasyon surecinin ardindan finansal sistemlerinin rekabete acgilmasi ve
derinlesmesi, finansal sektérde artan kirilganlik ve 6zellikle bankacilik krizleri
sonrasl yasanan gelismeler kredi kanalinin 6neminin artmasina neden
olurken, hukumetlerin finansal piyasalardaki roliunin azalmasi ve finansal
olmayan sektdrin bilangolarinin varlik ve yukumlulik tarafinin daha da
cesitlenmesi, faiz orani disinda déviz kuru gibi diger varlik fiyatlarinin rolindn

parasal aktarim surecinde yukselmesine yol agmistir.

Parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktérleri iki ana grupta
toplamak mumkuinddr. Birinci grup, kisa vadeli faiz oranlari, rezerv para
baydklagu, kanuni karsiliklar gibi merkez bankalarinin kontroli altinda
bulunan araclarla kredi ve mevduat faiz oranlari, déviz kurlari, finansal
aktiflerin fiyatlar gibi mali sektér disindaki sektérlerin de durumunu dogrudan
etkileyecek degdiskenlerdir. Bu sayilan degiskenler araciligiyla olusan parasal
aktarim mekanizmasi 6zellikle finansal sistemin yapisina baglidir ve bu yapi
tarafindan belirlenmektedir. ikinci grup ise, firmalar ve hanehalki kesimlerinin
harcama kararlari, finansal durumlari gibi unsurlardir. Bunlara bir anlamda
firmalar ve hanehalkinin baslangi¢ pozisyonlari diyebiliriz. Bunlar borglanma
oranlari, dig kaynak bagimlihgi, aktif ve pasiflerin déviz ve vade
kompozisyonlari  gibi  6nceden  olusturumus ve kisa vadede
degistirilemeyecek unsurlardir. Bu unsurlar da para politikasinin etkinligi ve
parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi agisindan énemlidir. Bu ¢ercevede
bu bélimde, parasal aktarim mekanizmasini etkileyen unsurlara kisaca

deginilecektir.

19 By bolum blyuk 6lgide Kamin ve Tumer (1997)'in  “The Transmission Mechanism of Monetary Policy in
Emerging Merket Economics: An Overview” baslikli galismasindan yararlanilarak hazirlanmigtir.
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1.3.1. Resmi Miidahale

Hukumetin parasal aktarim mekanizmasini etkileyecek sekilde

finansal piyasalara mudahalesi tg¢ yolla olabilir:

1. Faiz orani kontroll veya diger finansal piyasa fiyatlarina limitler

konmasi,
2. Dogrudan banka kredilerine limitler konmasi'",
3. Hukumetin secilmig bazi alanlara dogrudan kredi saglamasi.

Dlinyada goézlenen liberalizasyon trendi icerisinde kredi Uzerindeki
dogrudan kontroller ve dizenlemelerin yerini agik piyasa iglemleri gibi dolayli
kontrol mekanizmalari almistir. Kredi tavanlarinin kullanildigi ve munzam
karsiliklardaki  degisimlerin ~ yaygin  oldugu 1980’lerin  baglari ile
karsilastirildiginda, 1990’larda agik piyasa islemlerinin yayginlagsmasinda,
dogrudan merkez bankasinca saglanan kredilerinin azalmasinda ve munzam
karsiliklarinin dusuarulerek kredi imkanlarinin gelismesinde énemli degisimler
gérulmektedir. Dolayisiyla, para politikasi yapicilarina kargi hikimet
tarafindan yapilabilecek ve aktarim mekanizmasinin igleyisini etkileyebilecek
dogrudan mudahaleler, liberalizasyon sureci igerisinde yerini piyasa

kosullarina terk ederek ¢ézimlenmistir.

1.3.2. Finansal Piyasalarin Rekabet Giicii, Derinligi ve Cesitliligi

Serbest bir finansal ortamda, parasal aktarim slrecinin en énemli
Ozelliklerinden biri borglananlarin ve tasarruf sahiplerinin karsi kargiya
olduklari faiz oraninin, merkez bankasi politikalarindan dogrudan etkilenen
kisa vadeli para piyasas! faiz oranina olan duyarlihdidir. Burada bankacilik
sektérinin rekabet derecesi, alternatif finansal kaynaklara girebilme

kabiliyeti ve finansal piyasalarin derinligi gibi bir cok faktor etkilidir.

Mevduat ve kredi faiz oranlari para piyasasi faiz oranlarindaki
degdisiklige ne kadar ¢cabuk ve guglu cevap verirse, aktarim mekanizmasinin
reel ekonomiyi etkilemesi de o kadar c¢abuk ve buylk olacaktir. Bu

duyarliigin en &6nemli belirleyicisi de bankacilik sektdérindeki rekabetin

" Bankalar kanunu ile yapilan diizenleme ve kisitlamalarin haricinde, hilkiimet tarafindan dogrudan kredi miktarina
iliskin tavan degerler konulmasini ifade etmektedir. Kredi tavanina iligkin tlke érnekleri igin bakimz: Kamin ve Turner
(1997).
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derecesidir. Banka sayisinin ¢ok oldugu ve piyasa kosullarinin rekabete agik
oldugu durumda, para politikasinda meydana gelecek degisiklik kredi ve
mevduat oranlarini daha c¢abuk etkileyecektir. Tersine, konsantrasyonu
yuksek bir bankacilik sektérinin olmasi, kredi ve mevduat faizlerinin para
piyasas! oranlarindaki degisiklige verecedi yanitin yavas ve asimetrik
olmasina yol agacaktir. Buna ilave olarak diger bankalara oranla kar gudusu
az olan kamu bankalarinin varlidi ve sektdérde sorunlu bankalarin faaliyet
gostermesi de kredi ve mevduat faiz oranlarinin para politikasi faiz oranina

duyarliligini azaltmaktadir'?.

Kredi ve mevduat faiz oranlarinin duyarliligini etkileyen diger
faktorler; hanehalkinin ve firmalarin alternatif yurtici fon kaynaklarindan
(sermaye ve menkul kiymet piyasalari gibi) yararlanabilme derecesi ve bu
piyasalarin (para ve sermaye) derinligidir13. YUkselen ekonomilerde
(emerging markets), banka faiz oranlarinin, para politikasi faiz oranlari
degisimlerine verdigi tepkinin gelismis Ulkelerden daha yavas oldugunu
gOsteren ampirik calismalar mevcuttur. Bu da, ylkselen piyasalarda finansal
piyasalarin rekabet gucunun, derinliginin ve esnekliginin sinirh oldugunu

yansitmaktadir.

Sonug olarak; bankacilik sektdriindeki rekabetin derecesi, alternatif
finansman kaynaklarinin varligi ve yurtici finansal piyasalarin derinligi ve
oynakhdi gibi faktérler, para politikasi degisikliklerine karsi kredi ve mevduat
oranlarinin ayarlanmasi surecinin boyutunu ve hizini belirleyeceginden,
aktarim mekanizmasinin etkinliginin degerlendiriimesinde 6nem teskil

etmektedir.

1.3.3. Finansal S6zlesmelerin Donemleri

Daha 6nce de belirtildigi gibi para politikasinin ekonomik aktiviteler
Uzerinde en 6nemli etkisi bor¢lunun nakit akisinda yaratacagi degisiklikle
meydana gelmektedir. Bu, sadece faiz oranlarindaki degismenin yol actigi

kisa vadeli mevduat ve kredi oranlarindaki degisiklige dedil, ayni zamanda

"2 S6z konusu duyarlih§in Turkiye'deki derecesi Bolim 4'de incelenecektir.

" Kredi ve mevduat faiz oranlarinin duyarhiigini ve aktarim mekanizmasinin ¢aligmasini etkileyecek bir diger énemli
faktér hanehalki tercihleridir. Zira hanehalki tercihleri ¢cok kisa vadede ise kredi ve mevduat faizlerinin para
politikasindaki bir degisiklige tepkileri arasinda zaman agisindan bir fark olmayacak, bankalarin aktiflerini yeniden
dizenleme ihtiyaci dogmayacak ve kredi kanali galismayacaktir.
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oranlardaki bu degisikliklerin ortalama oranlara' ne kadar gabuk
yansiyacagina baghdir. Burada da en 6énemli belirleyici faktérlerin basinda
finansal sézlegsmelerin vadesi gelmektedir. Sézlesmelerin vadesi ne kadar
kisa ise kredi ve mevduatlari yeni faiz oranindan yenilenebileceginden
politika degisikliginin ortalama faiz oranlarina yansimasi da o kadar ¢abuk

saglanmigs olacaktir.

Yapilan c¢aligmalarda, yukselen ekonomilerin vadesine bir yildan
fazla kalan kredilerin payl incelenmis ve bu oranin sanayilesmis bir ¢ok
ulkenin altinda kaldigi gérulmastar. Bu da faiz orani ve enflasyon
beklentilerindeki belirsizligi gdstermektedir. Bdylece para politikasinin
gelismekte olan Ulkelerde nakit akislarina ve dolayisiyla toplam talebe etkisi

gelismis Ulkelere kiyasla daha hizli olmaktadir.

Para politikas!i faiz oranlarinin ortalama faiz oranlari Uzerindeki
etkisini belirleyen ikinci énemli faktér, kredi ve mevduat faiz oranlarinin
vadesinden 6nce ayarlanabilir olmasidir. Sézlesme faiz oranlari ne kadar
siklikla ayarlanabiliyor ve bu ayarlamalar da para piyasasi oranlarindaki
degisiklikleri yansitiyorsa, politika faiz oraninin ortalama kredi ve mevduat

faiz oranina etkisi de o kadar ¢abuk olacaktir.

1.3.4. Sermaye Hareketleri

Parasal aktarim mekanizmasinin  etkin islemesine yoénelik
calismalarda, 6zellikle yukselen ekonomiler i¢cin sermaye hareketlerinin bu

sureci 6nemli élgtide etkiledigi ortaya konulmustur.

Sermaye kontrollerinin olmadigi bir durumda, para politikasinin etkisi
doéviz kuru rejimi ile yurtici ve yabanci varliklar arasindaki ikame edilebilirlik
derecesine gore belirlenecektir. Bdylece, dalgali kur rejimi altinda, para

politikasi iki kanal araciligiyla igleyecektir:

1. Geleneksel faiz orani kanali: Para arzi merkez bankasi tarafindan

digsal olarak kontrol edildiginden, para politikasi degisikliginin

14 Marjinal ve ortalama faiz oranlan ayrniminda, reel ve nominal faiz oranlari arasindaki fark énem kazanmaktadir.
Reel faiz orani harcama ve tasarruf kararlarini sekillendiren bor¢lanmanin marjinal maliyetini etkiler. Nominal faiz
oranlarnindaki ylkselis ylksek enflasyon beklentilerini yansitir, dolayisiyla reel faiz oranlari sabit kalir ve
bor¢lanmanin marjinal maliyeti degismezken borglananin nakit akisi ve bilango pozisyonu degiseceginden ortalama
faiz orani degisir. Bu yapinin nedeni faiz édemelerinin bir boliminin borcun reel kisminin 6n édemesi olan
enflasyon priminden olugsmasidir. Béylece enflasyondaki bir degisiklik kredinin efektif vadesini degistirecektir. Bu
nakit akisinin da toplam talep tzerinde 6nemli bir etkisi vardir. (Kamin ve Turner, 1997)
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etkileri geleneksel faiz orani kanali ve likidite etkisi araciligiyla

calisir.

2. Déviz kuru kanali: Para politikasi toplam talebi ve fiyatlari déviz
kuru aracihgiyla etkilediginden, yurtici ve yabanci varliklar
arasindaki ikame ©6nem kazanacaktir. S6z konusu ikamenin
derecesi ne kadar fazla ise, déviz kurunun para politikasi
operasyonlarinin neden oldugu faiz orani degdisimlerine verecegi

karsilik ve doviz kuru kanalinin etkisi de o kadar buyuk olacaktir.

Sabit kur rejimi altinda ise, varlik ikamesinin derecesinin para
politikasi Uzerindeki etkisi yukarida belirtilen sirecin tersine isleyecektir.
Nitekim, sabit kur rejimi altinda ve yurtici ve yabanci varliklar arasinda tam
ikame olmasi durumunda, herhangi bir para politikasi degisikligi aninda
sermaye hareketleri ile dengelenecek ve parasal kosullar sabit kalacaktir.
Ikame derecesinin dusiik olmasi durumunda ise, para otoritesinin yurtdisi faiz
oranlarindan badimsiz olarak yurti¢i faiz oranlarini degistirme imkani daha

fazla olacaktir.

1.3.5. Finansal Kosullar

Hanehalkinin, firmalarin ve bankalarin finansal durumlari ile para

politikasi G¢ yoldan etkilesir:

1. Para politikasinin harcama ve vyatirmlar 0Ozerindeki etkisi,
harcamalarin ne kadarinin finansal sistemden finanse edildigine

baghdir.

2. Para politikasi degisikliginden kaynaklanan varlik fiyatlarinda
gorulen degismenin net deder Uzerindeki etkisi, finansal portféyin

kompozisyonuna gére degisir.

3. Para politikasinin borglanma ve harcama kararlarini nasil
degistirecegi hanehalkinin, firmalarin ve bankalarin bilango

pozisyonlarinin guglaligu veya zayifligina baglidir.
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1.3.5.1. Finansman Kaynaklari

Finansal aracilik faaliyetlerinin az gelistigi ve hanehalki ve reel sektor
yatirrmlarinin i¢c kaynaklarla finanse edildigi Ulkelerde, para politikasi
degdisikliginin toplam talep Uzerinde yaratacagdi etkinin daha dusuk olmasi
beklenmektedir.  Zira, aktarim mekanizmasinin  c¢aligsabilmesi igin
6ngbrdigumuiz varsayimlardan biri olan, hanehalkinin veya firmalarin banka
finansmanina  badimhlik  derecesi bu durumda dusik olarak
gercekleseceginden, aktarim mekanizmasi sdreci igerisinde s6z konusu
temsilcilerin para politikasindan fazlaca etkilenmesini beklemek vyanhs
olacaktir.

Gelismis Uulkelerde ise, wyurtici finansal sistem haricinde fon
saglayabilmenin en o&nemli yolu yabanci finansmandir. Bu piyasalarda
tasarruflarin blyuk bir kismi bankalar tarafindan degerlendirildijinden ve yine
yatirrmlarin bayudk bir kismi da yine bankalar tarafindan finanse edildiginden,
aktarim mekanizmasinin etkinligi artmaktadir. Ayrica, daha 6nce de
belirttigimiz gibi, 6zellikle son on yilda yasanan liberalizasyon sureci de,
toplam talebin para politikasi degisikligine olan duyarlihidinin artmasina
neden olmustur.

Yapilan ¢alismalar, hanehalki ve yatirrm harcamalarinin finansman
yapisinin ayni zamanda para politikasi degisikliginin sektérel etkisi Uzerinde
de 6nemli rol oynadigini goéstermektedir. Ornedin, banka kredileri disinda
kaynaklarla finanse edilemeyen insaat sektérinin para politikasi
degisikliklerinden daha fazla etkilenecegi agiktir. Benzer sekilde, dayanikli
tuketim mallari harcamalari da banka kaynaklarindan finanse edildigi icin
faize duyarli olarak nitelendirilecek ve para politikasi degisikliklerinden
oncelikle etkilenecektir. O halde, sabit ve isletme sermayesi ihtiyacini i¢
finansmanla fonlayamayarak banka kredileri ile finanse eden sektdrlerde,

para politikasi etkinliginin daha fazla olacagi sonucu c¢ikartilabilecektir.
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1.3.5.2. Finansal Portféylerin Kompozisyonu

Para politikasinda yapilacak bir dedisiklik éncelikle bilangolarda varlik
ve yukumlultklerin degerini degistireceginden, s6z konusu degisikligin toplam
talep Uzerindeki etkisinin belirlenebilmesi igin portfdylerin kompozisyonunu

incelemek gerekmektedir.

Doviz kurlarinda yasanacak bir degisikligin yabanci para agirlikh
bilangolari dogrudan etkileyecegdi aciktir. Bu nedenle ¢ogu tlkede bankalarin
yabanci para net genel pozisyonlarina iligkin dizenlemeler mevcuttur. Ancak
bu diuzenlemelere ragmen banka portféylerinin niteligi ile kredi saglamada
banka  kabiliyeti ve  goénulliltgt  doéviz  kuru  degisimlerinden
etkilenebilmektedir. Ornedin yabanci para pozisyonunun sermayenin belirli
bir orani ile sinirlandirildigi Meksika’da, 1994 yilinda yasanan devaltasyon
yabanci para agirlikli borglari olan bir ¢ok vyurtici musterinin finansal
durumlarini  ciddi sekilde etkilemigtir. Finansal pozisyonlari bozulan
borglularin 6deme yapamamasi bankacilik sisteminde takipteki alacaklari
arttirarak bankalari zor duruma dusdrmustir. Bunun sonucunda bankalar
kredi kanalini daraltarak bir kugllme surecini de baslatmiglardir. Yabanci
para cinsinden borglanarak yurtici varliklarin finanse edildigi Asya Ulkelerinde
yasanan 1997 devalUasyonlari da hemen hemen benzer etkiyi géstermistir.
SOz konusu sure¢ Ulkemizde de 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda

yasanmis olup Dérdinct Bélum’de ayrica incelenecektir.

1.3.5.3. Net deger

Daha 6ncede belirtildigi gibi, gugli bilango pozisyonu bor¢lanma ve
harcama icin énemli bir belirleyici faktérdlr. Bilango pozisyonu ile finansal
kirilganlik arasindaki iliski ve dolayisiyla, bilango pozisyonu ve harcamalar
arasindaki iligki ise dogrusal degildir. Bir baska ifadeyle, bilango
pozisyonunun gucli oldugu bir durumda' gelecekte olmasi beklenen bir
finansal sikisiklik, net varliklarin piyasa degerini disirmus olsa bile etkisi
dustk kalacak ve harcamalari etkilemeyecektir. Fakat bilango pozisyonu
zayifken varlik degerlerinde meydana gelecek ayni dusus borglarini geri

6deyememe olasiligi ve likidite sikisikligi yaratarak harcama ve borglanma

' varliklarin geri 6denecek borg yikimluliklerinden fazla oldugu durum.
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dengesinde cok sert bir diusUs yaratabilecektir. O halde, hanehalkinin ve
bankalarin bilango pozisyonlari para politikasinin etkinligini belirleyen énemli
unsurlardan biridir. Bilango pozisyonunun gug¢li olmasi para politikasi
degisikliklerinin harcama ve tuketim Uzerindeki etkisinin azalmasina neden
olurken, hanehalki ve firma bilancolarinda net borcun'® payinin dusuk
olmasi, parasal kosullardaki degisikligin nakit akigi etkisinin dusuk olmasina

yol agacaktir.

1.3.6. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu finansal kosullar banka
kredilerinin maliyetini ve uygunlugunu belirleyen énemli bir unsurdur. Risk
agirhklh sermaye yeterlilik rasyosunda meydana gelecek azalislar bankalarin
faiz oranini  ve kredi verme kosullarini  yukselterek kredilerini
sinirlandirmalarina neden olabilir. Firmalar ve hanehalki zayif bir finansal
pozisyonda iken bankalar blylk olasilikla siki para politikasi uygulandigi
dénemlerde oldugu gibi kredi arzinda bir kisittamaya gideceklerdir. Bankanin
sermaye yeterlilik orani ylUksekse, sermayenin degerinde yasanacak
dususler (menkul kiymet fiyatlarinin dismesi veya tahsili gecikmis alacaklarin
yukselmesine bagli olarak) s6éz konusu rasyosunun bir stre daha yasal
limitler cercevesinde devam ettirilebilmesini saglar. Ancak, bu rasyo dusuk
oldugunda, politika degisikliginin kaynak maliyetini yukseltmesi, kredi
performansinda bozulmaya neden olarak bankalarin kredi verebilme

kabiliyetini kisitlar ve kredi sikigsmasina yol agar.

Son on yilda yikselen ekonomilerde yasanan gelismeler, bankalarin
finansal baskilara ve bdylece banka kredilerinin para politikasi degisikligine
karsi artan duyarlihdini gésterirken bir takim endigelerin de ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Duyulan endigenin birinci nedeni makro ekonomik
istikrarsizliklar ve yasal reformlardaki gecikmelerdir. ikinci neden; bankacilik
sistemine hukimetin desteginin azalmasinin (6zellestirme ve istiraklerin
azalmasi) ardindan sermaye\varliklar rasyosunun bankacilik sistemi igin
gecmistekinden daha baglayici hale gelmesidir. Uglinci neden, finansal

liberalizasyon ve dugsen mali agiklarin bankalardan kredi almada piyasayi

"8 Net borg = Faize Duyarli YUkUmIUliikler - Faize Duyarli Varliklar
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kamu sektérinden o6zel sektére dogru yoénlendirmesidir. YUukselen
ekonomilerdeki bankalarin kredi degerlendirme ve izlemedeki sinirli
tecriibeleri ve ihtiyath gbézetim mekanizmasinin yeterince gugli olmamasi
kredi kalitesinin bozulmasina neden olmus ve sonucta bu egilim buyutk 6lcekl
sermaye girisi ile desteklenmigtir. Ancak bu sermaye girisi ile kredi verilebilir
kaynaklar bankalarin uygun bir sekilde tahsis edebilecedinden daha hizli

artmistir.
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iKINCi BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASININ YAPISI

1970’lerde Bretton-Woods sisteminin ¢ékmesinin ardindan, 1980’li
ylllarda finansal piyasalarda o6nemli degisiklikler yasanmistir. 1970’lerde
baslayan finansal serbestlesme, vyenilikler ve kuresellesme, 1980’lerde
artmaya baslamis ve iletisim teknolojisindeki gelismeler de bunlara eklenince

finansal yenilikler ve serbestlesme daha da hiz kazanmistir.

Tarkiye’de 1980 sonrasinda ithal ikameci bir ekonomiden ihracata
doéndk buyime modeline dayali bir ekonomik sisteme gecerek dlnya
ekonomilerinde ve finansal piyasalarinda yaganan bu gelismelere paralel
hareket etmigtir. Serbest piyasa ekonomisine islerlik kazandirma
calismalarina paralel olarak finansal ve ekonomik serbestlesme hiz kazanmig

ve bu da Turkiye’de 6nemli yapisal degisikliklere neden olmustur.

Yeni finansal araglarin ortaya ¢cikmasi ve teknolojik gelismeler para
politikasini da etkilemis, 6zellikle para politikasi araglarinda cesitlilik artarken,
zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlari gibi klasik para politikasi araglari
6nemlerini goreli olarak kaybetmiglerdir. Bu degisim ise saglkl bir para
politikasi uygulamasini zorlastirmig ve merkez bankalarinin rolinin

degismesine neden olmustur.

Bu bdélumde yukarida belirtilen cergeve icinde, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB)'nin kurulugsundan itibaren para politikasi
uygulamalarinin gegcirdigi degisim, makro ekonomik gelismelerle birlikte ele
alinacaktir.
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TCMB 1930 yilinda kurulmus ve 1932 yili basinda tam olarak
faaliyete gegcmis olmasina ragmen, calismada para politikalarinin baglangici
olarak 1950 vyili belirlenmistir. Bu yilin segilmesinin nedeni, Turkiye'nin
1930’lu yillari, sanayilesme c¢abalari icerisinde kamu bankalarini ve bunlara
bagh kamu iktisadi tesebbuslerini (KIT) kurmakla gegirmesi, 1940'I yillarin
ise savag yillari olmasidir. 1950 yili ise liberal distncenin hakim oldudu ve
iktisat politikalarinda bir degisimin basladigi yil olmustur. Bu nedenle,
oncelikle 1950-1980 dénemi kisaca ele alinacak, daha sonra da Turkiye
ekonomisi i¢in bir bagka dénum noktasi olan 1980 sonrasi dénemdeki para
politikas! uygulamalari ve 32 sayili Kararin uygulamaya konuldugu 1989
dénemi incelenecektir. 1989 yilindan sonraki dénemler igin ise kriz yillar

belirleyici olacaktir.

2.1.1950-1980 D6nemi

Tarkiye, cumhuriyetin kurulusundan 1970’li yillarin sonuna kadar,
(1950-1953 arasi kisa liberalizasyon dénemi harig), blyuk élgiide hiukiumet
mudahalelerine dayanan ice donuk bir iktisat politikasi izlemigtir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda hikomet, 6zel sektérin eksikligi nedeniyle,
sanayilesmeyi hizlandirmak amaciyla kamu iktisadi tesebbuUsleri kurarak
ekonomide ©6nemli bir goérev Ustlenmistir. Benimsenen devletgilik ilkesi
cercevesinde, Birinci (1933-1937) ve Ikinci (1928-1942) Bes Yillik Sanayi

Planlari uygulamaya konmustur.

1950’li yillarin baglarinda baglayan ekonomik blyUumenin, Merkez
Bankasi’'nin ve ticari bankalarin kamu sektérine actigi kredilerle finanse
edilmesi, enflasyonun artmasina ve &demeler dengesinin bozulmasina yol
acmig ve 1958 yilinda bir istikrar programi uygulanmasini zorunlu hale
getirmistir’’. 1958'de uygulamaya konan mali istikrar tedbirlerine kadar
devam eden parasal finansman, s6z konusu tedbirlerin Hazine avanslarini
sinirlandiriimasi ile bir 6lgide kontrol altina alinmistir. Basarili olarak
nitelendirilebilecek olan 1958 programi, dénem hukumetinin se¢cim ekonomisi
uygulamasi nedeniyle gevsemis ve 1960 ihtilalinden ardindan alinan

dnlemlerle tekrar kontrol altina alinmaya ¢ahlisiimigtir. Bu gegis dénemi, 1963

171958 istikrar programinin ana unsurlari ve uygulamasi ile ilgili bakiniz: Kozikoglu (1971).
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yilinda planli kalkinma anlayisinin benimsenerek ithal ikameci sanayilesme

stratejisine gecilene kadar devam etmistir.

Planli kalkinma dénemi olarak bilinen 1963-1970 ddnemi Turkiye
ekonomisi icin dengeli biyime doénemi olmustur. Ancak, Ikinci Plan
déneminden itibaren Merkez Bankasi’'nin hikumete actigi krediler blyimeye
baslamig, enflasyondaki artis hizlanmig, uygulanan sabit kur sisteminden
dolayi Turk lirasi asiri degerli hale gelmis ve disg bor¢ 6demelerinde sikintilar
yasanmaya baslamistir. Nitekim, 1969 secimlerinin ardindan dénem
hukimetinin  Agustos 1970’e kadar gerekli &6nlemleri alamamasi bir
devalUasyonla sonuglanmistir. Séz konusu devallasyonun ardindan
ihracatin ve isci dovizlerinde goérulen artiglar sonucu 1971 ve 1972 yillarinda

cari iglemler dengesi fazla vermistir (Onis ve Ozmucur, 1993).

1970 devaltasyonu disinda bu yili 6nemli kilan bir bagka gelisme ise
TCMB’ye 6zerklik taniyan dizenlemelerin yapiimis ve TCMB Kanunu’nun
degistiriimis olmasidir. Kabul edilen “1211 Sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu” ile “Banka Kredilerini Tanzim Komitesi® feshedilerek,
gorevleri TCMB'ye devredilmigtir. Bdylece, zorunlu karsilik oranlarini
belirleme ve bu konuda dizenleme yapma yetkisi TCMB’ye ge¢mistir ki bu

gelisme para politikasi uygulamasi agisindan énem tagimaktadir.

1973-1977 yillarini  kapsayan Ucglnci Bes Yillk Kalkinma
Dénemi’nde hizli bir blyime performansi (%7) surdurilmesine ragmen, bu
durum enflasyon ve 6demeler dengesinde bozulmaya yol agmistir. Tablo
2.1den de goérulecedi gibi, Turkiye 1970’lerin sonunda yuksek enflasyon

enflasyon, agir borg yuki ve déviz darbogazi ile karsi karsiya kalmistir'®.

'8 Bu krizin 6nemli nedenlerinden biri olarak, 1967 yilinda Ulkeye déviz girisi saglamak amaciyla gelistirilen ve 1975
yihindan itibaren aciklan finanse etmek icin revize edilerek uygulamaya konulan “Dévize Gevrilebilir Mevduatlar”
gosterilmektedir. S6z konusu mevduatlar Turkiye'nin dig borg vade yapisini kisaltirken, asin faiz 6demeleri
nedeniyle dis bor¢ ylkunl artirmigtir (Uygur, 1993).
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TABLO 2.1. 1950-1979 DONEMI SEGILMiS TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

GSMH Blyume | Enflasyon |Dis Bor¢ Stoku Dis Ticaret Déviz Kuru

Orani (TEFE) (Milyon $) Dengesi (Milyon $) (€))]
1950 12,8 277 -23 2,80
1955 7,9 7,1 346 -185 2,80
1960 3,4 5,3 558 -147 9,00
1965 3,1 8,1 1.081 -108 9,00
1970 4,4 6,7 1.929 -360 15,00
1971 7,0 15,9 2.210 -494 14,00
1972 9,2 18,0 2.300 -678 14,00
1973 49 20,5 2.654 -769 14,00
1974 3,3 29,9 2.901 -2.246 13,85
1975 6,1 10,1 3.012 -3.101 15,00
1976 9,0 15,6 3.822 -2.912 16,50
1977 3,0 241 4.410 -3.753 19,25
1978 1,2 52,6 6.126 -2.081 25,00
1979 -0,5 63,9 14.234 -2.554 47,10

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler: 1950-1998

Yuksek enflasyon orani, giderek koétllesen 6demeler dengesi ve
negatif buyume oraninin baskisiyla yapisal reformlarin gerekli olduguna
kanaat getiren hukimet, 24 Ocak 1980’de bir istikrar programini uygulamaya
koymustur. Program, ekonomiyi istikrara kavusturacak, ihracat artigini tesvik
edecek ve kademeli olarak hem ticaret engellerini hem de dovizle ilgili
kisittamalar kaldiracak koklt énlemler icermekteydi. Bu radikal énlemler ile
mali sistemi ve finansal piyasalar iceren diger yapisal reformlar elli yilhk
korumaci anlayisi sona erdirmig ve serbest piyasa ekonomisinin tesisini

saglayacak olan yapisal degisiklikler dénemini baslatmistir.

Sonug olarak, 1950-1980 ddénemi Turkiye'nin asagi yukari her on
yillda bir ekonomik kriz yasadigi bir ddnem olmus ve bu c¢ercevede 1958,
1970 ve 1980 yillarinda farkli ézelliklere sahip olsalar da ekonomiyi tekrar

rayina oturtmaya yonelik istikrar programlari uygulamaya konulmustur.

2.2.1980-1989 D6nemi

Tuark  ekonomisinde 1980l yillar, liberalizasyon surecinin
sekillendirdigi ve para piyasalarinda 6nemli degisikliklerin oldugu vyillardir.
Dénemi baslatan en 6nemli gelisme, Turkiye’nin ithal ikameci buyume

yaklasimindan, ihracata dénuk buyume anlayigina gegisini simgeleyen ve

49



ekonomide yapisal degisikliklere yol acan “24 Ocak Kararlari”dir. S6z konusu
Kararlarin ana unsurlari, “reel” déviz kuru ve faiz politikalari, dis ticaretin
serbestlesmesi ve finansal serbestlesmedir. Bu ¢ergevede, ihracati artirip,
ithalatl azaltarak 6demeler dengesi agigini kapatmak ve bdylece ekonomiyi
canlandirmak amaciyla reel bir déviz kuru uygulamasi amaglanmistir.
Oncelikle devaltasyon yapilmasi ile ise baslanmis ve bunu kiguk 6lgekli ve
sik sik yapilan devalUasyonlar takip etmistir. Mayis 1981’de ise dalgali kur

uygulamasina gecilerek kurlarin guinltk olarak belirlenmesi yolu segilmigtir.

Yuksek kamu aciklari ve dig bor¢ yUku altinda, parasal hedef
belirlemek ve para arzini kisitlayici politikalar uygulamak kolay olmadigindan,
bu dénemde para arzindan ¢ok para talebine énem verilmis ve faiz oranlari
serbest birakilmistir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasindaki amag,
tasarruflari arttirmak ve dolayisiyla yatirimlar i¢in kaynak yaratarak enflasyon
oraninin dusmesini saglamaktir. Bu cercevede ilk olarak Temmuz 1980’'de
mevduat faiz oranlari serbest birakilmistir. Ancak, buyik bankalarin kendi
aralarinda yaptiklarit centilmenlik anlasmasi geredi faizlerin dusuk
seyretmesi, kiugcUk bankalarin mevduat sertifikalarini, bu sertifikalari daha
yuksek faizle halka satan bankerlere satmalarina neden olmustur. Faizlerin
buyuk bankalarin faizlerinden yiuksek olmasi ve bunlarin geri 8ddenmeme riski
tasidigi yolundaki sdéylentiler bankerlere olan gtveni sarsmig ve herkes
parasini ¢cekmeye yonelmistir. Béylece, 1982 yili ortasinda, “Banker Krizi”
olarak adlandirilan kriz patlak vermis ve ilk liberalizasyon denemesi
basarisizlikla sonuc¢lanmistir. Bu kriz sonrasinda faizler tekrar Merkez
Bankasi tarafindan belirlenmeye baslanirken, kredi faiz oranlarinin

belirlenmesi bankalara birakiimistir (Ganal, 1999).

24 Ocak Kararlar’na paralel olarak uygulanan reel ve esnek doviz
kuru politikasi bir 6lgude ihracati tegvik etmede ve ithalati azaltmada,
tasarruflar arttirarak yatirrm imkanlarini gelistirmek ve enflasyonu distrmek
icin uygulanan serbest faiz politikasi ise ilk yillarda enflasyonun
6nlenmesinde belli dlgiide basarili olmugsa da, 1982 yilinda yasanan banker
krizi nedeniyle faizlerin yeniden kontrol altina alinmasini gerekli kilmistir.

Yasanan kriz nedeniyle mevduat ¢ekilisine maruz kalan bankalarin daralan
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likiditelerini kuvvetlendirmek icin yapilan harcamalar sonucu'®, 1983 yilinda
rezerv paranin hedeflenenin Uzerinde artirnimasi  gerekmistir.  Bu
geniglemedeki dider bir neden ise, reel olarak artan but¢ce aciginin

finansmani igin Merkez Bankasi kaynaklarinin kullaniimasi olmustur.

Genel olarak 24 Ocak Kararlari degerlendirildiginde, uygulanan
politikalarin 1980’li yillarin baglarinda bir 6lgide etkili oldugunu séylemek
mimkanddr. Tablo 2.2’den de goérulecedi gibi, enflasyon ve buyime
rakamlari bu bulguyu dogrular niteliktedir. Ayrica, devaltasyon yapilmasi ve
ardindan dalgali déviz kuruna gecilmesinin etkisiyle ithalat artis trendine
girerken, dis ticaret dengesinde de kismi bir iyilesme gérulmektedir. Ancak,
kisa vadeli istikrar politikalarindan uzun vadeli uyum politikalarina kayildik¢a,
genisletici maliye ve para politikalari enflasyonist finansmani kaginiimaz
kilmistir. Yani uygulanan politikalar blyime ve édemeler dengesi agisindan
basarili olmakla birlikte enflasyon ve kamu maliyesi sorunlarinin buytyerek

devam etmesine neden olmustur.

TABLO 2.2. 1980-1989 DONEMI SEGILMIS TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

GSMH Dig Ticaret
Buyime | Enflasyon | Faiz Déviz Dengesi | Butce Agigi/
Orani (TEFE) | Orani'| Kuru? | Milyon$ GSMH

1980 -2,8 107,2 33 89,25 -4.603 3,1
1981 4,8 25,6 35 132,30 -3.864 1,5
1982 3,1 25,4 50 184,90 -2.628 1,5
1983 4.2 40,1 45 280,00 -2.990 2,2
1984 71 53,5 45 442 50 -2.942 4.4
1985 4.3 38,2 55 574,00 -2.975 2,3
1986 6,8 24,5 48 755,90 -3.081 2,8
1987 9,8 51,6 58 1.018,35 -3.229 3,5
1988 1,5 67,9 83 1.813,02 -1.777 3.1
1989 1,6 62,3 59 2.311,37 -4.219 3,3

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler: 1950-2001
! Mevduat Yillik Faiz Orani,
2 Y\l sonu alis ABD dolar kuru,

1984 yilinda, uygulanan siki para politikasina ragmen, édemeler
dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizini yavaslatmak amaciyla yurarluge

konulan ekonomik program uyarinca, siki para politikasi uygulanmaya

” 1982 yihinda likidite sikintisina giren ve yukumlulikleri kamu bankalarina aktanlan 5 bankanin maliyetinin
GSYIH'nin ylizde 2.5'i civarinda oldugu belirtiimektedir (Akyliz, 1989).
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calisilmig ve nominal faiz oranlari énemli dlgiide yukselmistir. Ancak, dis
ticaret ve 6demeler sisteminin liberallesmesi sonucu Merkez Bankasi’'nin dig
varliklarinin beklenenden hizli artmasina neden olmus ve parasal buyuklukler
1984 yilinda hizli bir genisleme gdstermistir. 1984 yilinin ikinci yarisinda para
arzinin s6z konusu hizini yavaglatmak Uzere bazi énlemler alinmigtir. Bu
baglamda, Merkez Bankasr’'nin verdidi reeskont kredileri durdurulmus,

disponibilite orani ve zorunlu karsilik cezai faiz oranlari artirlimistir.

1984 yilinda atilan bir bagska 6nemli adim, disa agik buylmenin
saglanabilmesi icin ddvizle ilgili islemlerin serbestlestiriimesine yénelik olarak
yurticinde yerlesik kisilere ddviz tutma ve ddviz tevdiati hesabi agma izni
veriimesidir. Bu duzenleme ddéviz kaynaklarinin mali sistem igine ¢gekilmesine
neden olmus ve bu hesaplarda toplanan mevduat kisa zamanda 6nemli

miktarlara ulagmistir.

1986 yili, para politikasi araglarinin geligsimi yéninden &6nemli bir
baslangi¢ yili olmustur. Zira, 1986 yilinda reeskont politikasinin orta vadel
reeskont kredileri ile sinirlandirilarak otomatik rezerv saglama olanaginin
ortadan kaldiriimasi ile, bankalarin rezerv ihtiyaglarini, ellerinde rezerv fazlasi
olan bankalardan saglamasina olanak saglayacak bir sistemin gelistirimesi
amaciyla Nisan 1986 tarihinden baglayarak “Bankalararasi Para Piyasasl’
uygulamaya konulmustur. Bu piyasa, rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan bankalari
karsi kargiya getirerek rezerv ydnetimini kolaylastirmig, ayrica Merkez
Bankasi’'nin bu piyasayl faiz ve islem hacmi olarak izlemesine ve para
politikasini yénlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanak saglamistir. Bu
piyasalarin ardindan, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin (IMKB) agilmasi
ve Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) izniyle piyasaya kazandirilan kisa
vadeli araglarla mali piyasalarin c¢esitlendiriimesi de 1986 yilinda
gerceklestirilmistir.  Onemli bir para politikasi araci olan agik piyasa
islemlerinin uygulanmasina ise 4 Subat 1987 yilinda baslanmistir. Acik
piyasa islemleri para politikasi araci olma gérevinin yaninda, Devlet Tahvilleri
icin ikinci bir pazar olusturulmasina ve i¢ borglanma politikasinin ginin

kosullarina uygun sekilde yuratilmesine de katkida bulunmustur.
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Bdylece 1980’li yillarin baslarinda reeskont oranlari, zorunlu karsilik
oranlari, selektif kredi uygulamasi, faiz orani ve déviz kuru gibi geleneksel
para politikasi araglarini kullanan Merkez Bankasi, 1980’lerin ortalarindan
itibaren Turkiye ekonomisinde yasanan gelismelere paralel olarak,
blnyesinde kurulan piyasalarla birlikte yeni ve etkin para politikasi araglarina

kavusmustur.

1987 yilinda segimlerin de etkisiyle gevseyen para ve maliye
politikalarini toparlamak amaciyla 4 Subat 1988 tarihinde bir dizi énlem
uygulamaya konulmustur. Bu cercevede, tavan belirlemek suretiyle mevduat
faizleri serbest birakilirken, zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarinda artis
yapiimigtir. Ayrica, ihracat ddévizlerinin bankalara alti ay i¢inde satiimasi
zorunlu hale getirilirken, ihracatta vergi iadesi artirlimistir. Ancak, bu énlemler
Turk lirasindan kagisi engelleyemediginden Merkez Bankasi mudahalede
bulunmus, mevduat faiz oranlari tamamen serbest birakiimis, déviz tevdiat
hesaplarina ve vadesiz mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlari
artindmistir (Gunal, 1999).

1980-1989 doénemi kredi politikalarina bakildiginda, 1989 yili
sonlarina kadar Merkez Bankasi’'nin kredileri bir para politikasi araci olarak
degil, kalkinmanin finansmani amaciyla selektif kredi politikasinin bir araci
olarak kullandigi goérulmektedir. Merkez Bankasi’'nin kredi politikasinin
esaslari, ekonominin tarimsal ve sinai Uretim gucinid ve disa agilmasini
desteklemek amaciyla tesviki 6éngérulen sektérlerin finansman ihtiyaglarini
karsilamak olmustur. Merkez Bankasi'nin orta ve uzun vadeli kredi agmasi
uygulamasina ancak Ekim 1989 tarihinde alinan kararla son verilmistir.
Benimsenen vyeni kredi politikasina goére, Merkez Bankasi reeskont
olanaklari, bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamak amaciyla agilan kisa
vadeli kredilerle sinirlandinimigtir. Bdylece reeskont kredileri, selektif kredi
politikasi araci olmaktan c¢ikartilarak, sadece para politikasinin yuratiimesi

amaciyla kullanilacak bir arag haline gelmigtir (Kesriyeli, 1997).

1980’lerin basinda finansal reformlara paralel olarak, SPK ve
IMKB'nin kurulmasinin ardindan, 1980’lerin ortalarinda Merkez Bankasi

binyesinde kurulan piyasalar, hem para politikasi agisindan hem de kamu
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aciklarinin finansmani agisindan énemli olmakla birlikte, asil énemli gelisme
Agustos 1989’da uygulamaya konulan ve 32 Sayili Karar olarak bilinen “Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Karar’la kambiyo rejiminde yapilan
degisiklik olmustur. S6z konusu Kararla, 1980’li yillarin bagindan itibaren

yurutulen kambiyo rejimini liberallestirme galismalari tamamlanmigtir.

2.3. 1989 - 1993 Kriz Oncesi Dé6nem

1989-1993 dénemini 6nemli kilan, baslangi¢ yili olarak belirledigimiz
1989 yilinda kabul edilen 32 Sayili Kararla, reel dbviz ve faiz politikalari
uygulamalari, dis ticarette serbestlesme ve para ve sermaye piyasalarindaki
kurumsal yeniliklerin ardindan, en 6nemli ve son asama olan sermaye

hareketlerinin serbestlesmesi ve konvertibiliteye gecisin gerceklestiriimesidir.

1989 yilinda ekonomide 32 sayili Kararin diginda iki énemli gelisme
daha go6zlenmistir. Bunlardan ilki, bastirimig ve reel olarak asinmig
Ucretlerde ani bir sigrama yagsanmasidir ki bu da zaten yikselmekte olan
kamu aciklarini daha da arttirmistir. Ikinci gelisme, kamu aciklarinin
finansmaninda agirigin Merkez Bankasi kaynaklarindan i¢ borglanmaya
dogru kaymasi olmustur. i¢ borglanmanin yapilabilmesi igin faizlerin yuksek
tutulmasi gerekliligi dogmus, bdylece hem borg yukia artmaya hem de vade
yapisi kisalmaya baglamistir (Gunal, 1999). Burada faizlerin yUkselmesi ve
sermaye hareketlerinin iligkisi gézden kagirimamasi gereken en &énemli
noktadir. Bu iligki, faiz-kur makasinin, Turkiye’'ye kisa vadeli sermaye
girisindeki artisin, bankalarin agik pozisyonlarini biyttmeye yonelmelerinin®,
kisacasi, 1994 yili baslarindaki krizin arkasinda yatan nedendir. Bu

gelismeler Tablo 2.3’ de acik¢a gérulmektedir.

20 Turkiye'de 32 Sayill Karar dogrultusunda Agustos 1989'dan itibaren serbest birakilan déviz iglemlerine paralel
olarak, yabanci sermayeyi tesvik etmek amaciyla kamu agiklarinin neden oldugu yiksek reel faiz ve asiri degerli kur
politikasina g6z yumulmasi, zaten gerek munzam karsilik ve disponibilite oranlari gerekse TMSF primlerinden
kaynaklanan yilksek fon maliyetiyle kargi kargiya olan bankacilik kesiminin yabanci para iglemlere yonelerek, agik
pozisyonda galigmalarina ve dolayisiyla ciddi miktarda kur riski Ustlenmelerine neden olmustur.
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TABLO 2.3. 1989-1993 DONEMi SEGILMiS TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1989 1990 1991 1992 1993
KKBG / GSMH 53 7.4 10,2 10,6 12
Enflasyon (TEFE) 64,3 60,4 71,1 66,1 71,1
I¢ Borg Stoku / GSMH 18,2 14,4 15.4 17,6 17,9
Dis Borg¢ Stoku (Milyon USD) 41.751| 49.035 50.489 55592 | 67.356
Butce Acigi / GSMH 3,33 3,01 5,28 4,30 6,70
Doéviz Kuru (Y1l sonu alis $) 2.311 2.927 5.075 8.556 14.444
Acik Pozisyon (Milyar $)1 -0.6 1.8 1.9 3.2 49
Sermaye Hareketleri (net) (Milyar $) 780 4.037 -2.397 3.648 8.963

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html;
1Ag:|k pozisyon rakamlari TBB’den alinmistir.

1989-1993 dénemini para politikasi uygulamalari agisindan &zellikli
kilan en 6nemli gelisme 1990 yilinin Merkez Bankasi’nin orta vadeli bir
perspektif icerisinde bir para programini kamuoyuna acikladigr ilk yil
olmasidir. Aslinda daha énceki dénemlerde de (1986, 1987 ve 1988) para
programi uygulanmig, parasal hedefler belirlenmis ancak, kamuoyuna
aciklanmamistir. 1989 yilinda ise daha &énceki hedefler asildigi icin para
programi yapilmamistir. 1990 programi, belli élgtide basarili olduysa da 1991
yllinda ortaya ¢ikan Koérfez Krizi, politik gelismeler ve erken sec¢im kararinin
yarattig1 belirsizlikler nedeniyle bu uygulama devam edememis ve bdyle bir
ortamda parasal program ilan etmek vyerine, Turk lirasi ve doviz
piyasalarindaki istikrari korumayi ve rezerv paradaki buyumeyi kontrol altina
almak amag edinilmistir. Esas olarak, 1991 yilindaki para politikasinin temel
amacl, rezervlerde buyuk kayba yol agmadan kurlar Uzerinde baski
yaratilmasini énlemeye calismak olmustur. 1992 yilinda orta vadeli hedefler
cercevesinde ilan edilen parasal program hedefleri ise, kamu agiklarinin
kontrol edilememesi, Hazine'nin yilin ilk aylarinda kisa vadeli avans limitinin
sinirina gelmesi ve bu gelismelere paralel olarak kamu sektérine verilen
kredilerin hizla artmasi sonucunda uygulanamaz hale gelmistir (Kesriyeli,
1997).

2.4. 1994 Kriz Donemi

1993 yilinin sonlarina dogru hikimetin hem ddéviz kurunu baski
altinda tutup hem de faizlerin artmasini énlemeye calismasi, bu nedenle de

Hazine ihalelerini iptal etmesi ve olusan belirsizlik nedeniyle derecelendirme
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kuruluglarinin  tlkenin  kredi notunu dusdrmesi, 1994 vyilinda bir kriz
yasanmasina neden olmustur. S6z konusu krizde déviz kurunda meydana
gelen ani sigrama, yuksek kur riski tagiyan bankalarin ciddi élgtide kambiyo
zararlarina maruz kalmalarina, bazi bankalarin 6deme guglugu igerisine
girmelerine ve hatta bazilarinin kapanmalarina yol agmis ve ddéviz cinsi kredi

alanlarin da bankalara 6deme yapamamalarina neden olmustur.

1994 yili Ocak ayinda patlak veren finansal kriz, 27 Mart yerel
secimleri nedeniyle uygulanan sec¢im ekonomisi sonucu alinamayan
onlemlerin etkisiyle daha da derinlesmistir. Segimin ardindan kurulan
koalisyon hukumeti “5 Nisan Kararlari” olarak bilinen istikrar paketini
kamuoyuna aciklamistir. S6z konusu Kararlarla; kisa vadede enflasyonu
dusurup, mali piyasalarda ve déviz kurlarinda dengeyi saglamak, orta vadede
ise mali piyasalardaki istikrarsizigin temel nedeni olan yuksek kamu
aciklarina ve disg acida kalici ve koklu ¢dézumler getirerek uzun vadede

surdurdlebilir bir blyimeye ulagsmak amaclamigtir.

5 Nisan Kararlari ¢ergevesinde alinan ve para politikasi agisindan en
6nemli gelisme, daha 6nce butce 6deneklerinin yizde 15'i olan Hazine'ye
verilen kisa vadeli avans miktarinin kademeli olarak yuzde 3'e dugurtlmesini
6ngoéren 25 Nisan 1994 tarih ve 3985 sayili Kanun Hikminde Kararnamedir.
Bu yasal duzenleme ile, para politikasinin uygulamasini zorlastiran kamu
aciklarinin disiplin altina alinmasi amaglanmistir. Para politikasi agisindan bir
diger 6nemli gelisme, IMF ile yapilan “Stand-by” anlagmasidir. Bu anlagmaya
goére, Merkez Bankasinin net i¢ varliklar (NIV), resmi rezervler ve ortalama
doviz kuru gibi bazi hedeflere uymasi gerekmektedir. IMKB'de, Bono ve
Tahvil Piyasasinin agilmasinin yani sira, repo ve ters repo islemleri de
yaplimaya baglanmigtir. Butiin bu didzenlemelerin amaci Turk lirasina olan
talebi arttirmak ve piyasalarda guveni tesis edebilmektir. Ayrica munzam
karsilik ve disponibilite oranlari ile ilgili koklu degisiklikler yapiimistir’. Ayni

zamanda Turk lirasina olan talebi arttirmak amaciyla Hazine bonosu, Devlet

2 Mevduatin banka bilangolar igindeki buytkliginiin giderek azalmasi ve zorunlu karsilik politikasinin etkisini
giderek kaybetmeye baglamasi sonucu, 31.3.1994 tarihi itibariyle sabit kabul edilen mevduata eski oranlar (vadeli
mevduata:%7.5, vadesiz mevduata:%16), bu tarihten sonraki artan kismina ise vadeli ve vadesiz mevduat igin tek
oran olan ylzde 8 orani uygulanmaya baslanmistir. Déviz tevdiat hesaplar icin de degisiklikler yapilimis ve
31.3.1994 tarihi itibariyle sabit yikumlUluklere farkli oranlar uygulanirken bu tarihten sonraki artan mevduata ise tek
oran olarak yizde 10 uygulanmasi 6ngdrulmustir. 5 Nisan Kararlarinin disponibiteye iligkin degisimi bankalarin
yukumldltkleri Gzerine disponibilite uygulanmaya baslanmasidir, bakiniz Ek:2 ve 3.
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tahvili ve repo gelirlerine uygulanan vergi orani sifira dusurtlmustur. Béylece
yabanci para islemlerin maliyeti yUkseltilerek, Turk lirasina olan talebin
arttinlmasi amaclanmigtir. Ancak, 6zellikle Hazine bonosu ve Devlet tahvili
vergi oranlarinin sifira dusurulmesi ilerleyen bélumlerde de belirtecedimiz gibi
menkul kiymetler lehine, krediler aleyhine haksiz bir rekabet ortami

yaratmigtir.

5 Ocak 1995 tarihi ise disponibilite uygulamalarinda énemli bir tarih
olarak gbéze carpmaktadir. Zira, s6z konusu tarihte ¢ikan 1 Sira No.lu Teblig
ile mevduatlara da yizde 3 oraninda disponibilite uygulanmaya baglanmig ve
disponibl deger olarak Turk lirasi mevduat icin TEFE endeksli DIBS, yabanci
para mevduat icin ise; TEFE veya Dovize Endeksli DIBS ile Kamu Ortakli§i
Fonu ve/veya Ozellestirme Idaresi Bagkanh@ tarafindan cikartilan TEFE
ve/veya Ddévize Endeksli Senetler ile déviz lzerinden dizenlenen senetlerin
bulundurulmasi zorunlu hale getirilmistir. Bu diuzenlemelerin asil amaci ise
banka yukdmlGlUklerinin  kontrol altina alinmasindan ziyade Hazine

kagitlarinin satiimasi yoluyla kaynak saglanmasi olmustur.

Buraya kadar anlatilan tarihsel gelisim igerisinde, 1994 yilini bir baz
yili almak mumkuandur. Zira 1986-1993 déneminde, Merkez Bankasi sermaye
girislerini sterilize etmeyen, Hazine’ye dogrudan kredi saglayan ve bankacilik
sistemi kredi hacmi Uzerinde vyeterli basklyr yapmayan bir géruntd
sergilemektedir. Ozellikle sterilize edilmeyen sermaye girisleri, spekulatif
olarak nitelendirilecek ataklarda ulusal paranin degerini koruyabilecek gerekli
yabanci para rezervinin olusumunu engellemistir. 1994 krizi sonrasi
degerlendirecegimiz  1995-1999 dbneminde ise, sterilizasyon muidahale
politikasi secilmistir. Sonugta, saglam cari islemler dengesi, gug¢li yabanci
para rezervleri ve dig soklara dayanma direnci saglamasina ragmen butce
Uzerinde yaratilan yuksek faiz 6demesi yukinun yani sira, i¢ borglanma

dinamiklerinde de ciddi bozulmalar géralmustar (Emir ve digerleri, 2000).

2.5. 1995-1999 D6nemi

1995 yili, 5 Nisan Kararlari sonrasi uygulamaya konulan politikalarin
devami niteligini tasimaktadir. Bu dénem para politikasinin ana hedefi, mali

piyasalardaki istikrari surdirmenin yani sira enflasyon oranini da énemli
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6lcude dusurmek olmustur. Bu ¢ercevede IMF hedeflerini de dikkate alan bir
parasal program uygulamaya konulmustur. Programin detaylarina girmeden
Ozetleyecek olursak, 1995 yilinda siki bir para politikasi uygulanarak, para ve
maliye politikalari arasinda uyumun saglanmasi 6ngérulmustuar.

1995 yilinin ilk yarisinda para politikasinin hedefi olan enflasyon
dugsme egilimine girmigtir. Ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren tekrar
yukselme egdilimine giren enflasyon orani ve yilin ikinci ¢ aylik dénemi igin
aciklanan buyume oraninin yuzde 12.4 gibi buyuk bir rakama ulagsmasinin
yani sira, uluslararasi rezervlerin ¢ok hizli artmasi Eylul ayi icerisinde bazi
onlemler alinmasina neden olmustur. Talep fazlasini azaltmak suretiyle
enflasyonu kontrol altina almayi, déviz kuruna iligkin olarak ise IMF
hedeflerine uyum saglamayi hedefleyen Merkez Bankasi, 6 Eylul 1995'den

itibaren bazi kararlar uygulamaya koymustur. Bu kararlara gore;

i. Doviz rezervlerindeki artis1 frenleyerek karsiliginda piyasaya
surdugu Turk lirasinin yarattiyi enflasyonist baskiyr engellemek
amaciyla, déviz alimlari 12 gin sureyle (18 Eylul tarihine kadar)
durdurulmus, ayrica Merkez Bankasi binyesindeki Déviz ve Efektif
Piyasalari’nda satilabilecek kisim (yuzde 7'den yuzde 4’e) ve
Merkez Bankasi'na dogrudan devredilmesi gereken kisimda
(ylzde 18’den ylUzde 16’ya) indirim yapilmistir. Bu duzenlemenin

diger bir amaci da sicak para girislerini kontrol etmektir.

ii. Talebi azaltarak blyume oranini disurmeye ve enflasyonu kontrol
altina almaya yoénelik olarak, tuketici kredilerine uygulanan kaynak
kullanimini destekleme fonu (KKDF) kesintisi yukseltilmistir. Ancak
burada g6z ardi edilen nokta talep fazlasina sebep olan en é6nemli
kesimin kamu kesimi oldugudur. Bu nedenledir ki, s6z konusu
orandaki yukselig belirlenen amaca ulagmada yeterli olmamistir.

iii. Bankalarin artig egilimine giren acik pozisyonlarini azaltmak
amaciyla, sendikasyon kredilerine KKDF kesintisi uygulamasina

baslanmistir.
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iv. Blylmeyi yavaslatabilmek igin ithalata fon uygulamasi getirilirken,
déviz kurundaki dustsin olumsuz etkisini hafifletmek amaciyla

ihracata uygulanan fon sinirlandiriimistir.

Goruldugu gibi alinan kararlar sadece ekonominin sogutulmasina ve
acik pozisyonlarin azaltiimasina yénelik olup herhangi bir yapisal reform

icermemektedir.

1995 yilinda yasanan bir baska 6nemli gelisme Kasim ayinda
Merkez Bankasi bunyesinde faaliyete gecen vadeli ddviz islemleri piyasasi
olmustur. Bu sekilde Merkez Bankasi doévizle ilgili hareket alanini
genisletmeyi amaclamistir. Ancak ddvizdeki spekulatif hareketleri dnlemenin
yani sira, bu piyasadaki vadelerin 6zellikle Hazine’nin yUkli bor¢ geri
6demelerinin  oldugu gunlere denk gelmesi, piyasanin asil amacinin
Hazinenin borglanmasini kolaylastirmak olabilecegini akla getirmektedir
(Gunal, 1995).

1996 ve 1997 yillan kisa dénemli hukumetlerin iktidarda oldugu ve
esas olarak mali piyasalarda istikrari korumaya ydnelik para politikalarinin
uygulandigi bir dénem olmustur. Bu istikrar hedeflerini, kisa sureli ve hizl
fiyat degisikliklerinin dnlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin azaltiimasi

olusturmustur.

1998 yilina gelindiginde Merkez Bankasi belirsizlik ortami icerisinde
bir sire ara vermek zorunda kaldigi para programi agiklamalarina tekrar
baslamistir. Bu cergcevede, yilin birinci ve ikinci Gger aylik dénemleri igin
‘rezerv para” buyuklugune aralik hedefler, belirlenen enflasyon éngorisiyle
(1998 yili icin yuzde 70) birlikte aciklanmistir. Merkez Bankasinin agikladigi
bu hedeflere ilave olarak Hazine’de Uger aylik dénemler icin “faiz digi fazla”

hedeflerini agiklamistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile birlikte faiz oranlarindaki dusus
trendi, enflasyonist bekleyislerin kirilmasi, butce ve parasal alanda yagsanan
olumlu gelismelerle birlikte 1998 yilinin ilk ¢eyredinde enflasyonun hizla
dismesine neden olmustur. Programin en zayif noktasi ise, yapisal

reformlara iliskin olarak herhangi bir programin agiklanmamis olmasidir. Bu
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alanda atilan tek 6nemli adim Temmuz 1998’de uygulamaya konan vergi

reformu olmustur (Emir ve digerleri, 2000).

Haziran 1998'de ise IMF ile “Yakin izleme Anlasmas|” imzalanarak,
ilk altr ayhk dénem icin gegerli olan rezerv para buyUkligu yerine, ikinci alti
ayllk dénemde NIV buyuklugl hedeflenenmistir. Bu tir bir dénisimd,
dénemin Merkez Bankasi Bagkani Ercel (1998)’de su sekilde agiklamaktadir:

“...Yuksek enflasyonist bir surecten disik enflasyonist bir
doéneme gecilirken, ekonomideki parasallagsma, dusik enflasyonist bir
dénemden yuksek enflasyonist bir stirece gegilirken olusan parasallasma

ile simetrik olmamaktadir. Diger bir deyisle, hedeflenen disuk enflasyon

orani ile tutarh bir para talebinin tarihsel verilere dayanarak tahmin

edilmesi, bu tahmin sonucunda ortaya ¢ikan parasallasma 6ngérisundn

gereginden fazla olmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla dusuk
enflasyon hedefine yoénelik olarak uygulanacak politikalarin kredibilitesi
olumsuz etkilenebilmektedir. Sonug¢ olarak, enflasyonun hizli dusus
dénemlerinde, para talebinde tahmin edilemeyen gelismelerin ortaya

cikma olasiligi, Merkez Bankasrnin parasal durumu etkileyebilmesini

devam ettirecek yeni bir gdstergeyi hedeflemesini gerekli kilmistir. Bu

ama¢ dogrultusunda, Merkez Bankasi bilangosundan “net i¢ varliklar’

kalemi, hedeflenen yeni bir blyukluk olarak belirlenmistir...”

IMF ile imzalanmig olan anlagsmaya ragmen, 1998 yilinin Haziran
ayinda Rusya’da ortaya c¢ikan krizin yarattigi ekonomik belirsizlik ve ikinci
yarida artan siyasi belirsizlik sonucunda erken seg¢im kararinin alinmasi
beklentilerin degismesine yol agmig ve piyasalar tamamen sec¢ime endeksli
hale gelmigtir. Bu cercevede Merkez Bankasi temel politika olarak
piyasalarda istikrari saglamaya ve Hazine’nin borg¢lanabilmesi igin piyasalar

manipule etmeye devam etmistir.

1999 yilinin ilk yarisi se¢im telasi ve hukimet kurma galismalariyla
gecmis ve bu dénemde piyasalarda belirsizlik hakim olmustur. Ancak
hukimet kurma c¢aligmalarinin sonuglanmasi piyasalarda olan bu tedirginligi
ortadan kaldirmig, IMF ile gérusmeler baslatilarak, uygulanmakta olan Yakin
lzZleme Anlasmasi’'nin  mali destekli bir Stand-by Anlasmasi’na
dénusturulmesi  amaclanmistir.  Bu cergevede, 2000-2002 d&énemini
kapsayacak olan bir enflasyon disirme programi  uygulanmasi

kararlagtiriimigtir.
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2.6. 2000 -2001 D6nemi

1999 yilinin Aralik ayinda uygulamaya konulan “Déviz Kuruna Dayali
Enflasyonu Dusturme Programi” 2000 yilinda para politikasinin ¢ercevesini ve
ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur olmustur. S6z konusu program
cercevesinde 2000 ve 2001 yillar para politikalari uygulamalari ve ekonomik
gelismeler agisindan ge¢cmis yillardan énemli élgude farkhlik géstermektedir.
1999 yili sonunda uygulamaya konulan program, siki maliye politikasi ile faiz
digit  fazlanin artinimasini, vyapisal reformlarin  gergeklestiriimesini,
Ozellestirmenin hizlandirilmasini ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikasi uygulamasini benimsemistir. Ancak, programin temel politika araci
kur ve para politikasi olmustur. Merkez Bankasi, (1 Dolar+0.77 Euro)'dan
olugan déviz kuru sepetinin gunluk degerlerini bir buguk yillik bir sure icin
2000 yih basinda kamuoyuna aciklamistir. Yari para kurulu benzeri bu
politika cercevesi Merkez Bankasinin da kisa vadeli faizler Uzerindeki

etkisinin sinirlandiriimasina neden olmustur.

Tablo 2.4'den programin uygulamaya konulmasi ile birlikte olugsan
gelismeleri izlemek mumkindir. Oncelikle, doéviz  kurunun Gnceden
aciklanmasina bagli olarak bankalarin bir bélimuUnun; yakamliliklerini doviz
cinsinden, kullandirimlarini ise Tark lirasi cinsinden yapmasi ve bdylece
bankacilik sektérinin acik pozisyonununu arttirarak pacaldan fonlama
maliyetlerini asagiya ¢cekmeleri ve faiz digi denge ve o6zellestirmeye iligskin
olumlu bekleyigler 2000 yilinda faiz oranlarinin hizli bir gekilde dismesine
neden olmustur. Nitekim, 1999 yilinda ytuzde 100’lerin Uzerinde seyreden i¢
borglanma faiz oranlari, 2000 yilinda yUzde 40 seviyesine gerilemigtir.
Faizlerdeki bu dusus, 1999 yilindaki hizli daralmanin ardindan, ertelenmis
tuketim ve yatirrm harcamalarinin gerceklestiriimesini ve kredi talebini
artirarak ekonominin tekrar buyime sirecine girmesini saglamigtir. Nitekim,
1999 yilinda yuzde 3.7 oraninda azalan yurti¢i talebin, 2000 yilinda ytzde
9.8'lik artig goéstermesi 1999 yilinda gbézlenen yavaglama egiliminin yerini
canlanmaya biraktiginin acik géstergesidir. Gerek faiz oranlarindaki hizli
dusUgler gerekse programa duyulan glven sonucu enflasyonist
bekleyislerdeki belirgin gerileme uzun vyillar sonra ilk defa enflasyon

oranlarinin yizde 40 seviyesinin altina inmesiyle sonuglanmistir.
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Faiz ve enflasyon oranlarina iligkin olarak gérulen iyilesmeye
ragmen, programin esas basarisi kamu finansmani alaninda ortaya ¢ikmistir.
Nitekim, faiz digi butce fazlasi 1999 yilinda 1,6 katrilyon lira iken, 2000
yllinda 7,6 katrilyon liraya yukselmistir. Bu fazlanin olusumunda ek vergi
duzenlemeleri ve faiz dig1 harcamalarin kontrol altina alinmasi etkili olmustur
(Tablo 2.4). Boylece, Hazine’nin i¢ borgclanma maliyeti azalmig ve i¢ borg

stokundaki artis kontrol altina alinmistir.

TABLO 2.4. 2000-2001 DONEMi SEGILMiS TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1999 2000 2001
GSMH Biyimesi (%) -6,1 6,3 -9,4
Yurtici Talep (% Degisim) -3,7 9,8 -18,4
Enflasyon (TEFE-12 Aylik ) 62,9 32,7 88,6
Cari Islemler Dengesi (Milyar USD) -1,4 -9,8 3,6
Faiz Digi Butce Fazlasi / GSMH 2,1 6,0 6,8
TCMB Reel Kur Endeksi (TUFE 1995=100) 127,3 147,6 116,3
I¢ Borg Stoku/GSMH 29 29 68
Hazine Ihale Faiz Orani (Bilesik, %) 94,2 38,1 99,7

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Ancak 2000 yilinda i¢ talepte gérilen canlanma, basta ham petrol
olmak Uzere enerji fiyatlarindaki artis ve Turk Lirasinin 6zellikle Euro
karsisinda reel olarak dederlenmesi ithalati hizli bir bicimde artirarak, cari
islemler dengesinin bozulmasina neden olmustur. Cari iglemler acgigindaki
hizli artis surerken, yilin ikinci yarisinda 6zellestirme ve yapisal reformlara
iliskin gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak sermaye girislerini
dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faizlerin tekrar
yukselmesine neden olmustur. Yapisal reformlardaki gecikme ve ek mali
O6nlemlerin alinmasi konusundaki isteksizlik, uluslararasi piyasalarda
beklentileri olumsuz etkilemistir?®. Faiz oranlarindaki yukselis, portféylerinde
yogun sekilde Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) tutan ve bunlari kisa vadeli
kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali durumlarini bozmus ve Kasim
ayinin ikinci yarisinda mali piyasalarda guvensizligi artirmigtir. Vade
uyumsuzlugunun yuksek oldugu bu bankalara yoénelik piyasadaki gtvenin

zayiflamasi, bunlarin likidite ihtiyacinin hizla artmasina ve kisa vadeli faizlerin

2 Tirk lirasinin asin dederlenmesi, yilksek cari agik ve IMF tarafindan 2000 yili Ekim ayinda serbest birakiimasi
gereken kredi diliminin ertelenmesi yabanci yatinmcilarin Turkiye igin risk primlerini arttirmalarina neden olan diger
6nemli nedenlerdir.
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17-22 Kasim déneminde yuzde 100’lerin Uzerine ¢ikmasina neden olmustur.
Kisa vadeli faizlerdeki bu sigrama ile birlikte kamu menkul kiymetleri ve hisse
senedi fiyatlarinda hizli dusus gbzlenmis ve yabanci yatirimcilar Turkiye’deki

portféylerini azaltmaya baslamislardir.

Turkiye'de 2000 yili basinda uygulamaya konulan enflasyonla
micadele programi, bankacilik sisteminin bilango yapisinin sekillenmesinde
de 6nemli olgude etkili olmustur. Programin uygulanmaya baslamasiyla
birlikte, bankacilik kesimi faiz oranlarinin daha da dusecegi beklentisi altinda
yuksek faizli kaynaklara uzun sire badimli kalmamak yéninde hareket
etmistir. Diger yandan, doéviz sepetinin hedeflenen enflasyona gore
belirlenerek énceden agiklanmis olmasi, yabanci para cinsinden kaynaklari
Turk lirasi cinsinden kaynaklara goére daha cazip hale getirmistir. Bu
cercevede, bankalarin bir béluma kaynaklarinin kisa vadeli ve déviz
cinsinden, kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Turk lirasi cinsinden gelismesi

yénunde bir egilim igcine girmeye baslamigtir.

2000 yilinin son g¢eyreginde belirgin sekilde artan gecelik faiz oranlari
ve Kasim ayi ortalarinda Merkez Bankasi doéviz rezevlerindeki azalmalar
aslinda Kasim ve Subat krizlerinin ilk sinyallerini vermistir. Nitekim, yapisal
reformlarin gecikmesi ve dolayisiyla uygulanmakta olan programin
gelecedinden endigse duyan yabanci yatirmcilarin Ulkemizden ¢ikmak
istemesi, yil sonuna 6zgu doénemsel c¢ikiglarin birlesmesi ile Merkez
Bankasr'na yUkli miktarda doéviz talebi olarak yansimis ve bu durum,
sistemdeki likiditenin daralmasina ve faiz oranlarinin yikselmesine sebep
oldugu gibi, kamu ve TMSF ve bazi 6zel bankalarin IMKB repo pazarinda ve
ikinci piyasada fonlama imkanini ortadan kaldirarak Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurmasina ve fon talebinin artmasina neden olmustir.
Dolayisiyla, 2000 yili Kasim ayinda ortaya c¢ikan ve tamamen likidite krizi
seklinde yansiyan kriz, aslinda kamu, TMSF bankalarinin aktiflerini likidite
edememesi, fon fazlasi olan bankalarin bu bankalara olan depolarini

kapatmasi ve bazi bankalarin bilangolarinda tasidiklari risklerin realize
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olmasindan kaynaklanmis ve daha sonra likidite krizine dénuserek istikrar

programinin Kasim 2000 tarihinde kesintiye ugramasina neden olmustur?>.

Piyasalarda kaybedilen guvenin tekrar kazanilmasina yénelik olarak
bir dizi énlemler alinmasina ve IMF ile Aralik ayinda imzalanan anlasmaya
ragmen, yapisal reformlarin halen gerceklestiriiememis olmasiyla beklenti
sureci igerisinde ve kirilgan bir yapida olan mali piyasalarin dengesi, 2001
Subat ayina gelindiginde, buyuk tutarli Hazine itfasi 6ncesi yagsanan siyasi bir
gerginlik nedeniyle bozulmus ve Kasim 2000 krizinde yasananlar benzer
sekilde tekrar etmistir. Merkez Bankasi yluksek seviyedeki bu déviz talebine
kars! likiditeyi kontrol etmeye calismig, ancak ortaya c¢ikan likidite sikigikhigi
Ozellikle kamu bankalarinin asiri duzeyde gunluk likidite ihtiyaglari nedeniyle
6demeler sisteminin  kilittenmesine neden olmustur. Bu ortamda
uygulanmakta olan déviz kuru sistemi terk edilerek Turk lirasi dalgalanmaya
birakiimis ve takip eden ginlerde Merkez Bankasr'nin énceligi piyasanin
likidite ihtiyacini karsilayarak édemeler sisteminin yeniden isler hale getirmek

olmustur.

Kriz sonrasi makro ekonomik politikalarin temelini ise Nisan ayi
ortasinda kamuoyuna agiklanan “Gugli Ekonomiye Gegis Programi”
olusturmustur. Bu strateji ile, kamu maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme,
yapisal reformlar ve bankacilik alaninda yapilacak duzenlemelerin genel
cercevesi belirlenmistir. Bu strateji cercevesinde 6ncelik, mali piyasalardaki
belirsizligi azaltmak ve kriz ortamindan suratle g¢ikmak icin bankacilik
sisteminin yeniden yapilandiriimasina verilmis, ¢zellikle Subat krizi sirasinda
faiz oranlarinin yukselmesine ve piyasalarin kilittenmesine neden olan kamu
ve fon bankalarinin gecelik borglanma sorununun ¢6zUmi 6n plana

alinmistir.

Program dahilinde diger bir énemli gelisme 25.4.2001 tarih ve 4651
saylli Kanun ile 1211 sayilli Merkez Bankasi Kanunu'nda da degisiklik
yapiimasidir. S6z konusu Kanun’da, Merkez Bankasi’'nin temel amaci fiyat
istikrarinin  saglanmasi olarak belirlenmis ve bu dogrultuda Merkez

Bankasi'nin uygulayacagi para politikasini bagimsiz bir bigimde belirlemesi

2 Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Mudurltgu, Mali Sektér Degerlendirme Mudurlugu, “Kasim 2000-Subat
2001 Kriz Degerlendirme Raporu”, Nisan 2001.
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saglanmigtir. Ayrica, Para Politikasi Kurulu olusturuimus ve Kurul'a,
Hukumetle birlikte enflasyon hedefini belirleme goérevi verilmistir. Yeni
kanunda seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi ¢ergevesinde, para politikasi
hedef ve uygulamalari konusunda kamuoyuna ve hiukumete sunulmak Uzere
dénemsel raporlarin hazirlanmasi éngéralmastir. Ayrica, Merkez Bankasinin
Hazine ve diger kamu kurumlarina kredi agmasi yasaklanarak Maastrich
Kriteri de benimsenmis, ancak bu dizenlemenin yurarlide girmesi icin alti

aylik bir gecis dénemi taninmistir®*.

Nisan ayinda kamuoyuna aciklanan “Gucgli Ekonomiye Gegis
Programi’nin ardindan, Merkez Bankasi 15 Mayis 2001 tarihinde para
politikasinin genel cergevesini kamuoyuna agiklamigtir. Zira, déviz kuru
rejiminin degismesi ve kurun nominal ¢apa olarak kullanimina son verilmesi,
para politikasi stratejisinin  yeniden duzenlenmesini gerektirmistir. Bu
cercevede, NIV ve para tabani kalemleri icin tavan, net uluslararasi rezervier
(NUR) degisimi igin taban de@erler getirilmistir. Ayrica, yeni Kanun ile ara¢
bagimsizigina kavusan Merkez Bankasi, &nkosullarin olusturularak
enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasi uygulamasina baslanacagini

da kamuoyuna duyurmustur.

Kur rejimine yoénelik olarak ise, Subat ayinda gecilen dalgali kur
sistemi geregince ddéviz kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina gére
belirlenmesi esas alinmistir. Ancak, ani ve gegici dalgalanmalarda doéviz
kurlarina mudahale edilecedi de aciklamistir. Ayrica, program cergevesinde
IMF tarafindan saglanan ek dis kaynaktan Hazine’ye aktarilan kisimdan i¢
finansman amach kullanimlarin likiditeyi artirici etkisini gidermek i¢in de

programli déviz satig ihaleleri baglatilmigtir.

2001 yilinda izlenen para politikasini 6zetleyecek olursak, s6z
konusu doénemi yasanan krizlerin etkisiyle U¢ farkh alt déneme ayirmak
gerekmektedir. Subat 2001 krizine kadar olan birinci dénemde, 2000 yilinda
uygulanmaya baglanan ekonomik program cercevesinde olusturulan kur
capasi ve NIV buyukluklerinin kontroliine dayanan bir strateji izlenmistir.

Subat 2001 krizi ile Guglu Ekonomiye Gegis Programinin acgiklandigi

' Yeni Merkez Bankas! Kanunu'nda, Bankanin Hazineye ve kamu kurumlarina kredi agmasini yasaklayan hilkkmiin
yUrurliga 5 Kasim 2001 tarihinde baglamistir.
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15 Mayis 2001 arasindaki ikinci dénemde ise, temel oncelik tikanan
6demeler sisteminin agilmasi ve mali piyasalarin normale d&énmesini
saglamak olmustur. 15 Mayis sonrasi ug¢inct dénemde ise temel dncelik,
doéviz kurlarindaki asiri dalgalanmalarin kontrol altinda tutularak, enflasyon

hedeflemesine gegisin altyapisinin olusturulmasina verilmistir.

Sonug¢ olarak, para politikasi ve kur rejimi uygulamalari agisindan
2000-2001 dénemi karsilastirildiginda, nihai amagclari ayni olmasina karsilik,
uygulamada veri olarak alinan kosullarin farkli oldugu iki dénem sé6z
konusudur. Bunlardan birincisi, 2000 yili basinda uygulamaya konan ve
oéngdrulebilir artisl sabit kur rejiminin merkezde oldugu déviz kuruna dayall
bir istikrar programi uygulamasi, ikincisi ise 2001 yili Mayis ayinda, “Gugclu
Ekonomiye Gegis” adi altinda bir énceki programin yapisal unsurlarinin
guclendiriimesine dayanan, ancak déviz kurunun ¢apa 6zelligini kaybettigi ve
dalgali kur rejimi uygulamasinin gecerli oldugu ve 2002 yilinda da surddrtlen

istikrar programi uygulamasidir.

2.7. 2002 Dénemi

2002 yili igerisinde agik bicimde enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulanmasi icin gerekli kosullar saglanamadigindan, gelecek dénem
enflasyonuna odaklanan 6rtik enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme
politikasi uygulanmistir. Diger bir deyigle, belirsizlikler azaltmak ve
bekleyisleri sekillendirmek amaciyla para tabaninin artis orani hedef
degisken olarak secilirken, buna ilave olarak kisa vadeli faiz oranlari,

gelecekte enflasyonun alabilecegi degerler géz énune alinarak belirlenmistir.

2002 yilinda para tabani hedefinin yaninda belirlenen bir baska hedef
degisken net uluslararsi rezerv (NUR) kalemine konulan taban hedefler
olmustur. Bu kritere gére, NUR kaleminin dénemler itibariyle belirlenen alt
sinirlarin altina diismeyecegi agiklanmistir. Ayrica, NIV kalemi de gésterge

niteliginde bir bayukluk olarak izlenmigtir.

2002 yilinda mali piyasalarda etkinligi artirmak amaciyla, Merkez
Bankasi tarafindan bir dizi yeni uygulama baslatiimistir. Bu cergevede,
Merkez Bankas! ilk olarak Bankalararasi Para Piyasasi ve Doviz Efektif

Piyasasinda, aracilik fonksiyonuna 2002 yilinda agsamali olarak son vermeyi
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kararlastirmigtir. Bu tur bir degisikligin amaci bankalararasi piyasalarin
geligtiriimesi ve derinliklerinin artirilmasidir. Ayrica, mali kurumlarin aracilik
maliyetlerinin dusurtlmesi ve likidite yénetimlerinin daha esnek bir yapiya
kavusturulmasi i¢cin zorunlu karsilik ve disponibilite uygulamasinda da
degisiklik yapiimis ve Turk lirasi yakamlultkler i¢in yuzde 6, yabanci para
yukimlUltkler icin yizde 11 olarak belirlenen zorunlu kargiliklarin, tesis
suresi bir haftadan iki haftaya ¢ikartiimis ve Uger puanlik kisminin ortalama
olarak tutulmasina imkan taninmigtir. Tark lirasi zorunlu karsiliklarin yani sira
yabanci para zorunlu karsiliklara da faiz verilmesi kararlastiriimigtir. 1
Temmuz 2002 tarihinden itibaren ise Merkez Bankasi’'nin “bor¢ veren son

merci” islevi ¢gercevesinde “geg likidite penceresi” uygulamasina basglanmistir.

2002 yili igerisinde para ve kur politikasinin etkinligini arttirmaya
yonelik olarak dider iki énemli gelisme, 1 Adustos 2002 tarihinde Turkiye
Bankalar Birligi tarafindan baglatilan TRLIBOR?® uygulamasi ile 2 Eylul 2002
tarihinden itibaren Hazine Mdustesarlidi tarafindan uygulamaya baglanilan
‘Piyasa Yapiciligi” sistemidir. Merkez Bankasi da piyasa yapicilidi sistemini
desteklemek amaciyla, piyasa yapicisi bankalara agik piyasa islemleri

cercevesinde sinirli ve kosullu olarak Tark lirasi likidite imkani saglamistir.

2002 yili para politikasi degerlendirildiginde, uygulanan maliye ve
gelir politikalari ile yapisal reformlarinda etkisiyle olumlu nitelendiriimektedir.
Zira, makro ekonomik gdstergeler 2001 yili sonundan baglayarak hizli bir
iyilesme gostermis, enflasyon beklentileri dugmeye baslamis ve enflasyon
gerileme egilimine girmistir. Ayrica TUFE enflasyon orani 2002 yili hedefinin
6nemli 6lcude altinda gerceklesmistir. Ancak basarili uygulanan politikalar
yaninda, bazi makro ekonomik gelismeler de 2002 yilinda enflasyondaki
gerilemeye katkida bulunmustur. Bunlarin basinda i¢ talep yetersizligi yer
almaktadir. Ayrica, gerceklesen enflasyonun hedeflenenin de altinda
kalmasina yol agan sebeplerden bir digeri de TL/ABD dolari déviz kurundaki
yillik toplam artigsin sadece yuzde 14 civarinda kalmasi ve yil icinde déviz
kurlarindaki dalgalanmalarin kurlardan fiyatlara gegis etkisini sinirlandirmasi

olmustur.

% TRLIBOR, Turk Lirasi Bankalararasi Satig Orani olarak tespit edilen referans faiz oraninin kisaltmasidir.
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Sonu¢  olarak, Tuarkiye acisindan  uygulanan  politikalar

degderlendirilecek olursa;

i. 1980 oncesi ve kismen 1980-1990 dbneminde: Sermaye
hareketlerinin kisith oldugu bir ortamda, faiz oranlarinin kontrol ve

sabit veya 6ngorilebilir kur rejimi;

ii. 1990-2001 déneminde: Sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit

veya 6ngdrulebilir kur rejimi, diger bir ifadeyle pasif para politikasi;

iii. 2001 yili sonrasinda ise: Sermaye hareketlerinin serbestligi, faiz
oranlarinin kontroll ve bu cercevede aktif para politikasi tercih

edilmis ve uygulamaya konulmustur.
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UcUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SISTEMIN YAPISI

Merkez bankalarinin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi icin saglikli
isleyen bir finansal sisteme ihtiya¢ vardir. Cunkd, para politikasinin istenen
etkileri gosterebilmesi ve amacina ulasabilmesi i¢in finansal sistemin istikrarli

olmasi gerekmektedir.

Tarkiye’de, fon akimlarinin énemli bir bélumu bankacilik kesimi
Uzerinden yapilmaktadir. Son yillarda banka digi mali kurumlarin sayi ve
baydklugu artma egdiliminde olmakla birlikte, bankacilik sektért toplam
finansal sistem aktifleri icerisinde yUzde 85 civarinda paya sahip
bulunmaktadir. Banka disi diger mali kuruluslarin énemli bir kisminin
bankalarin istirakleri oldugu dikkate alindiginda finansal sektérde bankalarin

agirhginin daha da yuksek oldugu goérulecektir.

TABLO 3.1. FINANS SEKTORUNUN AKTIiF BUYUKLUGUNUN DAGILIMI (%)

1997 1998 1999 2000, 2001] Eyliil 2002
Bankalar 90,3 87,5 87,4 87,3 86,4 86,8
OFK 2,2 2,0 2,0 1,8 1,2 1,4
Sigorta Sirketleri 2,1 2,1 2,4 24 2,2 2,0
Leasing Sirketleri NA 24 1,6 1,8 2,8 2,5
Faktoring Sirketleri 04 1.1 1,2 1.1 1,2 0,6
Tilketici Finansman Sirketleri 0,2 0,2 0,2 0,5 0,3 0,2
Araci Kurumlar 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4
Yatirim Fonlari 1,0 1,2 2.1 2,2 3,1 3,6
Emeklilik Fonlari 3,3 2,8 2,6 2,5 24 24
Toplam 100,0 100,00 100,0f 100,0f 100,0 100,0

Kaynak: TBB, Hazine, SPK
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Bu kapsamda, Turkiye'de kredi kanalinin etkin olarak calisip
calismadigini incelemek amaciyla yapilan bu ¢alismada, Turkiye’de finansal
sistem icerisinde agirlikli bir yere sahip olan bankalarin durumu ele alinmasi

gereken 6nemli bir baslik olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

3.1. Tiirk Bankacilik Sisteminin Yapisi

Finansal sistem igerisinde mutlak bir hakimiyete sahip olan
bankaclilik sisteminin toplam aktiflerinin yapisi incelendiginde, yogunlasmanin
oldugu ve bu yapinin 1997 yilindan itibaren yavas da olsa artarak devam
ettigi goérulmektedir. Ayrica, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan
krizler sistemdeki s6z konusu yogunlagsmanin daha da kuvvetlenmesine
neden olmustur. Nitekim, 1997 yili sonu itibariyle toplam aktiflerin ylzde
44’Gn0a 5 banka olustururken, 2002 yili sonu itibariyle, bu oran yuzde 58’e
cikmis, yine 1997 yil sonu itibariyle ytzde 67’sini olusturan ilk 10 bankanin
2001 vyih igerisindeki payl yuzde 81'e yukselmigtir (Tablo 3.2). Bu
yogunlasmaya ilave olarak, ilk 5 bankay! olusturan grup icerisinde 2, ilk on
bankay! olusturan grup igerisinde ise 3 kamu bankasi bulunmaktadir. Kar
maksimizasyonu amaci bulunmayan ve Ustlendikleri 6zel goérevleri yapmak
durumunda kalan bu bankalarin sistemdeki agirigi bankacilik sektdrinde
rekabeti engellemekte ve oOzellikle aktarim kanallarinin isleyigini

zorlastirmaktadir.

TABLO 3.2. BANKACILIK SISTEMINDE YOGUNLASMA (%)

| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
ilk 5 Banka
Toplam Aktif 438 | 441 463 478 544 | 584
Krediler 47,1 40 435 42,1 446 | 565
Mevduat 479 | 508 50,4 51,3 562 | 622
ilk 10 Banka
Toplam Aktif 669 | 67.6 67,5 69,2 795 | 808
Krediler 705 | 696 716 72,7 806 | 77.1
Mevduat 721 | 726 70,4 72.9 818 | 865

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/turkce/maliolmayantablolar
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3.1.1. Banka Sayisi ve Bilan¢o Biiyiikliigii

Turk bankacilik sisteminde, 1980 sonrasinda ekonomik yapida
meydana gelen degisim, finansal sistemde meydana gelen buyime ve
derinlesme ve 1985 yilinda c¢ikarilan Bankalar Kanunu ile sektére banka
girigine iligkin bazi énemli engellerin kaldiriimis olmasi 1986-2002 déneminde
banka sayisinda hizli bir genigleme sireci yagsanmasina neden olmustur.
Nitekim, 1976-1980 ddéneminde sektérde ortalama olarak 43 banka faaliyet
gosterirken bu saylr 1980 déneminden sonra hizla artarak 1998 yilinda 75,
1999 yilinda 81, 2000 yilinda ise 79’a yukselmigtir. Ancak, 2000 yili Kasim ve
2001 yili Subat aylarinda yasanan krizler bankacilik sektérunu ciddi sekilde
etkilemis ve 2001 ve 2002 yillarinda banka sayilar sirasiyla 61 ve 54 olarak

gerceklesmistir.

TABLO 3.3. BANKA GRUPLARINA GORE BANKA SAYISI GELiSiMi

Banka Sayisi 1976-1980 1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2002
Ozel Sermayeli Bankalar 24 21 24 30 30
Kamusal Sermayeli Bankalar 13 12 8 6 4
'Yabanci Sermayeli Bankalar 4 11 19 20 17
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 2 3 8 12 15
TMSF'ye Devredilen Bankalar 0 0 0 0 4
Toplam 43 47 60 68 70

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/turkce/diger_bilgiler/bankasubeper.xls

Banka sayisinda meydana gelen bu artigin yani sira 1990’li yillar,
sektorin disa acildigi ve uluslararasi finans sistemi ile batunlegsme sagladigi
yillar olmustur. Tablo 3.3’den de gérulebilecedi gibi 1976-1980 déneminde 4

olan yabanci sermayeli banka sayisi 1996-2002 déneminde 17’ye ulasmistir.

1980 - 2001 déneminde belli yillarda yasanan ciddi ekonomik ve mali
sikintilara ragmen bankacilik kesimi 6nemli 6lgide buyumastar. Bu
cercevede, 1980 yilinda 18.6 milyar ABD dolari olan bankacilik sektérinin
aktif buydklugu (GSMH'nin yuzde 31.4'0), 1990 yilinda 58.2 milyar ABD
dolarina (GSMH’nin yuzde 43.3'4) ve 2000 yilinda ise enflasyonu dusurme
programi ¢ercevesinde uygulanan déviz kuru rejiminin de etkisiyle 155 milyar
ABD dolarina (GSMHnin yuzde 82.6's1) yukselmistir. Turk bankacilik

sektdrinin blylmesinde,
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i. Tasarruflan artirmak ve mali sistem igine ¢ekebilmek icin

benimsenen pozitif reel faiz ve esnek kur politikalari,
ii. Sektore yeni banka girislerine izin verilmesi,

iii. Sektdrun yabanci banka rekabetine agiimasi,
iv. YUksek enflasyon oranlari,

v. Déviz islemleri ile sermaye hareketlerinde serbestlesmeye

gidilmesi 6nemli rol oynamistir.

Ancak, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan ekonomik kriz
en ¢ok bankacilik sektérunt etkilemis ve 2001 yili sonu itibariyle bankacilik
sektoru aktif toplami ABD dolari bazinda yluzde 24 kugulerek 125 milyar ADB
dolari seviyesine gerilerken GSMH'nin da gerilemesi sonucu aktiflerin
GSMH'ye orani yuzde 92.7 olarak gerceklesmistir. 2002 itibariyle
incelendiginde ise aktif buyuklugunin 130 milyar ABD dolarina yukselmesine
ragmen GSMH’ye orani, yuksek oranli buyimeye bagh olarak 24 puanlik

azalmayla yuzde 78 olarak gerceklesmistir (Sekil 3.1).
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Sekil 3.1. Bankacilik Sektorii Aktif Biyikligiiniin GSMH’ye Orani

Kaynak: TBB — http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil. htm
12002 yili verileri enflasyon muhasebesine (genel fiyat dizeyi muhasebesi yéntemi) gére
duzeltilmig verilerdir.
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Banka gruplari itibariyle bilango buyuklukleri incelendiginde,

i. Yerli ve yabanci banka sayisinin artmasiyla kamu bankalarinin
sayllari ve sistem icindeki agirligi azalma egilimi igcinde gorinse de,

her dénemde énemli bir buyUkluge sahip olduklart,

ii. Benzer Ulkelerle karsilastirildiginda yabanci banka payi dusuk

duzeylerde kaldigi, ancak bu bankalarin 6zellikle 1980 sonrasinda,
getirdikleri yeni teknikler ve modern bankacilik anlayigi ile sektérde
rekabet ortaminin yaratiimasi ve hizmet kalitesinin iyilestirimesinde

6nemli katkida bulunduklari,

iii. Kalkinma ve yatirrm bankaciliginin, yiksek enflasyon ve dider

belirsizlikler nedeniyle uzun vadeli fon arzinin sinirli kalmasina
bagll olarak fazla gelisemedigi ve dolayisiyla toplam sektér

icerisinde payinin dusuk kaldig,

iv. Ozel sermayeli bankalarin sayica ve sektér payi olarak, kamusal

sermayeli bankalarin payinin tersine surekli bir gelisim trendi

icerisinde oldugu gérulmektedir (Tablo 3.4).

TABLO 3.4. BANKA GRUPLARI iTIBARIYLE BILANGO BUYUKLUGUNUN GELISIMi (%)

Kamu Yabanci Kalkinma ve TMSF
Dénem Bankalari | Ozel Bankalar Bankalar Yatirim Bankalari| Bankalari
1986-1994 38,8 50,0 3,0 8,2 -
1995 37,7 52,0 29 7,4 -
1996 38,3 52,7 3,0 6,0 -
1997 34,6 55,4 47 54 1,3
1998 34,9 53,3 4.4 47 2,6
1999 34,9 49,5 52 4,8 5,6
2000 34,3 47,5 54 4.5 8,4
2001 32,0 56,8 3,1 47 3,4
2002" 31,9 56,2 4.4 3,1 4.4

Kaynak: TBB - http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm
! Enflasyon muhasebesine (genel fiyat dizeyi muhasebesi yontemi) gére diuzeltiimis

verilerdir.
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3.1.2. Bilango Yapisi®®

1980 sonrasinda uygulanmaya baslanan ekonomi politikalarinin
bankacilik sektéri bilango yapisi Uzerindeki etkilerinden biri  kaynak
maliyetinde meydana gelen hizli artis olmustur. Bu dénemde kaynak

maliyetini ylkselten baslica etkenler arasinda;

i. Serbest faiz uygulamasina gegilmesinin ardindan mevduat ve

kredi faizlerinin artmasi,

ii. Ekonomideki istikrarsiz gelisme, kamu aciklarinin artmasi ve bu
nedenle enflasyonun ylksek duzeylerde seyretmesinin yarattigi

faiz ve kur riskleri ile banka isletme giderlerindeki artis,
iii. Kaynaklarin vade yapisinin kisalmasi,

iv. Mevduat munzam Kkarsiliklari ve disponibilite oranlarinin ve
bankacilik sektériine uygulanan bazi fon, prim ve kesintilerin
yuksekligi sayilabilir (TBB, 2002).

Ylkselen kaynak maliyeti nedeniyle kredi riskinde meydana gelen
artis bankalari aktif ve pasif yénetiminde daha dikkatli davranmaya ve yeni

bankacilik Grtnleri geligtirmeye yéneltmistir.

1980 sonrasi ddénemde uygulanmaya baslanan ekonomi
politikalarinin kaynak maliyetini arttirici etkisi yaninda, banka bilangolarini
Uzerinde en o6nemli etkisi, surekli genigleyen kamu kesimi finansman
aciklarinin, artan oranlarda i¢ borglanma yoluyla finanse edilmesi yolunun
secilmis olmasidir. Béylece, kamu kesimi agiklarindaki artis ve bu aciklarin
yuksek reel faizler ile yurtici piyasalardan finansmani, bankalari reel
ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklastirarak kamu aciklarini finanse
etmeye yobnelmelerine yol a¢cmistir. Ayrica, yuksek reel faizlerin ortaya
cikarttigi arbitraj imkani bankacilik kesiminin yurtdisindan borg¢lanarak kamu
kesimini finanse etmelerini daha cazip hale getirmis, bu durum ise bankacilik
sektdérinin yabanci para agik pozisyonlarinin artmasi ile sonuglanmigtir. Bu

cercevede, Ozellikle 1990°li yillarin ikinci yarisinda kamu aciklarinin

2 Aralik 2001°den itibaren enflasyon muhasebesine (29 Sayili Uluslararasi Muhasebe Standardi) uygun olarak
hazirlanan mali tablolar nedeniyle gegmis dénemler arasinda uyumsuzluk dogmakta ve verilerin karsilastirilabilirigi
ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle bu ve takip eden bélumlerde yapilan bilango analizlerinde Aralik 2001 tarihine
kadar enflasyon muhasebesiz veriler kullaniimig olup, 2002 yili enflasyon muhasebeli veriler kullanilamamustir.
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finansmanini kolaylastirmayi gézeten makro ekonomik politikalar, bir yandan
bankacilik sektérunin kullandirilabilir  fonlarinin  devlet i¢ borglanma
senetlerine ybnelerek kredi kanalinin ¢alismasini engellerken, diger yandan
da bankacilik sektérinin karsi karsiya kaldigi faiz ve kur risklerini

algilamasini ikinci plana dugurmastar.

Yukarida anlatilan sirecin mevduat bankalarinin bilango kalemlerine
yansimasini géstermek icin hazirlanan Tablo 3.5’e bakildiginda, 1986-2001
déneminde, toplam aktifler icinde kamu kagitlarini da iceren likit aktiflerin
payl artmasina ragmen, en blyuk kalemin krediler kalemi oldugu
gorilmektedir’’. Ancak, kredilerin 1997 yilina kadar toplam aktifler icerisinde
yuzde 40 olan payinin, bu dénemden sonra énemli bir disus trendi icine
girdigi  gérilmektedir. Toplam banka kredilerinin  GSMH’ye oranina
bakildiginda, s6z konusu oranin 1994 vyilindan sonra yluzde 20ye
yukselirken, menkul kiymet stokunun GSMH’ye oraninin 1995’e kadar ylzde
4 civarinda oldugu gérulmektedir. Takip eden dénemlerde ise menkul kiymet
stokunun payi artarak yuzde 15’lere kadar yukselmistir. 1995-2001 dénemi
1986-1994 ddénemi ile Kkarsilastirildiginda menkul kiymet portféyunin
GSMH’ye oraninin iki katina c¢iktigi goérulmektedir. Oysa kredi oranina
bakildiginda ayni artig gozlenememekte olup, ortalama toplam kredilerin

ortalama aktif toplamina orani da 1995-2001 déneminde dusmustar.

TABLO 3.5. SEGILMi$ AKTIF KALEMLERININ GSMH VE TOPLAM AKTIFLER
ICERISINDEKI PAYI (%)

1986-1994 D6nemi 1995-2001 D6nemi

GMSH icinde| Aktif icinde | GMSH Iginde | Aktif icinde
Pay Pay Pay Pay
Likit Aktifler * 18,7 37,4 25,0 34,4
Menkul Deg@erler Ctzdani 2 54 10,8 15,3 19,7
Hazine Tahvil ve Bonolari 4,2 9,3 11,0 15,2
Krediler 21,4 43,0 259 36,7

Kaynak: TBB, _http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm
' Likit Aktifler=Nakit degerler + Merkez Bankasindan Alacaklar + Bankalararasi Para
Piyasasi Islemlerinden Alacaklar + Bankalardan Alacaklar + Menkul Degerler Ciizdani
Bagli menkul kiymetler harig)

Bagli menkul kiymetleri de icermektedir.

27 Kredilerin akif icerisindeki payi ylksek olmasina ragmen, bankalarin kendi gruplarina kullandirmisg oldugu
kredilerinin gercek anlamda kredi niteligi tasimamasi ve geri ddnmeyen kredilerin dogru siniflandiriimamasi kredi
hacminin dogru yorumlanmasini engellemekle birlikte, s6z konusu etkinin kredi toplamindan arindiriimasi mevcut
veriler gergevesinde mumkin olmadigindan bundan sonra yapilan analizlerde bilangolarda yer alan arindirlmamig
kredi rakamlar kullanilmigtir.
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Ancak, 2000 yili baginda uygulamaya konulan enflasyonla micadele
programi Tablo 3.5'de yer alan 1995-2001 dénemi igerisinde ele alinan 2000
yilini ayri olarak inceleme geregini dogurmaktadir. Zira, s6z konusu program
banka bilangolarini inceledidimiz dénemden farkli yénde sekillendirmis ve
2000 yilinda 1995-2001 dénemi genel 6zelliginden farkl olarak, kredilerin
payinda &énemli bir artis olurken, likiditesi ylksek olan menkul kiymet
portféylnun toplam aktifler igindeki payr azalmistir. Bu azalmada, istikrar
programi ile baslayan para ve maliye politikalari neticesinde kamu bor¢lanma
gereksiniminin ve buna bagl olarak ihra¢ edilen kamu kagitlari hacminin
goreli olarak azalmasi ve faiz oranlarinin digmesi sonucu kamu kagitlarinin
cazibesini bir 6lgide yitirmesi etkili olmustur. Boylece, menkul degerler
clzdaninin toplam aktiflere orani Aralik 1999'da ylzde 17.2'den Aralik
2000’de yuzde 11.5’e gerilerken, kredilerin toplam aktiflere orani ylzde
30.1°den yuzde 32.9a yukselmistir. Krediler iginde 06zellikle tlketici
kredilerinde ¢ok hizli bir artis gézlenmig ve tuketici kredileri bir énceki yil
sonuna gore yaklagik doért kat artig gdstermistir. Kredilerde dikkat ¢eken bir
diger gelisme, mevduattaki yapinin tersine, yabanci para cinsinden
kredilerdeki artisin sinirli kalmasi, Turk Lirasi cinsinden kredilerin ise énemli
oranda artis géstermesidir (Tablo 3.6). S6z konusu gelismede ddviz sepetinin
hedeflenen enflasyona gére belirlenerek dnceden agiklanmig olmasina bagli
olarak yabanci para cinsinden kaynaklarin Tark lirasina dénustirmesi ile
bankalar agisindan fonlama maliyetinin daha cazip hale gelmesi efkKili
olmustur. Bu cergcevede, bankalar kaynaklarini kisa vadeli ve doviz
cinsinden, kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Turk lirasi cinsinden
gergeklestirme egilimi igine girmislerdir.

TABLO 3.6. MENKUL DEGERLER CUZDANI VE KREDILERIN TOPLAM AKTIFLER
IGERISINDE PAY! : 1999 — 2001

1999 2000 2001

Menkul Degerler Cuizdan!’ / Toplam Aktifler | 21,6 19,9 37,7

Krediler / Toplam Aktifler 30,1 32,9 24,6
Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler 54 15,4 6,1

Yabanci Para Krediler / Toplam Krediler 48,2 37,6 493

Kredi/ Mevduat 45,0 50,0 35,0

! Bagli menkul kiymetleri de icermektedir.
Kaynak: TCMB, TBB - http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm,
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Sekil 3.2. Bankacilik Sistemi Kredi Hacminin Toplam Aktif ve Mevduata Orani
Kaynak: TBB, _http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm

Sekil 3.3'de ise, mevduat bankalarinin elinde bulunan devlet i¢
borgclanma senetlerinin KKBG’ye orani goérilmektedir. Bu grafik, 1994 ve
ilerleyen yillarda kamu aciklarinin mevduat bankalari fonlarindan nasil

finanse edildigini bir baska acidan gostermektedir.?®
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Sekil 3.3 Mevduat Bankalarinin Ellerinde Tuttuklari Hazine Tahvil ve Bonolarinin
KKBG'ye Orani

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://www.tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

B 2001 yillinda gorilen ani yukselme uygulamaya konulan istikrar programi gercevesinde, kamu ve TMSF

bankalarinin  rehabilitasyonuna yo6nelik olarak aktarilan ylksek miktarlardaki Hazine kagitlanindan
kaynaklanmaktadir.
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Bu veriler, 1994 yilindan sonraki dénemde banka bilangolarinda
gézlenen buyumenin, aktif yapisinin Hazine kagitlarina kayarak yapisinin
degdismesinden kaynaklandigini géstermektedir. Bdyle bir sonug, bankalarin
devlet i¢ borclanma senetleri alarak hikimete borg vermeleriyle, 6zel sektére
verilebilir fonlarin azaldigina, bir baska ifadeyle 1994 yilindan sonra 6zel
kesim kredilerinin diglandigina isaret etmektedir. Ancak burada kamu
kesiminin mali piyasalardan zorla kaynak toplamadigi, piyasalara herhangi
bir iktisadi birim gibi girdigi de unutulmamalidir. Dolayisiyla 6zel sektérin
mali piyasalardan diglanmasi piyasa kurallar cercevesinde

gerceklesmektedir.

Sonug olarak, 1986-2001 déneminde, 2000 yili hari¢, bankacilik
sektdérinun aktif yapisinda likit aktifler ve menkul degerler lehine ve krediler
aleyhine belirgin bir degisim gdzlenmistir. Bu degisimin asil nedeni, yuksek
enflasyon orani ve kamu kesiminin surekli artan bor¢lanma ihtiyaci nedeniyle

gerceklesen yuksek reel faiz oranlarinin bankalari cezbetmis olmasidir.

Bankacilik sisteminin yukumlalik tarafina bakildijinda ise, yuksek
maliyetine ragmen mevduatin en &énemli fon kaynagini olusturdugu
gortlmektedir. Mevduat kompozisyonuna bakildiginda ise, suregelen
enflasyon ortaminin para ikamesi egilimini arttirdigi ve yabanci para
mevduatlarin payinin zaman igerisinde arttigi goértlmektedir. Mevduatlarin
1986-2001 yili genel ortalamasi yuzde 60-70 civarinda iken, 1994 yilindan
sonra uygulanan mevduat glvencesi kapsaminda bu oran daha da artmistir
(Tablo 3.7).

TABLO 3.7. SEGILMIS PASIF KALEMLERININ GSMH VE TOPLAM AKTIFLER
ICERISINDEKI PAYI

1986-1994 D6nemi 1995-2001 D6nemi

GMSH Icinde | Aktif Icinde | GMSH Icinde | Aktif icinde
Pay Pay Pay Pay
Mevduat 28,7 57,4 48,9 66,7
Mevduat Disi Kaynak ' 9,9 19,8 11,9 16,1
Kullanilan Krediler 2 6,3 12,7 8,9 12,0
Yurtdisi Krediler 3,2 6,4 57 7,6
Ozkaynaklar 3,3 6,7 3,8 54

Kaynak: TBB - http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm

' Mevduat Disi Kaynak = Merkez Bankasina Borglar + BPP Islemlerinden Borglar +
Bankalara Borglar + Fonlar + Cikarilmis Menkul Kiymetler + Sermaye Benzeri Krediler

2 Kullanilan Krediler= TCMB + Yurtici Bankalar + Yurtdigi Bankalar + Diger Krediler
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Daha 6ncede belirtildigi gibi, 6zellikle sermeye hareketlerinin serbest
birakildigr 1989 yilindan 1994 krizine kadar olan dénemde mevduat digindaki
fonlarin GSMH’ye oraninda énemli oranda artig gérulmektedir (Tablo 3.7). Bu
sureci besleyen en &énemli faktér, bankalarin yurt disindan sagladiklari
krediler olmustur. Toplam olarak bakildiginda, mevduat digi kaynaklarin
toplam aktiflere orani 1986-1994 ddneminden sonra duserken, yurtdigi
kredilerde artis goérulmektedir. Ancak, bu fonlar ekonominin genelindeki
risklere duyarl oldugundan, bankanin olumlu gérintist dahi bu tar fonlarin
yukselmesine yeterli olmayabilecektir. Bu nedenle, banka mevduatlarinda
olugabilecek herhangi bir sok banka plasman yapisini (stratejisini) yeniden

belirleme gerekliligi dogurabilecektir.

Sonug olarak, 1990’li yillarda, yuksek enflasyon ve artan ekonomik
belirsizlikler nedeniyle ekonomik birimlerin yabanci para finansal aktif
tercihlerini artirmasi, mevduatin pahali bir kaynak haline gelmesinin ardindan
mevduat digi kaynaklarin énem kazanmasi ve tasarruf sahiplerinin repo
tercihlerinin artmasi bankalarin pasif yapisini etkilemis, yabanci para
kaynaklarin pasifler icindeki payr 1988 yilinda ylzde 28.1 iken bu oran surekili
artis gOstererek son yillarda yuzde 60 seviyesine ulasmistir. Yabanci para
pasiflerin en énemli bélumdnu déviz tevdiat hesaplari ve yurtdisi bankalardan
kullanilan krediler  olusturmustur. Bankalarin doviz cinsinden
yukdmlultklerinin varliklarina oranla daha yuksek bir hizda artig géstermesi,
bankalarin agik pozisyonda faaliyet géstermelerini de beraberinde getirmistir.
Bu ise, Turk bankacilik sisteminin toplam risk dizeyi agisindan olumsuz
sonuglar dogurmustur (Sekil 3.4).
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Sekil 3.4. Yabanci Para Varlik ve Yiikiimliliiklerin Geligimi
Kaynak: TBB - http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil. htm

3.1.3. Aktif Biiyiikliiklerine Gore Bankalarin Davraniglari

Parasal aktarim mekanizmasinin kredi goérusine goére, banka
bilangolarindaki yapisal farkliliklar, banka kredi kanali araciligiyla banka
varliklari Uzerinde vyaratilacak etkinin degerlendiriimesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Bir baska ifadeyle, bankalarin parasal soklara verecegi
tepkiler, bilangco  yapilarindaki  cesitlilikler ~ ve  varlik-yGkimlGlak
kompozisyonlari nedeniyle farkli olmaktadir. Bu noktadan hareketle,
Turkiye’de faaliyet gésteren bankalarin davraniglarini incelemek amaciyla,
aktif buyuklUklerine gére siniflandirarak, her bir kategorideki bankalari para
politikasi soklarina farkh tepkiler veren gruplar olarak degerlendirdigimizde,

tic grup karsimiza gikmaktadir (Ek 1).%°

Tablo 3.8, farkli bOyuklikte veya farkli piyasa payina sahip
bankalarin varlik ve yukumlaltklerinin dagilimini géstermektedir. Bu yapi bize
aynl zamanda, parasal soklara kargi banka davraniglarinin 6zelliklerini de
aciklamaktadir. Tablo incelendiginde, likit aktiflerin (nakit ve Merkez

Bankasindan alacaklar kalemi, ticari bankalar ve bankalararasi para piyasasi

» Gruplar olusturulurken, 31.12.2001 bilangosu esas alinmis ve mevduat bankalari (kalkinma ve yatinm bankalari
hari¢) aktif blyukluklerine gore siralanmistir. Siralama sonrasi aktif buyuklugu 5 milyar ABD dolari Uzerinde olan
bankalar blyuk 6lgekli (8 Banka), 5 milyar ABD dolari ile 500 milyon ABD dolari arasinda kalan bankalar orta élgekli
(26 Banka), 500 milyon ABD dolarindan (26 Banka) disik olan bankalar ise kiiglk &lcekli olarak siniflandiriimistir.
Ayrica esas aldigimiz 31.12.2001 déneminde faaliyette bulunmayan bankalar, faaliyette bulunduklari son dénem
aktif blyuklugine gére siralamaya dahil edilerek siniflandiriimiglardir.
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igslemlerinden alacaklar kalemlerinin toplami) toplam varliklara oraninin ktguk
Olcekli banka grubunda daha yuksek oldugu goérulmektedir. Menkul degerler
cuzdanini da ilave ederek hesapladigimiz likit ve likite yakin aktif kalemlerin
toplam varliklara orani da ayni 06zelligi géstermektedir. Buna karsilik
mevduatlarin toplam aktiflere oraninin yiksek oldugu buytk ve orta &lgekli
bankalar gruplarinda ise, likit aktiflere fazlaca plasman yapilmadigi

gO6ralmektedir.

Tarkiye’de bankalar menkul degerler plasmanlarini iki amag¢

dogrultusunda yapmaktadirlar:
i. Ticari portféy olarak menkul deder tutulmasi,
i. Yatirim portfoyt olarak menkul deger tutulmasi®.

Tablo 3.8 incelendiginde, menkul degerler cuzdaninin toplam likit
aktiflere oraninin tum banka gruplari igerisinde yiksek ve hemen hemen ayni
seviyede oldugunu, toplam aktiflere oraninin ise orta ve kuguk olcekli
bankalar grubunda yuksek oldugunu géstermektedir. Bu tablo, menkul
degerler cuzdaninin likit varliklara oraninda géralen farkliliklarin, bankalarin
menkul deder plasmanlarinin yatirrm portféyt mu yoksa ticari portféy ma olup
olmadigi konusuna aciklik getirmemekle birlikte, Turkiye’de bankalarin kredi
plasmanlarini desteklemek amaciyla menkul deger plasmanlarini ¢ézerek
kaynak yaratma egiliminde olmadiklari bilinmektedir. Kriz ve kriz sonrasi
doénemlerde kredi portféyl azalirken menkul degerlerin toplam aktifler
icerisindeki payinin artmasi bu tespitimizi guglendirmektedir. Bu baglamda,
menkul degerler ctzdaninin toplam aktiflere oraninin yiksek oldugu orta ve
kicuk Olgekli bankalarda, 6zellikle daraltici soklarin yasandidi durumlarda
kredi kanalinin islemesine yoénelik olarak, menkul degerlerin ¢ézulerek kredi

kullanimlarini artiracaklari yénunde bir degerlendirme yaniltici olacaktir.

Tablo 3.8'den kredilerin payi incelendiginde, kuguk 6lgekli bankalar
icin, kredilerin toplam aktifler icerisindeki payinin diger gruplara gére daha
dusuk, likit varliklarin payinin ise yiksek oldugu gértimektedir. Bu durum
bankanin ve musterilerinin profiliyle iligkili bir konudur. Zira, kiigik bankalarin

musterileri blyuk bankalarin musgterilerine oranla ekonomik

30 yatinm potféylnden kasit, vadesine kadar elde tutumak amaciyla alinan kagitlar ve piyasalarda teminat olarak
kullanilacak kagitlardir.
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dalgalanmalardan daha fazla etkilenen ve iflas (default) riskinin etkisine daha
fazla maruz kalan bir profil ¢izmektedirler. Bu da bankalar igin kredi
istekliligini azaltici bir unsur olmaktadir. Ayrica buyuk bankalarin bilgi toplama
maliyeti avantajlari da kuguk bankalardan daha fazla kredi kullandirabilme
imkani saglamaktadir. Tablo 3.8’de, kugluk bankalarin takipteki alacaklarinin
toplam kredilere oraninin da bUyUk bankalara oranla daha yuksek oldugu
g6ralmektedir. Bu durum kigik 6lcekli bankalarin daha fazla bilgi toplama
maliyetine  katlanmak zorunda olduklarinin  bir géstergesi olarak
yorumlanabilecektir.
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TABLO 3.8. AKTIF BUYUKLUGUNE GORE BANKA GRUPLARI

BUYUK OLGEKLI BANKALAR A

Likit Aktifler ' /Toplam Aktifler 20,7 | 18,7133 |146]12,7| 13,0 | 144 | 156 15,4

Likit Aktifler 2/Toplam Aktifler 322 |287/292|265|252 (283|229 | 243 | 272

Menkul Deg. Ciizdani */Toplam Aktifler | 11,5 | 10,0 | 159 | 12,8132 16,7 | 132 | 371 16,3

Menkul Degerler Cuzdani/Likit Aktifler 356 |348|544|48,1|525|589 |57,5]|1524 61,8

Krediler/Toplam Aktifler 38,9 {428(424|452|366|289 316 | 215 36,0

Mevduat/Toplam Aktifler 715 |71,7]771|66,0[659|649 | 597 | 675 68,0

Mevduat Disi Kaynak"/Top.Aktierr 8,8 77|65 (154 (157|170 | 233 | 171 13,9
B

ORTA OLGEKLI BANKALAR

1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 1994-2001

Likit Aktifler ' /Toplam Aktifler 231 1228(216|21,4]1200]| 212|249 | 258 22,6

Likit Aktifler >/Toplam Aktifler 36,3 | 36,839,5|40,2|39,8| 443 | 46,6 | 433 40,9

Menkul Deg. Ciizdani */Toplam Aktifler | 13,2 | 14,0 17,9 [19,9(21,1|29,7 | 30,2 | 32,9 22,4

Menkul Degerler Cuzdani/Likit Aktifler 36,3 37,9453 (496|530 67,1649 | 761 53,8

Krediler/Toplam Aktifler 33,1 359|37,1/37,8/338|24,0| 288 | 19,1 31,2

Mevduat/Toplam Aktifler 66,8 | 70,3696 |56,8|54,0|622 | 606 | 66,6 63,4

Mevduat Disi Kaynak"/Top.Aktierr 121 1 98 1421301276311 |329 | 182 22,0
C

KUGUK OLGEKLI BANKALAR

1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 1994-2001

Likit Aktifler ' /Toplam Aktifler 342 36,8277 |342]276|259 | 313 | 36,3 31,7

Likit Aktifler */Toplam Aktifler 48,8 |50,1/4821489|458| 513|508 | 485 49,0

Menkul Deg. Cizdani 3/TopIamAk’cierr 146 113,3120,5|16,2|1199|28,0| 274 | 26,8 20,8

Menkul Degerler Cuzdani/Likit Aktifler 299 |265|425(332|434| 54,7 | 53,9 | 552 42,4

Krediler/Toplam Aktifler 279 |278|348(322|305|225|218| 16,2 26,7
Mevduat/Toplam Aktifler 487 |64,4|1604|340|412|399|480 | 361 46,6
Mevduat Digl Kaynak"/Top.Aktiﬂer 231 | 99 [150|48,1|416| 449 | 43,5 | 38,7 33,1

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/asp/donemsel.asp

A 31.12.2001 tarihi verilerine gore aktif buayuklugi 5 milyar ABD dolari Gzerindeki
bankalardan olugsmaktadir.

B 31.12.2001 tarihi verilerine gore aktif bayuklugu 5 milyar ABD dolari ile 500milyon ABD
dolari arasindaki bankalardan olusmaktadir.

€ 31.12.2001 tarihi verilerine gore aktif buayukluga 500 milyon ABD dolari altindaki
bankalardan olugsmaktadir.

Nakit degerler + Merkez Bankasindan Alacaklar + Bankalararasi Para Piyasasi
islemlerinden Alacaklar + Bankalardan Alacaklar kalemlerini icermektedir.

Nakit degderler+Merkez Bankasindan Alacaklar + Bankalararasi Para Piyasasindan
Alacaklar + Bankalardan Alacaklar + Menkul Degerler Cuzdani (bagli menkul degerler harig)
kalemlerini icermektedir.

3 Bagli menkul degerleri igermektedir.

* Merkez Bankasina Borglar + Bankalararasi Para Piyasasi Islemlerinden Borglar +
Bankalara Borglar + Fonlar + Cikariimis Menkul Kiymetler + Sermaye Benzeri Krediler
kalemlerini icermektedir.

83

1994 | 1995|1996 | 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 1994-2001




Ancak, Turk bankacilik sisteminde, bankalarin aktif buyukligune
bagli olarak ortaya cikan kredi arzi davranislarindaki farkliliklar, para
politikasi degisikliklerinin yaratacadi etkinin buyuklugunu ortaya koymakta
yeterli olmamaktadir. Zira, kamu bankalarinin varlhgi, parasal soklara karsi
banka davraniglarinda ilave bir asimetri yaratmaktadir. Kamu ve &zel
bankalarin kredi davranislari arasindaki farkhlik ve reel ekonomideki banka
badimli olarak tanimlanan kredi musterileri Gzerinde yaratacadi orantisiz
etkiler para politikasi degisikliginin reel etkilerini degistirebilmektedir. Bu
nedenle ilerleyen bdélumlerde kamu bankalarinin kredi piyasasinda yarattigi

asimetri ayrica incelenecektir.

Parasal bir sokun, aktif kompozisyonunu faiz orani araciligiyla mi
yoksa kullandirilabilir rezervler araciligiyla mi etkilediginin bilinmesi banka
kredi kanal gérusiunde ©nem tasimaktadir. Bu acidan mevduatlar
incelendiginde, yuksek reel faizler nedeniyle, mevduatlarin mevduat digi
kaynaklara oranla daha maliyetli hale gelmesine ragmen, tum gruplar icin
ortak ve en buyuk fon kaynagini olusturdugu goértlmektedir. Ortalama olarak
fonlarin yizde 60’1nin mevduatlardan olustugu bir durumda, para politikasi
sonucu mevduatlarda olusabilecek bir sokun banka aktif kompozisyonunu

kullandirilabilir fonlar araciligiyla etkilemesini beklemek yanlis olmayacaktir.

Sonug olarak, aktif buyudkligune goére kategorize edilen mevduat
bankalarinin, aktif ve pasif kompozisyonlarinin olusumunda farkhlik oldugu
gbérulmektedir. Bu farkliliklar dogal olarak kredi davraniglarinda da cesitlilik
dogurmaktadir. Bankalarin bilango kompozisyonundaki farkliliklar, kredi
verme sdrecinin bilgi toplama maliyeti ve dig finansman maliyetindeki
degdisikliklere de baglanabilmektedir. Ancak, banka kredi davraniglarinda
asimetrinin kaynagi ne olursa olsun, bu asimetrinin banka kredi kanalinin

varligi icin gerekli oldugu unutulmamalidir.

3.1.4. Kamu ve Ozel Banka Gruplarinin Davranislari

Bankalarin parasal soklara, bilango yapilarindaki gesitlilikler ve varlik-
yukimlUlik  kompozisyonlari  nedeniyle  verecekleri  farkli  tepkileri
aciklayabilmek amaciyla Tablo 3.8 igin yaptigimiz siniflandirma, Turk

bankacilik sistemi icin yeterli olmamaktadir. Zira, aktif toplamlarina gére
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gruplandirdigimiz bankalarin davranis farklliklarinin disinda, bu gruplarda
yer alan kamu ve 6zel bankalarin kredi davraniglari arasindaki farkhliklar ve
reel ekonomideki banka bagimli olarak tanimlanan borglanicilar Gzerinde
yaratacagl orantisiz etkiler de para politikasi degisikliginin reel etkilerini
degdistirebilmektedir. Bu nedenle kamu ve 6zel bankalarin bilango

yapilarindaki farkhliklarin incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu bankalarinin 6zel bankalarla karsilasgtirildiginda piyasa odakli
olmayan yollardan i¢ ve dis finansman sadlamada daha fazla avantaja sahip
oldugu gorulmektedir (resmi mevduatin kamu bankalarinda toplanmasi,
merkezi otoritenin kontrolinde bulunan fon kaynaklarina girerek fiyat
avantajlari saglayabilmeleri vb.). Bu nedenle Turk bankacilik sisteminde
kamu bankalari, 6zellikle 1988-2001 déneminde sayica az olmalarina
ragmen, mevduat bankalarinin toplam aktiflerinin yzde 40’1 gibi yuksek bir

oranla 6nemli bir pazar payina sahip olmustur.

Tablo 3.9 kamu bankalari bilancgolarinin 6zel bankalara kargi bir
asimetri olusturup olusturmadigini belirleyebilmek amaciyla hazirlanmistir.
Kamu bankalari Turk bankacilik sisteminde buyuk 6lgekli bankalar olarak
siniflandiriimaktadir (Ek 1). 31.12.2001 tarihli bilango verilerine gére, s6z
konusu tarih itibariyle faaliyette bulunan (¢ kamu bankasi da ilk on banka
icerisinde yer almaktadir. Aktif buyuklukleri toplami ise toplam mevduat

bankalarinin yaklasik yuzde 35’ini olusturmaktadir.

Tablo 3.9da, nakit ve likit aktifler kalemlerine bakildiginda kamu
bankalari kendi kategorilerinde bulunan &zel bankalara oranla daha az likit
olduklari gérulmektedir. Ancak menkul degerler cizdaninin likit aktiflere
oranina bakildiginda 1995-2001 ddéneminde ylzde 38.3 ile en yiksek paya
sahiptirler. Bu rasyonun digerlerinden daha yuksek olmasi, likidite amacli
varlik tahsisinden ziyade, 1995-2000 déneminde kamu acgiginin
finansmaninda kullanilan fonlarin dagitiminda kamu bankalarinin rolina,
2001 yilinda ise s6z konusu bankalarin yeniden yapilandiriimalari
kapsaminda go6rev zararlari karsihgi verilen Hazine kagitlarinin etkisini
yansitmaktadir. Aslinda kamu ac¢iginin finansmaninda kullanilan fonlarin
dagitiminda rol almalari gergedi daha 6ncede belirttigimiz gibi sadece kamu

bankalarinda kargimiza ¢ikan bir sonu¢ degildir. 1990’larin ikinci yarisindan
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itibaren butce finansmani igin ihtiyag duyulan kaynagin finansal piyasalardan
karsilamaya baslamasi ile birlikte ¢ogu bankanin likit aktifleri icerisinde

DiBS’lerin payinin arttigini gérayoruz.

Kamu ve 6zel bankalarin kredi ve mevduatlarinin toplam aktiflere
oranina bakildiginda ise, ¢ok blyuk bir farklilik ortaya ¢cikmamaktadir. Ancak
mevduat disi kaynaklar arasinda bir fark olusmaktadir. Ozel bankalar,
mevduat disi kaynaklarini yabanci banka kredilerinden saglarken, kamu
bankalari s6z konusu fonlarini menkul kiymet yatirnm fonu ve menkul kiymet
ihract gibi kaynaklardan elde etmektedirler. Kamu ve &zel bankalarin
mevduat disi kaynaklarini farkli kaynaklardan elde etmeleri, dis finansmanda
maliyet asimetrisi olarak yorumlanabilecektir. Diger yandan, kredi/mevduat
oraninin dénemsel gelisimi bu gruplar icin degerlendirildiginde; kamu
bankalarinda séz konusu oranin ciddi 6lgide azaldidi goérulmektedir. Bu
dedisimde, 6ncelikle yeniden yapilandirma programi cercevesinde kamu
bankalarinin kredi nitelikli islemlerini yeniden siniflandirmasi karsiliginda
aktarilan DIBS’lerin artmasi ve buna bagli olarak kamu bankalarinda dogan
likidite ihtiyacinin, verilmis olan DiBS’lerin TCMB piyasalarindan repo yoluyla
likidite edilmesinin Haziran 2001 itibariyle sinirlandiriimasi nedeniyle,

mevduat hacimlerini arttirmak suretiyle karsilamalari etkili olmustur.

Ozkaynaklarin toplam aktifler icerisindeki payi incelendiginde ise,
kamu bankalarinda 1986-1994 déneminde yuzde 5.5 olan 6zkaynak payinin
1995-1999 dbéneminde 6nemli 6l¢clide azalarak ylzde 4.0’a gerilerken, 6zel
bankalar igcin s6éz konusu oranin yuzde 7.2 olan dederinden ylzde 7.7'ye
ciktigr goérulmektedir. 2001 yilinda ise; kamu bankalarinin yeniden
yapilandiriimasi ¢ercevesinde yapilan sermaye destedi sonucu s6z konusu
oran yluzde 7.7’'ye c¢ikarken, 6zel bankalarin kriz sonrasi dénemde
sermayelerinin  énemli o6lcide erimesi sonucu yluzde 4.9a geriledigi

gbrulmektedir.

Tahsili gecikmis alacaklarin toplam kredilere orani kamu ve 6zel
bankalar arasinda 6nemli bir farklihda daha dikkat cekmektedir. TGA
oranlarinin kamu bankalarinda daha yuksek olmasi 6zel bankalara kiyasla
kredi riski yonetiminin daha yetersiz oldugunu géstermektedir. Ustelik, kamu

bankalarinin yeniden yapilandiriimaya baslandigi 2001 yilina kadar takipteki

86



alacak tutarlarinin aktif hesaplar igerisinde yer alan “Diger Aktifler” kalemi
altinda muhasebelestiriimesi, bu bankalar i¢in gercek 6denmemis borglarini
takipteki alacaklar kalemi altinda gérmemizi imkansizlastirmaktadir. Ayrica,
politik baskilar bu bankalarda risk ydnetimi prensipleri ve etkin kredilendirme
islevlerinin yerine getiriimesine engel olusturdugundan, kamu bankalarinin
bilangolarinda yer alan takipteki alacaklar kaleminde yer alan tutarlarin ¢ok
gercekci oldugunu sdéylemek de mUmkin olmamaktadir. Ancak, 6zel
bankalarin da 6zellikle dolayli kredi iligkisi ¢ergevesinde kendi gruplarina
kullandirmis olduklar ve tahsil edemedikleri krediler icin gerekli karsiliklari
tesis etmedikleri ve dolayisiyla bu bankalarin da takipteki alacaklar kaleminin
yeniden sermayelendirme operasyonu c¢ercevesinde Ugli denetime tabi
tutulduklari 2001 yilina kadar tam olarak gercedi yansitmadigi da dikkat
edilmesi gereken bir baska énemli unusurdur.

TABLO 3.9. KAMU VE OZEL BANKALAR iCiN SECILMi$ BILANGO KALEMLERININ
KENDI iCINDE DAGILIMI

Bilango Dagilimi KAMU BANKALARI OZEL BANKALAR

(%) 1986-1994|1995-1999| 2000 | 2001 |1986-1994| 1995-1999 | 2000 | 2001
Likit Aktifler’ 26,5 22,9 14,5 | 18,3 36,5 34,3 33,5 | 34,2
Menkul Degerler
Cuzdanr® 12,3 12,4 10,5 | 56,8 10,8 18,9 23,1 | 321
Krediler 43,7 37,1 27,0 | 17,1 38,8 40,5 39,5 | 28,3
Donuk Aktifler® 8,8 8,0 9,5 55,1 7,7 7,6 19,8 | 28,8
Diger Aktifler 14,1 26,3 48,9 9,6 9,4 12,4 7,2 8,7
Mevduat 60,9 76,2 80,9 | 734 65,8 66,1 63,2 | 80,8
Mevduat Disi
Kaynaklar* 17,2 9,0 12,4 | 16,8 12,7 13,8 204 | 13,9
Diger Pasifler 14,6 10,0 8,2 5,2 11,6 8,2 6,8 5,3
Ozkaynaklar 55 4,0 2,9 7,7 7,2 7,7 11,2 | 49
Menkul Degerler’
/Likit Aktifler 46,5 52,3 445 | 31,8 29,8 46,2 32,8 | 334
TGA/Kredi 2,7 2,9 8,7 13,7 1,4 0,8 1,7 | 11,6
Kredi/Mevduat 72,5 48,8 33,4 | 232 59,7 61,1 62,6 | 35,0
Kaynak: TBB - http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm
'Likit Aktifler=  Nakit degerler+Merkez Bankasindan Alacaklar + Bankalararasi Para

Piyasasindan Alacaklar + Bankalardan Alacaklar + Bagli Menkul Degerler haric Menkul

Degerler Clzdani

2 Menkul Degerler Clizdani=Menkul Degerler + Bagh Menkul Degerler

® Donuk Aktifler=Takipteki Alacaklar + Istirakler ve Bagh Ortakliklar + Sabit Kiymetler

* Mevduat Disi Kaynak =
islemlerinden Borglar + Bankalara Borglar + Fonlar + Cikarilmis Menkul Kiymetler +
Sermaye Benzeri Krediler

s Bagli menkul degerler harig.
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Kamu bankalarinin piyasa sartlarini (risklerini) ve rekabet kosullarini
dikkate almadan vyapilan aktif-pasif y6netimini benimsemeleri, para
politikasinda meydana gelecek bir degisikligin kamu bankalarinin kredi
davraniglarini nasil etkileyecegini; diger bir ifadeyle, para politikasi degisikligi
sonucu rezervlerinde meydana gelecek bir dustusun varliklarinda reel bir etki
yaplp yapmayacagini anlamamizi guclestirmektedir. Ancak, gec¢mis
dénemlerde yasanan tecrubelere bakildijinda, bu bankalara asli
fonksiyonlari disinda verilecek goérevier ve yénetimindeki zafiyetler, ylksek
kaynak ihtiyacina neden oldugundan, kisa vadede ve ylksek seviyelerde faiz
oranlari ile sonlanmaktadir. Béylece mali bunyeleri bozulan bu bankalarin
para politikasina ve dolayisiyla faiz oranlarina olan duyarliigi da
kaybolmaktadir.

3.2. Finansal Sistem Ag¢isindan Firmalarin Finansmani

Bankacilik sisteminin yapisi kadar, bankacilik sistemi ile reel kesimin
finansman tercih veya imkanlarinin bilinmesi de kredi kanalinin etkin
calisabilecegi ortamin tespitinde énem tagimaktadir. Bu nedenle bu bélimde,
Turkiye kosullarinda firmalarin finansmani agisindan banka kredileri ile
dogrudan finansman ydéntemlerinin tam ikame edilebilir olup olmadigi

arastiriimaya caligilacaktir.

Firmalar kesimi finansman ihtiyaglarini normal kosullar altinda igsel
kaynaklardan, sirketler arasi (ticari) kredilerden ve finansal sistemden
karsilamaktadir. Finansal sistem denildiginde ise finansman kaynaklari olarak

banka kredileri, hisse senedi ve menkul kiymet piyasalari anlagiimaktadir.

Turkiye’de firmalar kesimi finansman ihtiyacini 1980 ve 1990l
yilllardan itibaren artan sekilde banka ve ticari krediler yoluyla
karsilamaktadir. Bu da firmalar kesiminin bankalara badimlilik derecesinin
arttiginin bir géstergesi olarak yorumlanabilmektedir. S6z konusu bagdimliligi
g6stermenin en kolay yolu, bankalarin bilangolarinin aktif ve pasiflerinin
incelenmesi olacaktir. Bu amagla hazirlanan Tablo 3.10’a bakildiginda,
Tarkiye’deki mevduat bankalarinin konsolide bilango verilerine gére, 1986-
1994 dbneminde banka kredilerinin ylzde 62’sinin, 1995-2001 déneminde

ise yluzde 59'unun 6zel firmalara kullandiriidigini gérmekteyiz. Bu oran 1986-
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1994 déneminde GSMH'nin ortalama yuzde 11’ini, 1995-2001 déneminde ise
yUzde 14’0Un0 olusturmaktadir (Sekil 3.5).

1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Sekil 3.5. Sirketler ve Bireysel isletme Kredilerinin GSMH'ye Orani (%)
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

TABLO 3.10. MEVDUAT BANKALARI KREDILERININ SEKTOREL DAGILIMI

Toplam Krediler iginde Yiizde (%) 1986-1994 1995-2001
Merkezi Yonetim 2.1 2,8
Mali Olmayan Kamu Girigimleri 6,1 9.1
Yerel Yonetimler 0,6 1,0
Mali Kuruluslar 3,2 3,2
Kalkinma ve Yatrim Bankalari 1,4 0,8
Banka DisiI Mali Kuruluslar, 0,2 0,2
Yurtici Bankalararasi Krediler 1,7 2,1
Ozel Sektdr 86,0 81,7
Hanehalki 7,5 3,2
Sirketler ve Bireysel isletmeler 61,6 58,8
Tarim Satis Kooparatifleri 0,9 0,0
Tarim Kredi Kredileri 0,4 0,0
Diger 15,7 19,7
Yurt Disi 1,9 2,2
Toplam 100 100

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://www.tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Finansal sistemden saglanan fonlara bakildidinda, banka kredileri

disinda, sermaye piyasasl araglarinin fon temininde vyeterli bulyuklige

erisemedidi gorulmektedir. Hisse senedi piyasasi, sirketler kesiminin

finansman ihtiyacini karsilamasinda etkili bir konuma gelememistir. Sak,
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(1995)de 1990 sonrasinda hisse senedi ikinci el piyasasi olan IMKB'de
g6zlenen tempolu blylmenin, birinci el piyasalarda hisse senedi ihraci
yoluyla fon teminine yeterince dénugsemedigini ifade etmektedir. Tablo 3.11
2002 yilinda da gegerliligini  korudugu

incelendiginde bu tespitin

gO6ralmektedir.

TABLO 3.11. YILLAR iTIBARIYLE FIRMALARIN FINANSMAN TERCIHLERI

Milyar TL| H.Senedi | Tahvil | Fin.Bon. | Toplam Kredi Stk. G.Toplam
1986 819 131 0 950 5.927 6.877
1987 1.650 436 49 2.136 9.000 11.136
1988 3.100 539 118 3.757 11.436 15.194
1989 6.681 776 522 7.978 22.130 30.109
1990 14.298 1.391 208,6 15.898 39.897 55.795
1991 32.356 1.636 532,3 34.524 68.982 103.506
1992 49.662 1.671 756 52.090 121.712 173.802
1993 71.904 1.668 1197,7 74.769 239.865 314.634
1994 109.239 | 1.412 213 110.864 385.748 496.612
1995 223.804 | 2.355 1.533 227.692 899.597 1.127.289
1996 424725 | 2.718 2.880 430.323 2.232.932 2.663.255
1997 909.295 | 3.897 2200 915.392 4.996.589 5.911.981
1998 | 1.885.946 | 5.494 0 1.891.440 8.722.594 10.614.034
1999 | 3.793.195 | 2473 0 3.795.668 10.435.244 14.230.912
2000 |6.866.817 | 1.163 0 6.867.980 15.459.400 22.327.380
2001 (10.515.933| 1.163 0 10.517.096| 19.163.536 29.680.632

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html ,
SPK - http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten

Firmalarin finansal sistem disinda i¢csel kaynak yaratma sureci ise
makro ekonomik kosullardaki degismeler ile yakindan ilgilidir. Belirsizlik ve
makro ekonomik istikrarsizlik, sirketlerin Uretim sureci icerisinde, baglangicta
yatirdiklari igletme sermayesini olumsuz bir bicimde etkileyebilmektedir. Bu
durumda Uretim dizeyinin korunabilmesi icin alternatif kaynaklara ihtiyac
duyulabilmektedir. Basvurulan alternatif kaynaklar arasinda yer alan banka
kredilerinin saglanmasi da sirketler kesiminin bu yeniden Uretim slrecindeki
performansina bagl olmaktadir. Dider kaynak olan ticari krediler ise, esas
olarak mali sisteme giris imkani bulunan, kredi degerliligi yuksek firmalar
tarafindan sisteme saglandigindan, bunlarin da finansal sistem tarafindan

saglanacak imkanlara bagli olmasi kaginilmaz olacaktir (Sak ve Ersel, 1995).
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Banka kredilerinin blyuk bir bélumundn firmalara verilmis olmasi, bir
baska ifadeyle kredi mekanizmasinin arz tarafi reel sektérin banka
bagimhliginin bir géstergesi olmakla birlikte, talep tarafinin da incelenmesi
calismamizi tamamlayacaktir. Bu amagla firmalarin sektérel bilangolari esas
alinarak hazirlanan Tablo 3.12 incelendiginde, reel sektérin banka kredilerini
ticari kredilerle birlikte en énemli dis finansman kaynagdi olarak kullandigi
goérulmektedir. Firmalarin finansman kaynagdi olarak kullandiklari menkul

kiymet ihraci ise ¢ok dusuk dizeyde kalmaktadir.

TABLO 3.12. FIRMA BORGLARININ TOPLAM PASIFLER iCINDEKI PAYI

(%) 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 2001
Mali Borglar 249 27,6 28,6| 29,7 27,8 31,8
Banka Kredileri| 22,0 245 23,7 251 24,0 27,2
Ticari Borglar 16,9 15,6 14,8 17,2 15,6 15,6
Saticilar| 13,4 12,9 12,3| 13,6 12,8 12,6
Borg Senetleri 2,0 1,8 1,7 1,9 1,8 1,9
Ozkaynaklar 33,5 32,2 345| 326 334 28,5

Kaynak: TCMB, Sektérel Bilangolar

Sonug olarak, Turkiye’de bankacilik sistemi ile reel kesim finansman
kaynaklari kredi kanalinin islemesi igin elverigli bir ortam yaratmaktadir. Zira,
firmalarin finansmaninda bankacilik sisteminin agirligi cok yuksektir. Finans
sektérinde bankalarin agirlikh olmasi, banka disi finans kuruluglar ile
sermaye piyasalarinin firmalarin finansmaninda gérece énemsiz olmasi kredi
kanalinin ¢alismasina yardimci olacak unsurlardir. Boylece, banka kredi
kanalinin igleyebilmesi icin saglanmasi gereken iki énemli koguldan biri
olarak belirttigimiz “banka kredisi ve menkul kiymetler firma finansmani
acisindan tam ikame mallar olmamalidir’ varsayiminin Tarkiye kosullari
acisindan gecerli oldugu sonucuna rahatlikla varabiliriz. Ancak Turkiye
uygulamasinda bu tespite bazi ek kisitlamalar koymak gerekmektedir.

Calismanin bundan sonraki bélimunde bu 6ézel kisitlar incelenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE KREDi KANALININ iSLEYISi

Kredi aktarim mekanizmasi kanallarinin nasil isleyecegi, ulkenin
finansal yapisi, makro ekonomik kosullari, finansal birimlerin bilango yapilari
(aktif-pasif dagihmi ve vadesi, yabanci para-ulusal para kompozisyonu vb.),
para otoritelerinin kredibilitesi, finansal piyasalarin derinligi ve gesitliligi gibi
bir cok kosula bagl bulunmaktadir. Ozelde kredi kanalinin calismasi igin
gerekli olan temel kosul ise krediler ile diger bor¢glanma enstrimanlarinin tam
ikame mallar olmamasidir. Ancak Turkiye i¢in, bu unsurlara ilave olarak bazi

6zel durumlari da ele alma gerekliligi dogmaktadir.

1990 sonrasi ddénemde, asli fonsiyonu ekonomideki tasarruflari
degerlendirerek, kaynak ihtiyaci olan yatirrmcilara saglanmasini saglamak
olan bankacilik sektérinin, kamu kesimi finansman agiginin yukselmesi ve
bu acigin finansman yoéntemlerinde yapilan tercihler nedeniyle bu
fonksiyonunu yerine getiremez duruma gelmesi, bankalarin rolUnd
degistirmis ve 6zel kesimin kredi imkanlarini sinirlandirmistir. Ayrica, finansal
sistemin derinliliginin olmamasi da kamu aciklarinin finansal sektér

Uzerindeki etkisini artirmigtir.

Turkiye'de kamu kesiminin yuksek finansman ihtiyaci diginda kredi
kanalinin etkin calismasini engelleyen baska faktérler de bulunmaktadir.
Bunlar; kamu bankalarinin varligi, bankacilik sistemininde yogunlagsma,
sektérde yaygin sekilde ortaya c¢ikan holding bankaciligi yapisi ve grup
kredileri yogunlagmasi, risk tabanli sermaye yeterliligi rasyosu ve kriz sonrasi
dénemlerde hizla daralan ekonomik buyumenin firmalarin kredi kullanma ve

geri 6deme kapasitelerinin sinirlandirmasi ve buna bagl olarak hizla artan
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TGA oranlaridir. Bu gercevede, bu bélumde Turkiye'de kredi kanalinin etkin
calismasini engelleyen faktérler ele alinacaktir. Ayrica 2000 ve 2001
ylllarinda yaganan krizler sonrasi durum incelenecek ve kredi kanalinin
calismasini sadlamak amaciyla reel kesime ydnelik olarak uygulamaya

konulan programdan da kisaca bahsedilecektir.
4.1. Kredi Kanalinin Etkin Calismasini Engelleyen Faktorler
4.1.1. Finansal Sistemin Biiyiikliigii ve Kaynaklarin Dagilimi

Son 25 yilda gelismekte olan bir ¢ok Ulke, finansal liberallesme
cabalari icerisinde olmustur. Bu cabalarin temel nedeni finansman kisitinin
baskisi altinda tutulan ekonomilerde kaynaklarin dagilimindaki etkinsizligin
fark edilmesi ve amaclanan biyume oranlarina ulasilamamasidir. Bu
cabalarin hayata geciriimesinde, kredi kontrollerinin kaldirilmasi ve reel
mevduat ve kredi faiz oranlarinin negatif oranlardan pozitif oranlara ¢ekilmesi
ornek olarak gosteriimektedir. Finansal liberallesmenin nihai amaci ise,
tasarruflarin arttirlmasi, yabanci sermaye giriginin 6zendiriimesi ve finansal
kaynaklarin kullaniminda etkinligin guclendiriimesidir (Binay ve Kunter,
1998).

Tarkiye’'de 1980’'li yillarda baglayan liberalizasyon soreci Turk
finansal sisteminin geligtiriimesi, derinlestiriimesi ve ara¢ c¢esitliliginin
arttinlmasina yoénelik reformlarin da basladidi yillar olmustur. Ersel ve
digerlerine gére (1996) Turkiye'nin 1980’li yillarda kamu kesimi agiklarini
goreli olarak daha kolay tasiyabilmesinin gerisinde anilan ddnemde
uygulamaya konulan yeniden yapilanma-liberalizasyon tedbirlerini ve bu yolla
finansal piyasalarin buyuyen boyutlarini aramak gerekmektedir.

Finansal sistemin buayudklagd icin kullanilan 6énemli gdstergelerden
biri, bankalardaki vadeli ve vadesiz mevduat ile dolagimdaki paranin toplami
olarak tanimlanan M2 para arzi degigkenidir. Turkiye gibi para ikamesinin
yaygin oldugu ulkelerde ise, M2 yerine M2Y adiyla bilinen parasal buyukluk
kullanilmasi daha dogru olacaktir. Zira M2Y, Ulkede yabanci paralarin ve
yabanci para cinsinden mali araglarin da kullanildigini da yansitmak Gzere,
M2'ye ilave olarak déviz tevdiat hesaplarini da icermektedir. Ancak, Ozatay,

Ozturk ve Sak (1995)de M2Y degiskeninin finansal sistemin mutlak
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buyuklugunu goésteren bir gosterge olmaktan ziyade, finansal sistemin
gelisme yonunu goésteren dolayli bir goésterge olabilecegini belirtmektedirler.
Bunun bir nedeni, M2Y degiskeni icinde bankalarin mevduat disindaki
araclarla topladigi fonlarin yer almamasi, diger bir nedeni ise, banka digi mali
kesimin ve bankalarin araci olmadigi fon aktarim araglarinin bittnGyle ihmal
ediliyor olmasidir. Bu nedenlerle, finansal sistemin buyukligunin gdstergesi
olarak M2Y yaninda ikinci bir degiskene ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu degisken
“toplam finansal varliklar’ olarak bilinen ve fon fazlasi olan kesimler ile
finansal araci kuruluslarin, fon ihtiyaci olan kesimlere hangi finansal araglar
vasitasiyla kaynak aktardigini gésteren buyUkliktir. Bu anlamda toplam
finansal varliklar, fon fazlasi olan kesimler ile finansal araci kuruluslarin
bilangolarinin aktifini yansitmaktadir. Bu c¢ercevede, M2Y finansal sistem
icerisinde yalnizca bankacilik kesiminin bilangosunun yukimluluk tarafinin bir
bélumunu, toplam finansal varliklar buydkluga ise finansal sistemde fon

aktaran kesimlerin toplam bilangosunun varlik tarafini géstermektedir.

Toplam Finansal Varliklar degiskeninin  GSMH’ye oranlanmasi,
ekonominin genel gelisimi icinde finansal sistemin gdéreceli buyuklugu
hakkinda fikir vermektedir. Turkiye’de son yirmi yilda yogun bir sekilde
finansal sektére iliskin reformlarin yapiimis olmasi, dogal olarak finansal
sistemin GSMH’ye oraninin artmasi yani finansal derinligin artmasi ile

sonuglanmistir (Tablo 4.1).

Tablo 4.1'de géruldagu gibi, 1986 yilinda yuzde 33 olan finansal
araclarin GSMH igindeki payi, kademeli olarak yukselerek 2000 yilinda yizde
58 olarak gerceklesmigtir. 2001 yilina gelindiginde ise, toplam finansal
varliklarin GSMH’ye orani Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra
kamu ve TMSF bankalarinin yeniden yapilandiriimasi  programi
cercevesinde, borg¢larinin bir kisminin menkul kiymete baglanmis olmasi ve
yine kriz sonrasi dénemde GSMH’nin hizla daralmasindan dolayi yuzde 97
ile en yuksek seviyesine ulasmistir. Ancak finansal derinlik artarken, 1990’
yillarda kredilerin hizla azalmasiyla bankacilik sektérundn Gretim faaliyetlerini
destekleme ve kaynaklari uzun vadeli yatinmlara yénlendirme fonksiyonu

zayifladigi gézden kaciriimamalidir.
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TABLO 4.1. YURTICi FINANSAL VARLIKLARIN DAGILIMI (%)

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
1.Banka Kredileri ' 76 73 70 65 65 63 56 55 53 53 53 54 47 40 | 40 | 22 17
1.1 Mevduat Bankalari 59 59 56 56 57 49 43 42 40 44 45 49 44 37 | 37 | 20 16
Kamu Kesimine 9 11 10 8 8 7 4 3 3 2 1 2 1 2 1 1 0
Sirketler Kesimine 35 33 28 33 34 32 27 28 25 28 32 33 34 23 | 21 13 10
Bireysel Krediler 1 2 0 0 1 0 1 5 2 3 4 5 6 5 9 3 3
Diger 2 13 13 17 12 12 8 10 3 7 9 8 8 2 2 3 1 1
1.2 Kalkinma ve Yatirim Bankalari 5 5 4 5 3 3 3 3 2 3 3 2 2 2
Kamu Kesimine 2 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0
Sirketler Kesimine 3 4 4 4 3 3 3 2 2 2 2 2 1 1 1
1.3 Merkez Bankas! Dolaysiz Krediler 8 11 9 9 10 10 10 6 5 2 0 0 1 0 0
2.Toplam Menkul kiymetler (4+5) 24 27 30 35 35 37 44 45 47 47 47 46 53 60 | 60 | 78 | 83
2.1 Toplam Ozel Kesim Menkul Kiymetleri 5 8 12 14 16 14 13 9 9 6 6 7 8 6 7
Hisse Senedi 5 6 10 12 15 11 8 7 6 8 6
Tahvil 1 2 1 1 1 0 0
2.1 Toplam Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri| 18 19 20 23 21 21 30 32 39 38 40 40 46 52 50 72 76
Devlet Tahvilleri 9 9 12 16 16 12 19 22 15 16 18 24 22 44 | 47 | 60 | 57
Hazine Bonolari 5 7 6 5 5 9 9 8 20 20 22 16 23 7 3 12 19
3.Toplam Finansal Varliklar (1+2) 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
1.Banka Kredileri '/ GSMH 26 27 22 19 19 21 23 24 21 22 25 28 23 23 | 23 | 21 13
2.Toplam Menkul Kiymetler / GSMH 8 10 9 10 10 13 18 19 19 19 22 24 26 35 35 76 60
3.Toplam Finansal Varliklar / GSMH 33 37 32 29 30 34 41 43 40 41 47 52 48 58 | 58 | 97 | 73
4. TCMB Hari¢ Toplam Finansal Var./GSMH 30 33 29 28 29 31 37 38 36 38 45 50 48 58 58 96 72

Kaynak: TCMB - http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html; SPK - http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten

! Yurtdisi kredi hacmi dahil edilmemistir.

Diger basligi altinda mevduat bankalarinin tarim kredi kooparatiflerine actigi krediler yer almaktadir.
® Merkez Bankasinin bankalara actigi krediler yer almamaktadir.




Merkez Bankasi kredileri hari¢ tutularak hesaplanan Toplam Finansal
Varliklar/GSMH oraninin 1986 yilindaki yuzde 30Q’luk duzeyinden, 1994
yllinda yuzde 36'ya, 2000 yil sonunda ylzde 58e, 2001 yilinda ise daha
6ncede ifade edildidi gibi kamu ve TMSF bankalarina aktarilan yuksek
miktarlardaki DIBS’lerin finansal varlik toplamini arttirmasi sonucu yiizde
92’lere geldigi gorulmektedir. Merkez Bankasi kredileri dahil edildiginde, 1986
yllinda yuzde 33 olan Toplam Finansal Varliklarin GSMH’ye orani, 1994 sonu
itibariyle ylzde 40’a, 2000'de ylzde 58’e, 2001 yilinda ise 92’ye ulastigi
gorulmektedir. Merkez Bankasi’'nin kamu kesimine actigi kredileri gésteren
Merkez Bankasi dolaysiz kredileri stoku dénem boyunca azalmaktadir. Kamu
kesiminin fonlanmasi ise zaman icerisinde Merkez Bankasi kredileri yerine
kamu menkul kiymetleri yoluyla yapilmaya baslanmaktadir. Bu nedenle,
Merkez Bankasi dolaysiz kredileri dahil edildiginde mali liberalizasyon
tedbirlerinin - mali sistemi blUyutme yolundaki katkisi daha kuguk
gérunmektedir. Ayrica gerek Turk lirasi gerekse yabanci para mevduatlarin
6nemli 6lgude yukselmesi nedeniyle M2Y’nin GSMH’ye orani 1994 yilindan

sonra surekli olarak artmistir. (Sekil 4.1)
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Sekil 4.1. Yurtici Finansal Sitemin Biiyuklugiiniin GSMH’ye Oranlari (%)

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html;
SPK, Aylik Bultenler, http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten

Toplam finansal varliklarin gelisimini gésteren Tablo 4.1'den,
Turkiye’de kaynak dagiliminin finansal sistemden, hangi aracglar vasitasiyla

hangi kesimlere dogru oldugunu gérmek mumkindur. Ornegdin tabloda géze

96



carpan 6nemli bir husus, finansal sistem genislerken, sirketler kesimine
kullandirilan krediler ile 6zel kesim menkul kiymet ihraglarinin paylarinin
dusuk seyretmesi hatta azaliyor olmasidir. Bu durum iki ayri sekilde
aciklanabilir. Birincisi, 1990 yilindan itibaren yasanmaya baglanan kamu
bor¢lanmasi surecinin, si§ finansal piyasalarda i¢ bor¢lanma ile finanse
edilmesi kararindan sonra yiksek reel faizlere neden olmasi ve butin dénem
boyunca, kamu borglanma kagitlarini getirisi agisindan rakipsiz kilmasidir ki
bu durum, firmalarin diger kosullar uygun olsa bile, kamu kagitlari ile rekabet
edebilecek getiride finansman bonosu ve benzeri aracglari ihra¢ ederek
finansman ihtiyacini karsilayabilmesini imkansiz hale getirmistir (inan 2001).
Ikincisi ise, Turkiye'de 6zellikle 1980'li yillarin ikinci yarisindan itibaren
artmaya baslayan makro ekonomik istikrarsizlik ortami ve bUyume
oranlarindaki dalgalanmalarin firmalar kesimini artan risklerle karsl karsiya
birakmasidir. Makro ekonomik istikrarsizlik firmalar kesiminin i¢sel kaynak
yaratma sirecini olumsuz bigcimde etkilemekte ve belirsizlikleri artirmaktadir.
Artan istikrarsizlik ve belirsizlik ise firmalarin iflas riskini yukselttigi igin
finansal sistemden kaynak aktarimini olumsuz bicimde etkilemektedir. Bu
durumda genel olarak finansal sistemin ve 6zel olarak bankacilik kesiminin
bilangolarinin aktifinde riski artan kredi portféyu yerine daha likit olan menkul
kiymetler portféyunun 6nemi artmaktadir (Sak, Ozatay ve Ozturk, 1996). Bu
tespitler cercevesinde, kaynaklarin firmalar kesiminden uzaklagmasinin temel
nedenlerinden biri kamu kesimi finansman ihtiyacinin yUksekligi nedeniyle
kamunun menkul kiymet ihracinda sirketler kesimini diglamasi iken, bir digeri
makro ekonomik istikrarsizlik ortaminda artan belirsizlik ve iflas riskinin

bankalari kredi vermekten uzaklastirmasidir.

4.1.2. Kamu Kesimi Finansman Acigi

Kamu kesimi finansman ac¢igdi, kamu kesimi gelir ve gider hesaplari
arasindaki dengesizlik seklinde tanimlanmaktadir. S6éz konusu agik i¢
borclanma ile karsilandiginda mali piyasalara artan kaynak talebi olarak
yansimaktadir. Bdylece, kamu kesimindeki dengesizlik, mali piyasalarda da
dengesizlide neden olmakta ve faiz oranlarini yUkseltmektedir. Faiz oranlari
yuksekligi ise, kamu kesimi finansman geregini kalici bir bicimde azaltici

6nlemler alinmadiginda, kendi kendini besleyen bir stirece dénusturmektedir.
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Buna karsilik, agiklarin parasal genisleme ile finansmani yoluna gidildiginde,

dogrudan enflasyonist bir stirec yaratiimaktadir. (Ozatay ve digerleri, 1996).

Turkiye’de KKBG 1990’dan itibaren mali dengeleri sarsacak sekilde
artis icine girmig, soklarin yasandigi dénemlerde de en yluksek degerlere
ulagsmistir. 1990 yilinda KKBG'de en yiksek pay KiT'lerin payi iken, ilerleyen
dénemlerde yasanan i¢ (kriz dénemleri) ve dis gelismeler (Kérfez savasi,
1994 krizleri, petrol soklari, 1999 Marmara depremi gibi) nedeniyle en yuksek
pay konsolide butge acgiklarinin olmustur. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
sonrasinda faiz oranlarinin yUkselmesi ve bankacilik operasyonu
cercevesinde kamu ve TMSF bankalarina aktarilan kagitlar nedeniyle
konsolide butce aciginin GSMH’ya orani 2001 yilinda yizde 15.6’a ulagarak,
KKBG’nin yuzde 15.4 gibi rekor bir seviyeye ulagsmasina neden olmustur
(Sekil 4.2). Kamu aciklarinin bu denli yuksek oldugu bir ortamda, devletin
borclanma ihtiyaci hem kaynak maliyetinin yUkselmesine hem de kit olan
tasarruflarin devlet tarafindan c¢ekilmesine yol agmis, bu da harcama ve

yatirrmlari olumsuz yénde etkilemistir.

1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Sekil 4.2. Kamu Kesimi Borglanma Geregi/GSMH

*2002 yil verisi DPT programindan alinmistir.
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Tarkiye’de 1980 yili 6ncesi kamu agiklarinin finansmaninda Merkez
Bankasi kaynaklari kullanilirken, 1980 yilindan sonra i¢ ve dis borglanma
temel finansman haline gelmigtir. Bu tlr bir dénisimun temelinde, Merkez

Bankasi kaynaklarindan finansmanin, para arzi ve dolayisiyla enflasyon
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orani Uzerinde yaratacadi etkiler bulunmaktadir. Ancak enflasyonist etkiler
dusunulerek finansman bigimi degistirilirken, i¢ borgla finansmanin 6zellikle

aktarim mekanizmasi Gzerinde yaratacagi etkiler gézardi edilmistir.

Kamu kesimi finansman agciklari ve bu aciklarin finansman bigiminin
kredi kanali Uzerindeki etkileri ile makro ekonomik sonuglarini
degerlendirebilmek i¢in, kamunun fon talebinin finansal sistem acisindan
dnemini ortaya koymak gerekmektedir. Kamu kesimi finansman agiklarinin
buyukluga mutlak olarak degil, finansal sisteme goére bluyuklugu agisindan

6nem tagimaktadir.

Tablo 4.2, i¢ bor¢ stokunun esas olarak yurtici mali sistemden
finanse edildidi noktasindan hareketle, i¢ bor¢ stokunun mali sisteme
oraninin nasil gelistigini izlemek amaciyla hazirlanmistir. Bu ¢ercevede, ic
bor¢ stokunun GSMH, M2Y ve toplam finansal varliklara oranina
bakildiginda, 6zellikle M2Y ve toplam finansal varlik oranlarinin son yillarda
¢ok hizli blyududu ve blyumenin 1991 yilindan sonra daha da ivme
kazandigi goérulmektedir. Bir baska ifadeyle, GSMH’ye oranla, hem mali
sistem hem de kamu kesimi i¢ bor¢ stoku biyimus, ancak bunlardan finansal
sistem bUyume hizinin i¢ borg stoku buyime hizina gére dusuk kalmasi ve i¢
bor¢ stokunu olusturan senetlerin vadelerinin kisa olmasi nedeniyle finansal
sistem, i¢ borcun finansmaninda giderek daha fazla zorlanmaya baglamistir
(Ozatay ve digerleri, 1996). Tablo 4.2'de hesaplanan her (¢ rakamda da 2000
ve 2001 yilinda gerceklesen ani yukselisler, 6zellikle 2000 yilindan &énce
kamu bankalarinin gérev zarar alacaklarinin, TMSF bankalarinin ise islem
zararlarinin kagida baglanmamig ve dolayisiyla i¢ bor¢ rakamlar igerisinde
yer almazken, 2001 yilinda kagida bagdlanarak rakamlara dahil edilmesinden
kaynaklanmistir. Sonug¢ olarak, Tablo 4.2'deki rakamlar kamu kesimi
finansman acgiginin surekliliginin i¢ borgclanma ile finansmani yoéntemiyle
bilestiginde, 6zel kesim kredilerinde ve yatirmlarinda olusacak olumsuz
etkilerinin de bir géstergesi olarak kabul edilmektedir.
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TABLO 4.2. iC BORG STOKUNUN GELIiSiMi

ic Borg Stoku' ic Borg Stoku' ic Borg Stoku'/Toplam
IGSMH IM2Y Finansal Varliklar
1986 46 16,5 13,6
1987 58 18,8 15,7
1988 57 20,2 18,1
1989 6,3 23,6 21,2
1990 6,1 26,3 20,6
1991 6,8 255 20,0
1992 11,7 43,8 28,7
1993 12,7 53,7 29,8
1994 13,8 449 34,9
1995 14,6 47,3 35,8
1996 18,5 51,7 39,3
1997 20,2 55,8 39,2
1998 21,7 57,5 45,0
1999 29,3 56,5 50,9
2000 28,9 64,1 499
2001 66,1 114,7 71,7
2002 54,8 119,6 75,4

Kaynak: Hazine Mustesarligi, http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri
! I¢c Borg stoku rakamlari Hazine bonosu ve devlet tahvillerini igermekte olup, kisa vadeli
avans ve konsolide borclar kalemlerini icermemektedir.

Ic borg stokunun dagilimi ve finansman bigiminin énemi, s6z konusu
borcun alicilarina gére dagilimina bakildiginda daha net olarak ortaya
cikacaktir. Sekil 4.3 dénemler itibariyle artan stokun asil alicilarinin bankalar
oldugunu géstermektedir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi, reel i¢ borglanma
faizlerinin yuksek olmasi bankalarin likit varliklarinda yuksek miktarda Hazine
kagidi tutmalarina neden olmustur. Bdylece 1993 ve 1994 yillari haricinde
hicbir yiIl bankacilik sektérinin payi yuzde 80’lerden asagi dismemistir.
1990-2000 déneminde ortalama olarak yluzde 80 civarinda olan bu oran,
dogal olarak bankacilik sektérinun bilango kompozisyonunu da 6nemli
Olcide etkilemistir. Ayrica, bankalarin yani sira 2003 yilinda hanehalki
tasarruflarinin daha buydk bir kisminin hazine bonosu ve devlet tahviline
yénelmeye baslamasinin mevduata yatirilan tasarruftari azaltarak bankacilik
sektdérinin kaynak yapisini etkileyebileceginden ilerleyen dénemlerde kredi

arzini olumsuz etkileyecebilecektir. Zira; gercek kisilerin ellerinde tuttugu
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DiBS’ler 2002 yili sonunda 21,9 Katrilyon Turk lirasi iken, 8 Adustos 2003
tarihi itibariyle %53,4 oraninda artarak 33,6 katrilyon Turk lirasina ¢ikmistir.
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Sekil 4.3. i¢ Borglarin Alicilara Gére Dagiliminda Bankalarin Payi

Kaynak: Hazine Mustesarligi, http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri

Ic bor¢ stokunun alicilarinin yaklasik yizde 80'inin bankalar oldugu
bilindiginden, i¢ bor¢ stokunun hizla artmasi bankalarin varlik portféylerinde
kredilerin diglandidinin bir baska gostergesi olarak yorumlanabilecektir. Sekil
4.4’de gorulen menkul kiymet stoku ve kredi stok bUyumesinin ters yonlu
hareketi, bankalarin kullandirilabilir kaynaklarini kredi vermeyerek daha
yuksek getirili ve daha az riskli olarak gérdugu Hazine kagitlarina dayali
olarak degerlendirdigini géstermektedir. Ancak bu ters hareketler her zaman
bire bir orantili olmamaktadir. Bu da bankalarin blyukluklerine ve pasiflerinin
vade kompozisyonuna bagli olarak alacaklari pozisyonlarin farkhligindan

kaynaklanmaktadir.

Sekil 4.4. Kredi ve Menkul Degerler Ciizdaninin Gelisimi
Kaynak: TBB - http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil. htm
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Sermaye piyasasina kamunun hakim olmasi ve Devlet tahvili ile
Hazine bonolarinin buyuk élgiide banka kesimine satilmasi sonucunda, 6zel
kesime bankalar kanaliyla aktarilabilecek fonlar kamu kesimince
yonlendiriimesi, bir baska ifadeyle 6zel kesim kredi talebinin yeterince
karsilanamamasi, kredi faizlerinin de artarak ylksek seviyede seyretmesinde
6nemli etken olmustur. Ayrica mevduat faizi ve kredi faizi arasindaki fark
aclimis ve banka kesiminde fon aktarma maliyetinin ¢ok ylUksek diuzeyde
devam etmesine neden olmustur. Kamunun 6zel kesime aktarabilecek

fonlara el atmasi, kredi faiz oranlari Uzerindeki baskiyi artirmistir.

Buraya kadar, bankalarin varlik kalemleri icerisinde devlet ic
borgclanma senetlerinin giderek artmasinin 6zendirici etkisi (dusUk risk-
yUksek getiri) Uzerinde durulmustur. Ancak bu etkinin yaninda devlet i¢
borclanma senetlerinin giderek artmasinin  bir de zorlayici etkisi
bulunmaktadir. Ticari bankalarin yasal kargiliklarinin bir bélimuna devlet i¢
borclanma senetleri seklinde tutma zorunlulugunun getirilmis olmasi, mevcut
durumda banka bilangolarinda énemli bir yer teskil eden menkul degerler
cuzdani ve bagli menkul degerler Gzerinde énemli bir etkisi bulunmamakla
birlikte, bu uygulamanin yururluge girdigi ve 6zellikle s6z konusu oranlarin
yuksek oldugu 1990l yillarda, kamu otoritesinin disponibilite uygulamasiyla
da i¢ borglanmada ticari bankalarin kaynaklarina yoéneldigine isaret
etmektedir (Ek 3).

Sonug olarak, 1980’lerde kamu kesimi finansman agiklarinin Merkez
Bankasi kaynaklari ile finansmani enflasyonist etkiler nedeniyle terk edilerek
ic borglanma yolu ile finansman yolu tercih edilmigtir. Bu politika degisikligiyle
enflasyonist etkileri azaltmanin yaninda, bireysel tasarruf sahiplerinin menkul
kiymetlere yodnlendiriimesi saglayarak, sermaye piyasasinin buyutiimesine
katkida bulunmasi amaglanmistir. Ancak kamu finansman agciklarinin
surekliligi ve olusturulan kamu menkul kiymetleri piyasasinin yapisi bu
amagclara ulagmay! engelledidi gibi, kredi verilebilir fonlarin 6zel sektore

aktariimasini ve kredi kanalinin galismasini da engellemistir.

102



4.1.3. Bankacilik Sistemininde Yogunlasma ve Holding

Bankacihigi

Mevduat ve kredi faiz oranlari para piyasasi faiz oranlarindaki
degdisiklige ne kadar ¢cabuk ve gucli cevap verirse, aktarim mekanizmasinin
reel ekonomiyi etkilemesi de o kadar cabuk ve buylk olacaktir. Bu
duyarliigin en 6nemli belirleyicisi de bankacilik sektdriindeki rekabetin
derecesidir. Banka sayisinin ¢ok oldugu ve piyasa kosullarinin rekabete agik
oldugu durumda, para politikasinda meydana gelecek degisiklik kredi ve
mevduat oranlarini daha c¢abuk etkileyecektir. Tersine, konsantrasyonu
yuksek bir bankacilik sektérinin olmasi, kredi ve mevduat faizlerinin para
piyasas! oranlarindaki degisiklie verecegi yanitin yavas ve asimetrik

olmasina yol agacaktir.

Bu cercevede, Turk bankacilik sisteminin yapisina bakildiginda,
daha 6ncede belirtildigi gibi yogunlagsmanin oldugu ve bu yapinin da banka
kredi ve mevduat faiz oranlarinin para piyasalarinda olusacak faiz orani
degisimlerine  olan duyarlihdin azalmasina ve parasal aktarim

mekanizmasinin etkin calisamamasina yol a¢tigi géralmektedir.

Aktif  buyukligunde konsantrasyonun yuksek olmasi krediler
kaleminde de bir yogunlasmay! beraberinde getirmektedir. Ancak Ulkemizde
krediler kaleminde gérulen yogunlagmanin yaninda, bilinen bir baska sorun
da, bu kredilerin dolayl kredi iligkisi cercevesinde kendi gruplarina
kullandiriimig olup olmadigidir.

Bir sanayi veya ticaret sermayesi grubunun sahibi olmasi anlamina
gelen ve dinyada da yaygin olan holding bankacihgi, Turkiye'de 6zellikle
1980 oOncesi doénemde yatirnmlari hizlandiracagr dusguncesiyle devlet
tarafindan tesvik edilmistir. Cep bankalari da (pocket banks) denilen bu tur
bankalarin, pek ¢ok Ulkede kendi grup firmalarina, risklerini gézardi ederek
kredi verdikleri ve bu firmalarin 6deme guglugu icine girmesi ile problemin
butun finansal sisteme yayillmasina neden olduklari bilinmektedir.

Turkiye’de 6zel bankalarin aktif kalitesi; bagdli bulunduklari sermaye
gruplarinin, ekonomik konjonktiriin bozuldugu dénemlerde, artan kaynak
ihtiyaclarini karsilamak icin kendi bankalarinin kaynaklarina daha fazla
yonelmeleri ve c¢odu kez geri ddeyememeleri nedeniyle 6énemli &lglude
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bozulmus ve bu tir donuk alacaklar, 6zel bankalarin ve dolayisiyla sektdrin
en 6nemli sorunu haline gelmistir. Ayrica, bankalarin dolayl kredi iligkisi
cercevesinde kendi gruplarina kullandirmis olduklari ve tahsil edemedikleri
kredileri, bankalara hem kaydi gelir yaratmis hem de gerekli kargiliklari tesis
edilmedigi icin zarar ortaya c¢ikarmayarak ana sermayeye olumlu etki
yapmistir. Boylece Turk bankacilik sektérinin sermaye yeterlilik rasyosu
olmasi gerekenin Uzerinde gosterilerek yanlis yorumlamalara ve yapisal
reformlarin gecikmesine neden olmustur®”.

Tark Bankacilik sektérinde, holding bankaciliginin tegviki ve 1980’li
ylllarda sektére giriglerin kolaylastirilmasi sonucunda, sektérde faaliyet
gOsteren basta 6zel sermayeli mevduat bankalari olmak Uzere, holding
bankalarinin sayisi 6énemli bir artis gostermigtir. Aralik 2002 itibariyle
sektérde 18 tanesi 6zel sermayeli mevduat bankasi, 5 tanesi kalkinma ve
yatirim bankasi olmak tzere toplam 23 holding bankasi bulunmaktadir (Tablo
4.3). Bu bankalar, sektére canlilik getirmekle birlikte, kendi holding
firmalarina sagladiklari kredilerin geri 6denmesinde yasanan guglikler
nedeniyle mali sistemin kirilganhgini artirici rol oynamiglardir.

TABLO 4.3. TURK BANKACILIK SISTEMINDE SERMAYE-BANKA iLiSKisi

ilgili Oldugu Grup Banka Adi Kurulus Yili
Anadolu Grubu Alternatifbank A.S. 1992
Colakoglu Grubu Turk Ekonomi Bankasi A.S. 1927
Cukurova Grubu Yap! ve Kredi Bankasi A.S. 1944
Dogan Grubu Tirk Dis Ticaret Bankasi A.S. (Digbank) 1964
Dogus Grubu T. Garanti Bankasi A.S. 1946
Finans-Fiba Grubu Finansbank A.S. ve Fiba Bank A.S. 1987
Habas Grubu Anadolubank A.S. 1997
Is Bankasi Grubu T.Is Bankasi A.S. 1924
Kog Grubu Kogbank A.S. 1986
MNG Grubu M.N.G. Bank A.S. 1992
Oyak Grubu Oyak Bank A.S. 1996
Sabanci Grubu Akbank T.A.S. 1948
Tekfen Grubu Tekfenbank A.S. 1992
Tekstil Grubu Tekstil Bankasi A.S. (Tekstilbank) 1986
Uzan Grubu T.Imar Bankasi TA.S. 1928
Adabank A.S. 1985
Zorlu Grubu Denizbank A.S. 1997
Nurol Grubu Nurol Yatinm Bankasi A.S. 1999
GSD Holding GSD Yatinm Bankasi A.S. 1999
Calik Holding Calik Yatinm Bankasi A.S. 1999
Diler Holding Diler Yatinm Bankasi A.S. 1998
Toprak Grubu Toprak Yatinm Bankasi A.S. 1999

31 Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Mudirigii “Finansal istikrar Raporu”, Nisan 2003
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Turkiye’de 2002 yil sonu itibariyle faaliyette bulunan 22 bankanin 31
Aralik 2001 bilango verileri esas alinarak hazirlananan ve kredi ve mevduat
blyUklUklerini gésteren Tablo 4.4 incelendiginde, s6z konusu bankalarin aktif
bayudklukleri itibariyle, sektérin yltzde 59'unu, 6zel sermayeli bankalarin ise
yuzde 98ini olusturdugu gérulmektedir. Kullandirmis olduklari krediler,
toplam kredilerin yizde 60’in1, 6zel bankalarin kredilerinin ise hemen hemen
tamamini olusturmaktadir. S6z konusu bankalarin dérdintn aktif bayuklagu
itibariyle, daha 6nce belirledigimiz kriterlere gére buyuk o6lcekli, onsekizinin
ise orta ve kuguk olcekli bankalar oldugu gérulmektedir. Bu alanda analiz
edilebilecek goésterge degeri bulunamamasina ragmen, 6zellikle orta ve
kiguk O&lgekli bankalar basta olmak Uzere, kullandirdiklari kredilerin kendi
gruplarina finansman sagladigi varsayildiginda, bu tur finansmanlarin kredi
portfdylerinde yer almasi gergek kredi miktarini yorumlamada yaniltici
sonuglar dogurabilecektir. Ancak, bu konuda bir genelleme yapilmasi da
dogru olmayacaktir. Ayrica, bu bankalarin kullandirdigi krediler grup kredileri
dahi olsa yuorurlikteki mevzuata uygun sekilde tahsis edildigi ve

siniflandirildigi taktirde sektére canlilik getirecegi de unutulmamalidir.
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TABLO 4.4. SEGILMiS BANKALARIN TOPLAM AKTiF, KREDi VE MEVDUAT
BUYUKLUKLERI (31.12.2001 iTIBARIYLE)

Grup  |Banka Sektor icinde Pay |Krediler / Aktifler '| Mevduat / Aktifler 2
=5 Akbank T.A.S. 10,1 28,2 69,3
S & O [Turkiye Is Bankasi A.S. 9,7 241 69,7
58 & [Turkiye Garanti Bankasi A.S. 9,5 246 62,5

« Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 9,1 17,7 76,2
Pamukbank T.A.S. 3,7 20,1 118,4
Kogbank A.S. 2,9 27,0 74 .1
Toprakbank A.S. 2,1 6,9 1041

% Finans Bank A.S. 2,0 27,8 711
X |Oyak Bank AS. 1,8 6,9 83,2
&  [Turk Dis Ticaret Bankasi A.S. 1,5 21,9 59,0
% Bayindirbank A.S. 12 8,4 52,8
é’“ Denizbank A.S. 1,2 17,0 73,7
© Tark Ekonomi Bankasi A.S. 0,9 27,5 66,3
O [Turkiye imar Bankasi T.AS. 0,9 35,0 85,2
Tekstil Bankasi A.S. 0,7 8,7 85,7
Alternatif Bank A.S. 0,7 20,1 80,2
IAnadolubank A.$. 0,6 19,3 92,2
= Tekfenbank A.S. 0,2 17,8 80,3
& & Milli Aydin Bankasi T.A.S. 0,1 26,7 82,0
O£ |adabank AS. 0,1 0.4 62,1
3@ MNGBankAS. 0,04 234 62,3
X Fiba Bank A.S. 0,03 15,4 20,2
% 22 Banka Toplami (1) 59,0 22,2 74,6
g. Ozel Sermayeli Ban.Top.(ll) 8 60,2 22,0 74,9
F  |Sektér Toplami (111) 100,0 21,9 68,9
Toplam Aktif Iginde | Toplam Krediler | Toplam Mevduat

5 Pay Icinde Pay Icinde Pay
S 11 98,0 98,8 97,6
o 1/ 59,0 59,6 63,8
in/7nm 60,2 60,4 65,4

Kaynak: TBB

http://www.tbb.org.tr/turkce/maliolmayantablolar/2001/Aktif%20Blyilkliklerine%20Gdre%20

Banka%20Siralamasi.xls

" Bankanin toplam kredilerinin toplam aktiflerine oranini ifade etmektedir.
% Bankanin toplam mevduatlarinin toplam aktiflerine oranini ifade etmektedir
® Ozel Bankalar ve TMSF Bankalari aktif toplamini icermektedir.

Tablo 4.4’de, secilen bankalarin topladiklari mevduatlarin, toplam
mevduatlara oraninin ytzde 64 gibi yiksek bir orana sahip olmasi gézden
kacirilmamasi gereken bir diger 6énemli noktadir. Sayet s6z konusu bankalar,
topladiklari kendi
kullandiran bir yapi icerisindeyseler, yasanabilecek herhangi bir sokun neden
mevduat cekilislerinden hem kendilerinin hem de bankacilik

yukarida varsaydigimiz sekilde fonlari firmalarina

olacagi
sisteminin blyuk zarar gérecegdi agiktir.
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Tablo 4.5 ise, sermayesinin bir béliminin Tarkiye’de kurulu bir
sanayi veya ticaret sermayesi grubunun sahibi oldugu ve 1997-2002
déneminde mali bunyelerinde zayiflama gérulerek TMSF'ye devredilen
bankalari ve ana ortaklarinin kullandiklari kaynaklari géstermektedir.

TABLO 4.5. TMSF’YE DEVREDILEN BAN KALARIN DE_ViR ZARARLARI VE HAKIM
ORTAKLARIN KULLANDIKLARI KREDILER (MILYON ABD DOLARI)

Kendi Diger TMSF
Devir |Bankasindan| Bankalarindan
! Zarari | Kullandig: Kullanilan Toplam
llgili Oldugu Grup  |Banka Adi (X) Kaynaklar (Y)| Kaynaklar (2) YIX (%) | ZIX (%)
Yurt Ticaret ve Kredi
Balkanerler Grubu Ban. A.$. (Yurtbank) 656 822 200 1.022 125,3 155,8
Bayindir Holding A.S. [Bayindirbank A.S. 116 95 66 161 81,9 138,8
Ceylan Grubu Bank Kapital Turk T.A.S. 393 250 155 405 63,6 103,1
Cingillioglu Grubu Demirbank T.A.S. 648 58 52 110 9.0 17,0
Cukurova Grubu Pamukbank T.A.S. 3.618 2.627 212 2.839 72,6 78,5
Demirel Grubu Egebank A.S. 1.220 344 154 498 28,2 40,8
Ege Giyim Sanayicileri
EGS Grubu Ban. A.$. (EGS Bank) 545 299 1 300 54,9 55,0
Emphesus Ltd.Sti. Ulusal Bank T.A.S. 524 0 0 0 0,0 0,0
Erol Aksoy Grubu |ktisat Bankasi TAS. 1.954 879 43 922 450 47,2
Gariboglu Grubu Sumerbank A.S. 470 293 66 359 62,3 76,4
Korkmaz Yigit Grubu [Bank Ekspres 435 311 111 422 71,5 97,0
Medya Grubu Etibank A.S. 698 588 254 842 84,2 120,6
Nergis Grubu interbank 1.269 1.170 270 1.440 92,2 113,5
Sirmeli Grubu Sitebank A.S. 53 7 0 7 13,2 13,2
Suzer Grubu Kentbank A.$. 681 251 36 287 36,9 421
Milli Aydin Bn.A.S.
Taris Grubu (Tarigbank) 74 0 0 0 0,0 0,0
Toprak Grubu Toprakbank A.$. 880 485 61 546 55,1 62,0
Yasar Grubu Yasarbank A.S. 1.149 103 41 144 9,0 12,5
Eskisehir Ban.T.A.S.
Zeytinoglu Grubu (Esbank) 1.113 478 192 670 42,9 60,2
GRUP BANKALARI TOPLAMI 16.496 9.060 1.914 10.974 54,9 66,5
T.Ticaret Bankasi 777 56 0 56 7,2 7,2
GENEL TOPLAM 17.273 9.116 1.914 11.030 52.8 63.9

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektért Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu, Nisan

2003

Tablo

4.5 incelendiginde, TMSF’ye devrolan bankalarin,

devir

tarihleri itibariyle birikmis ve dénem zararlari toplaminin 17.3 milyar ABD
dolari oldugu gérulmektedir. BDDK’nin Nisan 2003 tarihli “Bankacilik Sektéru
Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu” agiklamalarina gére, bu
meblagd icerisinde sadece mali binyelerinin bozulmasi suretiyle TMSF’ye
devrolunan bankalarin zararlari toplami 3.2 milyar ADB dolari olup, toplam
zarar igerisindeki yuzde 18.7’dir. S6z konusu bankalar sirasiyla Demirbank,
Ulusalbank, Sitebank, Tarigbank, Yasarbank ve Ticaret Bankasr’dir. Bu
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bankalar diginda kalan diger 14 banka ise, mali bunyelerinin bozulmasi ve
banka kaynaklarinin hakim ortaklarin lehine ve banka zararina sebep olacak
sekilde kullaniimasi nedeniyle TMSF’ye devredilmis olup, toplam zararlari
yuzde 81.3’lUk pay ile 14,0 milyar ABD dolari seviyesindedir.

TMSF’ye devrolunan bankalarin toplam zararlarinin ¢ok énemli bir
kismi hakim ortaklarin kendi bankalarindan yasal limitlerin ¢ok Uzerinde
olarak kullandiklari kaynaklardan olugmaktadir. Nitekim, hakim ortaklarin
kendi ve diger TMSF bankalari aracilidiyla kullandiklari toplam kaynak tutari
11 milyar ABD dolari duzeyindedir. Bu kaynaklar disinda olugan zarar ise, bu
bankalarin operasyonel giderleri, diger batik kredileri, kambiyo zararlari ve
fonlama maliyetleri gibi bankacilik islemlerinden olugsan zarar tutarini ifade
etmektedir (BDDK, 2003).

Tablo 4.4'de goésterilen ve halen faaliyette bulunan grup bankalarinin
kredilerinin ne kadarinin kendi firmalarina kullandirdigina iligkin herhangi bir
veriye ulasma imkanimiz bulunmadigindan, Tablo 4.5’den yola g¢ikarak bu
bankalarin mali bunyeleri ile ilgili bir gikarim yapmak yanlis olacaktir. iki tablo
birlikte yorumlandiginda, Tablo 4.5de yer alan bankalarin TMSF'ye
devredildigi tarihe kadar kredi kanalinin etkin calismasini engelledikleri,
Tablo 4.4'de yer alan bankalarin ise potansiyel risk unsuru olarak
yorumlanmasi gerektigi disunulmektedir.

4.1.4. Kamu Bankalarinin Varhgi

Tarkiye'de parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalinin etkin
calismasini engelleyen o6nemli kisitlayici faktérlerden bir digeri kamu
bankalarinin varligi olarak kargimiza c¢ikmaktadir. Kamu bankalari esas
olarak; tarim, konut ve kiguk sanayi isletmelerini desteklemek amaciyla
kurulmus ve kar amaci gutmeyen kuruluslar olarak bilinmektedir. Dolayisiyla,
yuklendikleri gorevleri itibariyle sosyal amaclari ekonomik amaglarindan 6n
planda olan bu bankalarinin kredi kullandirma davraniglari da para politikasi

degisikliklerinden son derece az etkilenmektedir.

Kamu bankalarinin yénetiminde karsilasilan politik etkiler de kredi
piyasalarinda istikrarsizlia yol agabilmekte ve kamu bankalarinin varligi
kredi verilebilir fonlarin arzinda bélinmeye neden olabilmektedir. Bu nedenle,
Turkiye'de Ozellikle Uretim sektériinde oldukg¢a yiuksek bir paya sahip olan

kamu igletmeleri ve bu igsletmeler ile kamu bankalarinin yakin iligkileri,
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parasal goklarin reel ekonomi Uzerindeki asimetrik etkisi aciklanirken g6z
ardi edilemeyecek kadar énemli bir unsurdur. Ayrica kamu ve 6zel bankalarin
parasal soklara verecekleri farkl tepkilerin, ekonomide banka kredilerine
bagli olarak Uretim yapan birimlerin yatirrmlarinin finansmaninda orantisiz bir

etki meydana getirebilecedi de unutulmamalidir.

4.1.5. Risk Tabanl Sermaye Yeterliligi Rasyosu

Bankalarin alacagi riskleri sinirlandiran ¢ok sayida uluslararasi ve
ulusal duzenleme vardir. Ancak bankalarin toplam risk alimini kisitlayan
duzenlemelerin gcogu 6zkaynaklari baz almaktadir. Bu tip kisitlayici hukimler
bankalarin normalde hedeflediklerinden daha az miktarda risk almalari ile

sonuglanabilmektedir.

Turkiye'de 1989 yilindan bu yana Uluslararasi Odemeler Bankasi
(BIS) tarafindan getirilen esaslar cercevesinde sermaye yeterliligi orani
kullaniimaktadir. Bankalar Kanunu ve ilgili didzenlemeler kapsaminda
degistirilen 6zkaynak tanimi ile iligskilendirilen ve komplike tekniklerle hesap
edilen piyasa riskini de iceren sermaye yeterliligi rasyosu, igerik agisindan
BIS’e paralel olup, Avrupa Birligi acisindan bakildiginda da genis kapsamli

ve yeterli oldugu goérulmektedir.

Bu cercevede, sermaye yeterliligi standart orani, 31.1.2002 tarih ve
24657 Sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgulmesine ve Degerlendiriimesine iliskin Yénetmelik’te yer alan esaslara
gore konsolide ve konsolide olmayan bazda hesaplanmaktadir. Sermaye
yeterliligi standart oraninin bankalarca konsolide olmayan ve konsolide

bazda asgari yluzde 8 olarak tutturulmasi ve idame ettiriimesi sarttir.

Ozkaynaklar
Sermaye Yeterliligi Rasyosu = x 100
Risk Agirhkh Varliklar +
Gayrinakdi Krediler ve Yuakamltltkler
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S6z konusu Yoénetmelikte, kredi riskine esas teskil edebilecek
varliklar, gayrinakdi krediler ve yukumltlikler sermaye yeterliligi oraninin
hesaplanmasina c¢esitli oranlardaki risk agirliklarina goére siniflandirilarak
katilirken, bankanin alim satim amagcli olarak tutugu menkul kiymetler ile
bor¢clanmayi temsil eden menkul dederlerden olusan finansal aracglar dikkate

alinmamaktadir.

Tablo 4.6 mevcut uygulamaya goére bankalarin mali tablolari esas
alinarak duzenlenen sermaye yeterliligi rasyosunun paydasini olugturan risk
agirhkh aktifler ve gayrinakdi krediler ve yukumlultkleri olugturan krediler ve
menkul degerlerin s6z konusu Ydnetmelige gore risk agirligini gésterebilmek
amaciyla diger kalemler arasindan secilerek hazirlanmistir. Bu tabloda
gorulen, kredilere gére kamu kagitlarinin ¢ok daha dusuk risk agirligina sahip
olmasidir. Daha dugUk sermaye gerektirmesi nedeniyle bu durum, krediler
acisindan ciddi bir haksiz rekabete neden olmaktadir. Ayrica, bankacilik
sektérinun Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasi eriyen 6zkaynaklar ve
yerine koyma maliyetinin yUkselmesi, verecekleri her yeni kredi tutari icin
tahsis etmek zorunda kalacaklari sermaye miktarina bagli olarak bankalarin
Ozellikle kriz sonrasi dénem igin kredi kullandirimlarini kisitlayici é6nemli  bir

faktor olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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TABLO 4.6. SERMAYE YETERLILIGI ANALIZ FORMU RiSK AGIRLIKLI AKTIFLER,
GAYRINAKDI KREDILER VE YUKUMLULUKLER

%0 RiSK AGIRLIKLI AKTIFLER, GAYRINAKDI KREDILER VE YUKUMLULUKLER

KREDILER

a- Nakit karsiliginda verilen nakdi krediler,

b- Hazine ile Merkez Bankasina verilen nakdi krediler ile Hazine kefaletini haiz nakdi krediler,
c- Hazinece veya Hazinenin kefaletiyle cikarilan menkul kiymetler karsiligi verilen nakdi
krediler,

d- OECD ulkeleri merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinin kefaletiyle verilen nakdi krediler,
OECD ulkeleri merkezi yénetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihrag
edilen menkul kiymetlerle teminat altina alinan nakdi krediler,

e- ligili kanun, kararname ve tebligle teskil edilmig fonlardan yetkili mercilerin talimati ile tahsis
olunan ve riski araci bankaya ait bulunmayan fon kaynakli nakdi krediler,

f- Bankalarin kendi ihrag¢ ettikleri menkul kiymetlerle teminat altina alinan nakdi krediler
(yatirnm fonu katilma belgeleri harig),

g- Turkiye ihracat Kredi Bankasi A.S.” ne kullandirilan krediler.

h- Kurum tarafindan belirlenen banka ve mali kurumlardan, nitelikleri s6zlesme ile belirlenen
taraf ve konularin finansmaninda kullandiriimak Uzere risk sermayesi olarak saglanan ve
Kurumdan izin alinmak kaydiyla kullandirilan nakdi krediler.

BAGLI MENKUL DEGERLER (NET)

a- Hazine bonolari, Devlet i¢ borglanma tahvilleri, Kamu Ortakli§i Idaresi ve Ozellestirme
Idaresi tarafindan cikarilan gelir ortakhi§i senetleri ve diger borclanma senetleri, Hazine
kefaletiyle ihrag edilen menkul kiymetler, OECD lkeleri merkezi yonetimleri ile merkez
bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler, altin ve vadesi gelmis
menkul degerlerden (% O risk agirligina tabi menkul kiymetlere iligkin) bagli menkul degerler
arasinda gdsterilenler.

%20 RiSK AGIRLIKLI AKTIFLER, GAYRINAKDiI KREDILER VE YUKUMLULUKLER

KREDILER

a- Turkiye'de faaliyette bulunan bankalarin mukabil kefaletlerine dayanilarak verilen nakdi
krediler,

b- OECD ulkeleri bankalarinin mukabil kefaletlerine dayanilarak verilen nakdi krediler,

c- OECD ulkeleri bankalarinca veya bu bankalarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler
teminat alinarak verilen nakdi krediler,

d- Risk bazli sermaye yukumlalagu dahil olmak Uzere koruyucu denetim ve dizenlemelere

tabi olan OECD ulkeleri sermaye piyasasi araci kurumlarina verilen veya bu araci kurumlarin
kefaleti veya garantisiyle verilen nakdi krediler.

BAGLI MENKUL DEGERLER (NET)

a- OECD dulkeleri bankalarina ihrag edilen ya da garanti edilen menkul kiymetler, yatirm fonu
katilma belgeleri ve vadesi gelmis menkul degerlerden (% 20 risk agirhgina tabi menkul
kiymetlere iligkin) bagli menkul dederler arasinda goésterilenler.

%50 RiSK AGIRLIKLI AKTIFLER, GAYRINAKDiI KREDILER VE YUKUMLULUKLER

- KREDILER
a- Ikamet amaciyla kullanilan gayrimenkullerin birinci derece ipotegi karsiligi verilen nakdi
krediler,

b- Belediye sinirlari dahilindeki tapulu arsa ve araziler ile gayrimenkullerin birinci derece
ipotedi karsihgi verilen nakdi krediler.

c- Bu gayrimenkuller tzerine 2 veya 3. dereceden tesis edilmis ipotekler karsiliginda (banka
tarafindan tesis edilen ipotek tutari, bankanin ipotek derecesinden énde gelen ipotek ve bos
ipotek degerleri toplami ile gayrimenkullerin rayi¢c degeri arasindaki farki asmamak kaydiyla)
kullandirilan nakdi kredilerin 2/3'0

%100 RiSK AGIRLIKLI AKTIFLER, GAYRINAKDi KREDILER VE YUKUMLULUKLER

KREDILER.
a- Diger nakdi krediler.

Kaynak: 31.1.2002 ve 24657 Sayilli Resmi Gazete'de yayimlanan “Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgulmesine ve Degerlendiriimesine lligkin Yénetmelik”
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4.2, Kriz Donemleri ve Kredi Kanali

Bankacilik krizlerinin sebepleri olarak literatirde; i¢ ve dis makro
ekonomik dalgalanma, kredilerdeki hizli genisleme, varlik fiyatlari ve sermaye
hareketlerindeki artiglar, bankalarin varlik ve yukumlullkleri arasinda vade ve
para uyumsuzlugu nedeniyle ortaya ¢ikan yuksek faiz ve kur riskleri, finansal
liberallesmeye gidilirken yasal ve kurumsal alt yapinin yeterli derecede hazir
olmamasi, bankacilik sistemine hukimet mudahaleleri ile sirket ortak ve
yoneticilerine kullandirilan kredilerin kontrol altinda tutulamamasi, muhasebe
sisteminin ve kamunun bilgilendiriimesinin yetersiz olmasi ve déviz kuru
rejimleri gosterilmektedir (Goldstein ve Turner, 1996 ve Demirglc¢-Kunt ve
Detragiache, 1997).

Ekonominin buyime devrelerinde kredi hacmindeki buyuk genisleme,
ekonominin daralma dénemlerinde firmalarin ve bankalarin mali yapilarinin
bozulmasina ve bankacilik krizi riskinin yukselmesine yol agmaktadir. Zira bu
dénemde ekonomi buyume safhasinda oldugu icin, bir ¢ok firmanin
bilangosunda mevcut olan yiksek karlar, bankacilik sisteminin iyi ve kétu
kredi riskini ayirdetmesini zorlagtirmaktadir. Ornegin, sermaye hareketlerinin
yogun oldugu ulkelerde uygulanan politikalar hakkinda asiri iyimserlik
yasanmasl beraberinde bir balon yaratmakta ve bu dénemde sermaye
girigleri ve dolayisiyla ticari banka bilangolari buyumekte bu da kredi
hacminde hizli bir artigla sonlanmaktadir. Nitekim, 1997-1998 Asya
ulkelerindeki bankacilik krizlerinin ana sebeplerinden biri olarak 6nceki
dénemlerde kredi hacminde ortaya ¢ikan genisleme ve sonraki dénemde
tahsili gecikmis alacaklardaki yukselme gosteriimektedir (Mishkin, 1999).

Turkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanmig olan krizlerin nedenleri
ve etkisi Uzerinde bu guine kadar yapiimis bir cok calisma bulunmaktadir®,
Ancak bu bélumin amaci, 2000 sonrasi finansal krizlerinin neden ve
sonuglarinin irdelenmesinin 6tesinde, kriz sonrasinda banka kredilerinin

gelisimini ve kredi kanalinin igleyigini ortaya koymaktir.

32 Bakiniz; Akyliz ve Boratav (2002); Boratav (2001); Boratav ve Yeldan (2002); OECD (2002); Ozatay ve Sak
(2002); Uygur (2001) ve Yeldan (2001).
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4.2.1.Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri Sonrasi Kredi Kanali

Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan ekonomik krizler Turk
bankacilik sektérunt farkli kanallardan ve énemli élgude etkilemis; krizler
sonucu 6nemli oranda yukselen faiz oranlari, vade uyumsuzlugu olan
bankalarin fonlama zararlarini artirirken, portféylerinde bulundurduklar
menkul kiymetlerin de deger yitirmesine yol agmistir. 2001 yili Subat ayinda
dalgali kur sistemine gegilmesinin ardindan Turk lirasinin yabanci paralar
karsisinda hizla deger kaybetmesine bagli olarak, yuksek agik pozisyonla
calisan bankalar 6énemli boyutta kambiyo zarari ile kargi karsiya kalirken,
ekonomik aktivitenin keskin bir bicimde daralmasi ve takipteki alacaklarin

yukselmesine neden olmustur.

Turkiye’de kriz sonrasi dénemde bankacilik sektérunin aktif
yapisinda likit aktifler ve menkul degerler lehine ve krediler aleyhine belirgin
bir degisim goézlenmektedir. Menkul degerler cuzdaninin toplam aktifler
icerisindeki payi, kamu ve TMSF bankalarinin yeniden yapilandiriimasi
kapsaminda verilen DIBS’lerin etkisiyle énemli élgtide artmistir. Buna karsilik,
kriz ortaminin neden oldugu yuksek riskler ve belirsizlik nedeniyle bankalarin
likiditelerini  guglendirme amaciyla kredi arzini  sinirlandirmalari  ve
ekonomideki hizli daralma nedeniyle kredi talebinin daralmasi, kredi arzinin
da reel olarak hizli bir daralma slrecine girmesine neden olmustur.
Dolayisiyla, 2001 yilinda toplam kredi hacmindeki daralmada, hem arz hem
de talep yonlu faktérler etkili olmustur. Piyasa riskleri nedeniyle karsi kargiya
kalinan kayiplar sonucunda bankacilik sistemi 6zkaynaklarinin énemli élgtde
erozyona ugramasi ve ekonomik aktivitede éngérulen keskin dususle birlikte
kredi riski algilamasindaki artis kredi faaliyetlerini arz ydéninden
sinirlandirirken; reel faiz oranlarindaki yukselme, tiketici ve yatirimci
guveninin zayiflamasi ve gelecege yonelik Gretim ve yatirnm karalarina iligskin
belirsizlikler, kredi faaliyetlerini talep y®éninden sinirlandiran unsurlar
olmustur. Nitekim, 2000 yilinda kredilerin toplam aktifler igerisinde yuzde
30.5 olan payi, 2001 yili sonu itibariyle yuzde 19.9'a gerilemistir. Ancak
burada, kullanilan verilerin 2001 yili i¢in enflasyon muhasebesine gére

dizeltilmis veriler oldugu da unutulmamalidir. Zira kredi oranlarinin
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dugsmesinde BDDK’ca yapilan gl denetim sonrasi kredilerin gergekgi

siniflandirilarak bilangolara yansitilmasi da etkili olmustur (Tablo 4.7).

TABLO 4.7. MENKUL DEGERLER CUZDANI VE KREDILER : 2000-2002

2000 2001 2 2002 °

Aktif Aktif Aktif
Grup Iginde | Icinde | Grup Iginde | icinde | Grup Icinde | icinde

(%) (%) (%) (%) (%) (%)

Menkul Degerler Ciizdan: * 100,0 17,7 100,0 35 100,0 40
Kamu Bankalari 17,3 8,9 48,8 53,4 46,8 57,6

Ozel Bankalar ° 46,9 17,9 42,7 26,4 43,4 32
Yabanci Bankalar 9,0 24 .4 2,0 22,7 1,9 25,2
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 2.1 8,2 0,7 51 1,0 8,5
TMSF Bankalari 24,8 51,6 5,8 56,8 7,0 48,5
Krediler 100,0 30,5 100,0 19,9 100,0 21,2
Kamu Bankalari 27,5 245 22,3 13,9 17,0 11,1
Ozel Bankalar ° 55,9 36,9 62,3 21,8 67,0 26,2
Yabanci Bankalar 3,5 16,3 3,9 25,2 44 30,8
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 6,4 43,7 10,0 42,1 8,7 40,9
TMSF Bankalari 6,7 24 1 1,5 8,2 3,0 10,9
Toplam Aktifler 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kamu Bankalari 34,2 34,2 31,9 31,9 32,5 32,5
Ozel Bankalar ° 46,3 46,3 56,7 56,7 542 542

Yabanci Bankalar 6,5 6,5 3,1 3,1 3,0 3
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 4.5 4.5 47 47 4.5 4.5
TMSF Bankalari 8,5 8,5 3,6 3,6 57 57

Kaynak: BDDK, http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/tablolar
! Enflasyon muhasebesine gére dizeltiimemis verileridir.
2 Enflasyon muhasebesine (genel fiyat dizeyi muhasebesi ydntemi) goére dizeltiimis
verilerdir.
3 Enflasyon muhasebesine (genel fiyat duzeyi muhasebesi ydntemi) goére duzeltiimis
verilerdir.
4 Bagli Menkul Degerleri icermektedir.

2002 yilina iliskin veriler Yeniden Sermayelendirme Programi ¢ergevesinde Uglu
denetimden gegmis halidir.

Kredilerde 2001 yilinda goérulen azalmanin arz yoénli nedenini 2000
yili enflasyonu dusurme programi cercevesinde sorgulamak gerekmektedir.
Zira, bu program geregince doviz sepetinin hedeflenen enflasyona gore
belirlenerek énceden agiklanmis olmasi, yabanci para cinsinden kaynaklari
Tark lirasi cinsinden kaynaklara gére daha cazip hale getirmis, bu ¢ercevede,
bankalarin bir bélumu kaynaklarinin kisa vadeli ve d&viz cinsinden,

kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Turk lirasi cinsinden gelismesi yénunde bir
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egilim icine girmislerdir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle de s6z konusu
aclk pozisyon ve vade uyumsuzlugu nedeniyle énemli dlgiide sermaye kaybi
ile kargl karsiya kalmiglardir. Bu durumda bankalar, bir taraftan sermaye
yeterlilik rasyosu gereklerini yerine getirmeye calisirlarken, diger taraftan da
kredi verdikleri firmalarin gelecegine yonelik belirsizliklerin artmasi ytzinden
daha 6nce vermis olduklari bazi kredileri de geri ¢agirmislardir. Bunun
sonucunda ekonomik daralma énemli boyutlara varmis ve geri donmeyen

kredi sorunu agirlasmistir (Civcir, 2003).

Kriz sonrasi dénemde bankacilik sisteminin kredi arzini etkileyen bir
baska o6nemli faktér geri dénmeyen kredilerdeki artis olmustur. Zira,
ekonomik aktivitedeki daralma, sirket ve hanehalki bilangolarindaki
kétulesme ve varlik fiyatlarindaki dists bankalarin sorunlu kredilerinde de
6nemli bir artisa yol acmistir. Mayis 2001’de “Bankacilik Sektérii Yeniden
Yapilandirma Programi” cercevesinde gerceklestirilen ¢ asamali denetim
gerceklesinceye kadar, bankalarin problemli alacaklarini takipteki alacaklar
arasinda siniflandirmamalari, yeterli kargilik ayirmamalari ve Ustelik gelir
reeskontlari yoluyla kaydi gelir yaratma yoluna gitmeleri nedenleriyle
sektdérin tahsili gecikmis alacaklari gercedi yansitmadigi gibi, sektér
oldugundan daha karli gosterilmistir.  Ancak, sektérin yeniden
sermayelendiriimesi operasyonu sonucu bankalarin bilangolarinin birbirinden
bagimsiz, Gc¢lu denetime tabi tutulmasi, sistemdeki gizli maliyetleri ortaya
cikarmistir. Ozel bankalar grubunda Uglii denetim sonrasi artan tahsili
gecikmis alacaklara ilave olarak TMSF bankalari ve kamu bankalarinin
supheli kredileri igin karsilik ayirmada daha radikal davranmalari ve karsilik
yonetmeligindeki degisikligin de etkisiyle tahsili gecikmis alacaklar daha da
yukselerek tarihsel olarak en yikksek degerlerine ulasmistir®. Nitekim,
sektérin 2000 yil sonu itibariyle 12,4 olan TGA donustim orani®*, hem
“Yeniden Yapilandirma Programi” kapsaminda bankalarin kredilerini daha

etkin siniflandirmasi, hem de 2001 yili iginde TMSF’ye alinan 8 bankanin

33 31 Ocak 2002 tarihinde yurlraltge giren 4743 sayili Kanun gercevesinde, bankalarin tahsili gecikmis alacaklarini
¢6zlme kavusturmak ve bankalarin aktiflerine seyyaliyet kazandirmak amaciyla, cesitli vergi kolayliklan da
getirilerek varlik yonetim sirketlerinin kurulmasi tesvik edilmigtir. Kanun cergevesinde, varlik yénetim sirketlerine
TMSF’nin ylizde 20 oraninda ortak olabilmesi s6z konusudur. Nitekim 1 Ekim 2002 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanan “Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Yodnetmelik” ile kurulacak olan varlik
xﬁjnetim sirketlerinin yasal altyapisi tamamlanmgtir.

TGA Déntisim Orani = Brit TGA/Toplam Krediler
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bilangolarinda yapilan dizeltmeler sonucunda Aralik 2001 tarihinde yUzde
41,4’e yukselmistir (Tablo 4.8).

TABLO 4.8. GRUP BAZINDA TGA DONUSUM ORANLARI

% 2000' | 2001% | 2002°
Kamu Bankalari 13,2 59,5 59,6
Ozel Bankalar * 6,5 38,1 9,8
Yabanci Bankalar 2,6 5,9 52
Kalkinma ve Yatirim Bankalari| 2,6 12,0 4.2
TMSF Bankalari 73,4 205,5 227,0
Sektodr 12,4 41,4 21,2
TMSF Harig Sektor 8,0 39,0 16,9

Kaynak: BDDK, http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/tablolar

! Enflasyon muhasebesine gore dizeltiimemis verileridir.

2 Enflasyon muhasebesine (genel fiyat dizeyi muhasebesi ydntemi) gére
duzeltilmig verilerdir.

® Enflasyon muhasebesine (genel fiyat diizeyi muhasebesi yontemi) gore
dazeltilmis verilerdir.

4 2001 yilina iligkin veriler Yeniden Sermayelendirme Programi gergevesinde
Uclt denetimden gegmis halidir.

Kriz sonrasi dénemde kredi tayinlamasinin arttigi bilinmektedir. Bu
dénemlerde asimetrik bilgi probleminden dolayi bankalar fiyat mekanizmasi
disindaki kriterleri de gézénunde bulundurarak kredi vereceklerdir. Ekonomik
kriz dénemlerinde bilgi asimetrisi arttigi igin bankalar daha az kredi verme

yoluna gideceklerdir (Civcir, 2003).

Tarkiye'de kriz sonrasi dénemde kredi tayinlamasi olup olmadigini
gbstermek amaciyla hazirlanan Sekil 4.5'de, Turkiye ekonomisinde sanayi
Uretimindeki gelismelerle kredi arzindaki gelismeler arasindaki iligki
goérulmektedir. Tabloda Sak ve digerlerinin (1996) calismasina benzer
sekilde, tger aylik dénemler itibariyle DIE sanayi Uretim endeksindeki yillik
yuzde degisimler ile, bankacilik sektoéruntn toplam reel kredilerindeki®® yillik
yuzde degisimler karsilastiriimaktadir. Tablo’da dikkati ¢ceken &6zellik, kredi
hacminin daraldigi kriz dénemlerin genellikle sanayi sektért Gretiminin de
daraldigi dénemlere rastlamasidir. Bunun tipik 6rnekleri 1994 ve 2001

yillaridir.

33 Toplam reel krediler hesaplanirken, nominal kredi rakamlari tiketici fiyat endeksine bélunmustir.
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Sekil 4.5. Kredi ve Sanayi Uretiminde Gelismeler

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

! Sanayi Uretim Endeksi (1997=100) kullanilmistir.

2 TBB verilerinde gecmise yonelik Gcer aylik dénemler itibariyle kredi hacmi rakamlarina
ulasilamadigindan TCMB verileri kullaniimis olup, bankacilik sektdru yurtici kredi hacmi esas
alinmistir.

Ancak bu degerler sanayi uUretimindeki dalgalanmalar ile kredi
miktarindaki dalgalanmalar arasinda sadece énemli ve ayni yénde bir iligkinin
varligini géstermektedir. Buna karsilik, nedenselligin yéni hakkinda bir fikir
vermemektedir. Bir bagka deyigle, kredi miktarinin azaldigi dénemlerde
sanayi Uretiminin azaliyor olmasinin nedeni, kredi miktarindaki azalma
olabileceg@i gibi, Uretimdeki daralmanin yarattigi kredi talebindeki dusus de
olabilecektir. Sayet kredi miktarindaki dusis, kredi verenlerden
kaynaklaniyorsa, bu durumda kredi tayinlamasi vyapildi§i sonucuna
ulasilabilecektir. Bu amagla Merkez Bankasi'nin yayimladi§i “Iktisadi Yénelim
Anketi'ne bakildiginda “Onumuzdeki U¢ ay icinde hangi faktorler Uretimi
kisitlayabilir: énem sirasina goére siralayiniz” sorusuna verilen cevap, konuya
aciklik getirmede yardimci olabilecektir. Ankete katillan firma vyetkilileri,
“siparig ve satig”, “vasifli isgucu”, “vasifsiz isgucu”, “tesis kapasitesi”, “kredi
finans” ve “girdi maliyetleri” seceneklerinden birisini segecek veya birden
fazla ise siralayacaktir. Sekil 4.6’da “kredi finans” secgenegini igsaretleyen
firmalarin yUzdesi aylar itibariyle goérulmektedir. Géruldugda gibi  kriz
dénemlerinde, kredi kisitinin Uretim agisindan bir darbogaz olusturacagini

belirtenlerin oraninda kriz éncesine ve sonrasina gére énemli sigrama séz
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konusu olmustur. Boéylece, kriz dénemlerinde kredi tayinlamasi yapildigina

dair gucla bulgulara erigilmistir.

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

Mar.94

Sekil 4.6. Merkez Bankasi iktisadi Yonelim Anketinde Uretimi Kisitlayacak Unsurlar
Sorusuna Verilen Cevabin Dagilimi (%)

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

4.2.2. Reel Sektdor Firmalarinin Finansal Yeniden Yapilandirma

Programi

Ulkemizde Kasim 2000 ve Subat 2001'de yasanan krizler sonrasi
bankacilik sektérinin yapisal sorunlarinin ¢6ziUmU ve mali yapisinin
guclendirimesi  icin  Mayis 2001’de "Bankacilik  Sektéri  Yeniden
Yapilandirma Programi" uygulamaya konulmus, 31 Ocak 2002 tarihinde
yayimlanan 4743 sayih "Mali Sektére Olan Borg¢larin  Yeniden
Yapilandiriimasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun"
ile de finansal darbodaz yasayan firmalarin rehabilitasyonu saglanmaya
calisiimistir. Bu kapsamda, bankalar ve diger mali kurumlar ile kredi iligkisi
olan, gegici olarak mali sikinti yasayan ancak yasayabilir bor¢lularin; finansal
yeniden yapilandirma cercevesinde belirlenecek sure ve kosullarla daha
6nce aciimis kredilerinin vadelerini uzatmak, kredilerini yenilemek, ilave yeni
kredi vermek, anapara ve/veya faiz indirmek veya faizden tamamen
vazgegmek, kredileri kismen veya tamamen istirake c¢evirmek, devir veya
temlik etmek, ayni deger karsilhdi tasfiye etmek, alinacak tedbirler ile mali
kesime olan 6deme yukumlultklerinin yerine getiriimesi ve katma deger

yaratmaya devam etmelerine imkan verilmesi amacglanmig ve Kanun ile, bir
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kisim vergi tesvikleri getirilerek, bu amacin tamamen bankalar, banka digi
mali kuruluslar ve diger alacaklilarin génulli yaklasimi ile gerceklestiriimesi

esasl| benimsenmistir.

Bu cercevede BDDK tarafindan hazirlanan “Finansal Yeniden
Yapilandirma  Cerceve Anlasmalarinin  Onaylanmasi, Kabuli ve
Uygulanmasina liligkin Genel Sartlar Hakkinda Yénetmelik” 11 Nisan 2002
tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yarurlige girmis, ve T.Bankalar Birligi
tarafindan hazirlanan "Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlagsmasi" 4
Haziran 2002 tarihinde BDDK tarafindan onaylanmistir. S6z konusu
sézlesmeye 25 banka, 18 banka disi mali kurum ile Tasfiye Halinde Emlak
Bankas!i ve TMSF alacakl kuruluglar olarak imza koymuslardir. "istanbul
Yaklasimi" olarak anilan yeniden yapilandirma programinin devreye girmesi
ile birlikte, gecici likidite sikigikhdl yasayan firmalarin basvurulari
degerlendiriimis ve Uretken kapasitesini devam ettirebilecek durumda olan
firmalarin  kredileri, iliskide bulunduklari bankalar tarafindan yeniden
yapilandiriimistir. Béylece bankalar, bu kapsamdaki kredileri tahsili gecikmis

alacaklar yerine bir Ust sinifta izleyebilmektedirler.

Mart 2003 itibariyle 51 adet kic¢ik dlgekli ve 26 gruba ait toplam 180
bilyik firma® yeniden yapilandirma kapsamina alinmistir. Kuguk olgekli
firmalara ait yeniden yapilandirma kapsamina alinan borg¢ tutari 385 milyon
ABD dolar seviyesinde gerceklesirken, buyuk &lgekli firmalar i¢in bu tutar 5.2
milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Ayrica, s6z konusu tarih itibariyle
283.2 milyon ABD dolari kuguk firmalara ait olmak Uzere toplam imzalanan

s6zlesme tutari 3.8 milyar ABD dolarina ulasmistir (Tablo 4.9).

TABLO 4.9. FINANSAL YENIDEN YAPILANDIRMA KAPSAMINDAKIi FIRMALAR VE

BORGCLAR
Toplam Bagvuru Bagitlanan FYYS
Mart 2003 itibariyle Adet Milyon USD Adet Milyon USD
Buyiik Olgekli Firma Sayisi 180 5.178 110 3.514
Kiiciik Olcekli Firma Sayisi 51 385 25 283
Toplam 231 5.563 135 3.797

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektért Yeniden Yapilandirma Programi VI- Nisan 2003

* Finansal yeniden yapilandirma cergeve anlagsmasi kapsaminda firmalar Olgeklerine gére iki ayrn gruba

aynlmiglardir. ilk grupta yer alan “biyik olgekli firmalar” igin élgitler; firmanin bordrolu galisan sayisinin 100°Un,
yillik iglem hacminin 15 milyon ABD dolannin, yillik cirosunun 25 trilyon Turk lirasinin ve denetlenmis bilango
buyukliginun 15 trilyon Turk lirasinin Gzerinde olmasi seklinde belirlenmistir. Bu siniflama disinda kalan frmalar
orta ve kiguk firmalar olarak degerlendiriimektedir.
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BESINCi BOLUM
SONUG VE DEGERLENDIRME

Merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalarinin, reel ekonomik
aktiviteyi etkiledigi konusunda hem iktisatgilar hem de politika yapicilar
arasinda bir gérus birligi olmakla birlikte, para politikasinin ekonomiyi nasil
etkiledigi konusunda gérus ayriliklari ortaya cikmaktadir. Iktisatgilarin,
paranin ekonomiyi nasil etkiledikleri konusundaki bu gérus ayriliklari,
ekonominin reel sektdrl ile finansal sektérinl birbirine baglayan parasal
aktarim mekanizmasina yoénelik yaklasimlarini da farklilastirmaktadir. Ancak
parasal aktarim mekanizmasina yénelik temel teorik yaklasimlar olarak, para
politikasi yapicilari tarafindan yapilan bir degisikligin faiz orani araciliiyla
dolayh yollardan reel ekonomiyi etkileyecedi yoénunde géris ileri sUren
Keynesyen gérus ve yapilan degisikligin para stoku ve para talebine dayali
olarak Uretimi dogrudan etkileyecegini sdyleyen monetarist goérus

anlasiimaktadir.

Son yillarda, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi konusunda
genis bir literatir olusmustur. Yapilan her calisma farkli parasal aktarim
kanallari tanimlamakla birlikte, parasal aktarim mekanizmasi genellikle para,
ve kredi kanali olarak ikiye ayrilmaktadir. Para kanali, aktarim sdrecinin
geleneksel goérusu olarak tanimlanmakta ve en basit sekli standart IS-LM
modellerinde agiklanmaktadir. IS-LM modelinde para ve tahviller olmak Gzere
sadece iki ¢esit finansal varlik tanimlanmakta ve tahviller tim sermaye
piyasasini temsil etmektedir. Bankalar bu modelde énemli bir rol Gstlenmedigi
icin banka kredilerinin diger banka aktiflerinden ayri tutulmasina gerek

kalmamaktadir. Bu yaklasima goére, para politikasi dogrudan sermaye
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piyasasli faiz oranina etkisiyle islemektedir. Ancak, finansal piyasalardaki yeni
geligmeler, liberallesme c¢abalari, yasanan bankacilik krizleri ve kredilerin geri
6denmeme sorununun o6nemli boyutlara ulagmasi, para politikalarinin
ekonomi Uzerinde etkinin aktariminda para ve tahvilden olusan iki varlikli
yapinin yetersiz kalmasina ve kredi piyasasinin éneminin artmasina neden

olmustur.

Kredi kanali iki ilave parasal aktarim mekanizmasi Uzerinde
yogunlasarak para kanalini tamamlamaktadir. Bunlar banka kredi kanali ve
bilango kanalidir. Banka kredisi kanalinda, para politikasi degisikliklerinin
etkisi, ticari bankalarin kredi arzlarinin etkilenmesi yoluyla gergeklesir. Ancak,
banka kredi kanalinin varhgi iki 6nemli kosula baglanmaktadir. Bunlardan
birincisi, banka kredilerinin ve menkul kiymetlerin, firma finansmani agisindan
tam ikame varliklar olmamasidir. Ikincisi ise, para otoritesinin uyguladig
politikalarin bankalarin kredi arzini etkileyebilir olmasidir. Bu varsayimlar
Isidinda parasal aktarimin banka kanali, genisletici veya daraltici bir para
politikasinin, bankacilik sisteminin kullandirilabilir fonlarinda yaratacagi

arttirici veya azaltici etkiler yoluyla galisir.

Bilango kanali ise, para politikasinin borglularin finansal pozisyonlari
Uzerindeki etkisine vurgu yapmaktadir. Borglularin finansal pozisyonlari yani
net degerleri kendi bilango ve gelir tablolarindan belirlenmektedir. Buradaki
temel dusunce, borglularin finansal pozisyonlarini etkileyen herhangi bir
sokun dis finansman primini ve bor¢lularin karsi karsiya kaldiklari tum kredi

sartlarini degistirmesidir.

Kredi kanalinin Turkiye’de etkin olarak calisip ¢alismadiginin banka
ve firma bilangolarinin analizi ile tespit edilmeye calisildigi bu calismada,
kredi kanalinin Turkiye ekonomisinde ¢alismasi i¢in uygun bir yapi oldugu
sonucuna variimistir. Bu sonucu destekleyen en énemli bulgu, Turk finansal
sistemi igerisinde bankacilik sisteminin mutlak Gstanlugudar. Zira kredi
kanalina goére, banka kredisi ile finansman bonolarinin firmalarin finansmani
acisindan tam ikame mallar olmamasi gerekmektedir. Turkiye’de bankacilik
sisteminin ve firmalar kesiminin bilangolari incelendiginde bu varsayimin

gecerli oldugu sonucu rahathkla kabul edilmektedir. Ayrica, banka digi
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finansal aracilarin olmayisi, banka bilangolarinda mevduatin en 6énemli
kaynak olmasi gibi unsurlar kredi kanalinin etkin caligsmasini destekler
g6zukmektedir. Ancak, Turkiye’de kredi kanalinin etkin calismasini
engelleyen ¢cok sayida 6zel yapi ve unsur da mevcuttur. Bu 6zel kisitlarin
basinda kamu kesimi borglanma gereginin yuksekligi ve bu acigin finanse

edilme bigimi gelmektedir.

Turkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren yeni bir yapilanma
dénemine girmis ve bu slre¢ icerisinde yeni ekonomi politikalari
uygulanmaya baslanmistir. 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, kamu kesimi
finansman aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilmesinin
enflasyon Uzerinde yarattidi olumsuz etkiyi gidermek amaciyla, daha ¢ok i¢
borglanmaya agirlik veren politikalar tercih edilmigtir. Bu tar bir déntisimun
temelinde, Merkez Bankasi kaynaklarindan finansmanin para arzi ve
dolayisiyla enflasyon orani Uzerinde yarattidi etkiler bulunmakla birlikte,
bireysel tasarruf sahiplerini menkul kiymetlere alistirarak, sermaye
piyasalarinin boyutlarinin biyimesine katkida bulunmak gibi amaclari da

bulunmaktadir.

Kamu finansmaninda i¢ borglanmaya agirlik verilmesi 6zel kesim
finansmani icin kullanilabilecek kaynak hacmini daraltmis, bu da finansman
maliyetini yUkselterek 6zel kesimin yatirrm imkanlarini azaltmigtir. Zira
Hazine'nin ¢ikarmig oldugu i¢ bor¢lanma enstrimanlarinin en énemli alicisi
bankacilik kesimi olmustur. Bunun anlami ise, ticari bankalarin kredi olarak
kullandirilabilir fonlarinin giderek artan bigcimde kamu kesimine aktarmis

olmalaridir.

Hazine i¢ bor¢lanmalarinin giderek artan oranlarda ticari bankalarin
rezervlerinden saglamasinin biri zorlayici digeri 6zendirici iki nedeni vardir.
Zorlayici olan, ticari bankalarin yasal karsiliklarinin bir bélumund séz konusu
borclanma enstrimanlari  seklinde tutmasi zorunlulugunun getiriimis
olmasidir. Ozendirici etkisi ise, s6z konusu Devlet tahvilleri ve Hazine
bonolarinin hem ylksek getiri hem duguk risk avantajlarinin yaninda bir
takim vergi avantajlarina da sahip olmasidir. Bu sonuglar bankalarin hem

kendi tercihleriyle kredileri dislayarak devlet i¢ borclanma senetlerine
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yoneldiklerini, hem de kamu otoritesinin getirilen 6zendirici dnlemlerle bilingli
olarak i¢c borglanmada ticari bankalarin kaynaklarina y&énelindigini
gbstermektedir. Ayrica, i¢ bor¢lanma kagitlarinin yuksek getirisi, 2003 yilinda
bankalarin yani sira hanehalki tasarruflarinin da daha buydk bir kisminin
hazine bonosu ve devlet tahviline ydnelmesine neden olmustur. Bu
cercevede, DIBS’lerin bankalara kaynak saglayacak olan mevduata yatirilan
tasarruflar igin alternatif olarak ortaya c¢ikmasinin bankacilik sektérindn
kaynak yapisini etkileyerek kredi arzinda olumsuz bir sonug¢ ortaya

cikarabileceg@i dusunulmektedir.

Bankacilik sisteminin yapisi agisindan kredi kanalinin etkin
calismasini engelleyen diger 6nemli kisitlar ise; bankacilik sistemininde
yogunlagsma kamu bankalarinin sistem icerisinde agirhgi, 6zel sermayeli
bankalarin kendi gruplarina kullandirmis olduklari krediler ve risk tabanl

sermaye yeterliligi rasyosunun varhgidir.

Turk bankacilik sisteminin yapisina bakildiginda, aktif blayudklugu
itibariyle 6nemli bir yogunlasmanin oldugunu goérmekteyiz. Bankacilik
sektdrindeki rekabetin derecesinin dusik olmasi ise, mevduat ve kredi faiz
oranlarinin para politikasi degisikligi sonucu degisen faiz oranlarindan
etkilenme duyarlihdint énemli 6lcide azaltan bir unsur olarak karsimiza
ctkmaktadir. 2001 yili sonu itibariyle ilk 10 bankanin ytzde 80 gibi yuksek bir
orana sahip olmasi diginda dikkat edilmesi gereken bir baska nokta, bu 10
bankadan 3’Undn kamu bankasi olmasidir. Kurulug amaclari itibariyle sosyal
amaclari ekonomik amaclarinin éntinde olan ve dolayisiyla para politikasi
degisikliklerinden 6zel sermayeli bankalara kiyasla dusiuk oranda etkilenen
kamu bankalarin bankacilik sistemi toplam aktifleri icerisinde édnemli paya
sahip olmasi kredi kanalinin etkinligini azaltici 6énemli bir baska unsur

olmaktadir.

Aktif  buyukligunde konsantrasyonun yiksek olmasi krediler
kaleminde de bir yogunlagmayi beraberinde getirmektedir. Ancak burada
kredilerde yogunlagsmanin o6tesinde asil sorun, bankalarin az miktarda
kullandiriimis olduklari kredileri de grup firmalarina kulllandiriimig olma

gercegidir. Tarkiye'de 6zel bankalarin baydk bir ¢ogunlugu holding
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sahiplerine ait oldugu bilinmektedir. Bu bankalarin kendi firmalarina kredi
kullandirmis olmasi, bankacilik sisteminin aktif kalitesini bozucu nitelikte olup,
Ozellikle ekonomik durumun bozuldugu doénemlerde, kaynak ihtiyaglarini
karsilamak Uzere kendi bankalarina daha fazla yénelmeleri ve daha sonrada
geri 6deyememeleri nedeniyle énemli bir sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Hakim ortagin kullandirmis oldugu ve daha sonra tahsil edemedigi halde
gerekli karsiliklari ayirmadigi bu krediler, bankalara hem kaydi gelir yaratmig
hemde bankacilik sektérint oldugundan daha da karli géstererek yapisal

reformlarin gecikmesine neden olmustur.

Bankacilik sisteminin yapisindan kaynaklanan son kisit risk tabanli
sermaye yeterliligi rasyosunun varhgdidir. Mevcut yasal duzenlemeye goére,
bankalar kullandirdirmig oldugu her yeni birim kredi icin ekstra sermaye
tahsis etmek zorunda iken, devlet i¢ borgclanma senetlerinden olugan bir
portfdy  hazirlamasi  durumunda yeni sermaye tahsisine gerek
duyulmamaktadir. S6z konusu duzenlemedeki temel dustnce, kredilerin geri
6denmeme riski ylUksek iken, Hazine’nin geri 6dememe riskinin
bulunmamasidir. Sermaye yeterlilik rasyosu olarak bilinen bu yasal
duzenleme, bankalar icin kredi kullandirmak yerine devlet i¢ borglanma
senetlerine yatirnm yapmalari icin daha &énce belirtilen yiksek getiri-dusuk
risk ve vergi avantajlarindan sonra bir baska gerekce olusturmustur. Ayrica
bu rasyo kriz sonrasi dénemlerde daha fazla énem kazanmaktadir. Zira,
kredi daralmasinin yasandidi ve bankalarin sermayelerinin ciddi olarak eridigi
finansal kriz dénemlerde, s6z konusu rasyonun yasal olarak tutturulmasi
gerekliligi, sermayelerini artiramayan bankalarin kredi kullandirimlarini daha

da kismalarina neden olmaktadir.

2000/2001 krizi sonrasi dénemde kredi kanalinin g¢aligmasini
engelleyen faktOrlere bakildiginda ise, yukarida ifade edildigi sekliyle
bankalarin eriyen sermayeleri ve yerine koyma maliyetinin artmasina ragmen
sermaye yeterliligi rasyosunun yasal olarak yluzde 8 olan oranda tutturulmasi
zorunlulugu, kredi tayinlamasi, hizla daralan i¢ taleple firmalarin kredi
kullanma ve geri 6deme kapasitesinin daralmasi ve buna bagl olarak hizla

artan TGA oranlari dikkati cekmektedir.
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Ulkemizde yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonras! artan
faiz oranlari kredi piyasalarinda mevcut olan tersten secim problemini daha
da artirmigtir. Faiz oranlarinin ¢ok yuksek oldugu bu ortamda bankalar “iyi”
ve “kotd” firmalar ayirt etmekte zorlanmislardir. Turkiye’de firmalarin kredi
derecelendirmelerini yapacak kurumlarin eksikligi bankalarin bu dénemde
kredi arzlarini daha da kismalarina neden olmustur. Zira kredi isteyen
kuruluslart kriz dénemlerinde degerlendirmeleri oldukga guglesmistir. Bu
faktorlerin etkisiyle bankalar kriz dénemlerinde kredi kullandirmak yerine

daha likit varliklara dogru yénelmeyi tercih etmiglerdir.

Kriz sonrasi dénemde kredi kanalinin bir bagka ¢alismama nedeni de
geri doénemeyen kredilerde goérulen artistir. S6z konusu artista 6zel
bankalarin gerceklestirilen Ucli denetimler sonrasi, kamu ve TMSF
bankalarinin ise yeniden yapilandiriimasi g¢ercevesinde kredilerinin yeniden
siniflandirilarak karsihk ayrilmasi ile artan faiz oranlari ve ekonomik
durgunlukla birlikte firmalarin kullanmis olduklari kredileri geri 6deyememeleri
etkili olmustur. Geri 6denmeyen kredilerdeki artis hem bankacilik sisteminin
yeniden kredi vermesini zorlastirmakta, hem de ekonomideki Uretimin

daralmasina neden olarak kredi talebini azaltmaktadir.

Bu analizler cercevesinde kredi kanalinin, aktarim mekanizmasi

gdrevini yerine getirebilmesi icin bazi éneriler agagida kisaca ele alinmistir.

i) Ic borclarin sermaye piyasasi ve bankalar Uzerindeki etkisi asgari
seviyeye indiriimelidir. Faizlerin kaynak talebinin artmasi sonucunda
yukseldigi bilindigine gére, bu talebin en 6nemli pargasi olan Hazine’nin
borgclanma ihtiyaci dugurtlmelidir. Ayrica, risksiz olarak nitelendirilen Devlet
tahvili ve Hazine bonosu faizlerinin, daha riskli enstrimanlarin faizlerinden

daha duguk olmasi saglanmalidir.

i) Makro ekonomik bayudklUklerde istikrar ve surduralebilir  bir

bliylme orani saglanmalidir.

i) Kamu bankalarinin bankacilik sistemi icerisindeki agirligi
azaltiimalidir. Bu bankalarin da normal aracilik faaliyetleri yapacak sekilde

yeniden yapilandiriimalarina yénelik olarak BDDK tarafindan baglatilan
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yeniden yapilandirma programinin sonuglari takip edilmeli ve 6zellestirme

programlari hizla tamamlanmalidir.

iv) Bankacilik sisteminde yodunlasma o6nlenerek rekabet derecesi
artinlmasina yénelik 6nlemler alinmalidir.

v) Bankacilik sektérindeki kétu aktifler sorununun ¢ézimune yonelik
olarak alt yapisi tamamlanan “Varlik Yénetim Sirketlerinin® en kisa surede
faaliyete gecirilmesi gerekmektedir.

vi) Grup  kredilerinin  dnlenmesine  ybnelik  olarak, kredi
siniflandiriimasi kontrolinde etkin denetimler bir defaya mahsus olmamali
ilerleyen dénemlerde de surdartlmelidir.

vii) Ozellikle kredi riskinin 6lculmesi ve degerlendiriimesine iligkin

duzenleme ve denetleme ile ilgili nlemlerin alinmasi gerekmektedir.

viii)  Kriz dénemlerinde yasanan kredi ¢oékuslerinin tekrar etmemesi
icin uzun dénemde, finansal piyasalarin gelismesi, 6zellikle firmalarin bono
ihraci  yoluyla finansman bulmalarini  saglayacak mekanizmalarin
gelistirimesi ve firma bazinda kredi degerlendirmesi yapacak firmalarin

kurulmasi saglanmalidir.
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% ¥ahanci banka iken 1995te statis( dedigmigtin. 29 Ajustos 2001 tarihinde Osmanl Bankas)
A Syve devredilmigtir

T T, Totonciler Bankasi AS. olarak kurulmug, 1996'da ismi defismis, 1999 yiinda TMSF'na
devredilmigtir. 26 Ocak 2001 tarihi itibariyle Simerbank A S'yve devredilmigtir

1993 yilinda TMSF na devredilrmigtiv. 18 Subat 2001 tarihinde Samerbank A S've devredilrmigtir.
9B Aralik 2000 tarihinde TMSF'na devredilmigtir 20 Ekim 2001 tarihi itibariyle HSBC Bank Plc.ye
devredilmigtir.

® Mahalli banka olarak Denizli iktisat Bankasi adiyla kurulrmus, 1971'de statisi ve 1980'de ismi
dedigmigtir. 7 Aralik 2007 tarihinde lisans iptal edilerek tasfive edilmigtir,

" Eurocredit Tirk Fransiz Ticaret Bankasi A S adiyla kurulmuog, 1994'%e ismi dedigmig, 1999
yilinda TMSF 'na devredilmigtiv. 26 Ocak 2001 tarihi tibariyle Stmerbank A S'yve devredilmigtir

2 1993 yilinda Bank Express A5 urwani ile TMSFna dewedilmistit. 30 Haziran 2001 tarihinde Tekfen Holding's
devredilmig ve Tekfenbank adim alrigtir,

21 Aralik 2001 tarihi itibariyle The Chase Manhattan Bank MN.A olan unvani JP Morgan 8 Chase Bank olarak
degismigtir.

™ Saudi Ametican Bank adiyla kurulmug, 1997'de ismi dedigrmigtin.20 Mayis 2001 tarihinde bankacilk lisans iptal
edilerek Simerbank A S'yve katilmigtir,

' 1993 yilinda Bank Express A5 urwani ile TMSFna dewedilmistit. 30 Haziran 2001 tarihinde Tekfen Holding's
devredilmig ve Tekfenbank adim alrigtir.

%10 Teramuz 2001 tarihinde TMSFha devredilmigtir. 28 Aralik 2001 tarihi itibarivle tasfive edilmigtir.

17 1886'da yabanci sermaye ile kurulan Bank Indosusz Generale Eurn Tork A3 nin tasfiyesiyle 1991'de Kapital Bank
Tark A adin alrmig ve 1995%e statisd dedismis, 2000 wiinda TMSF'na dewedilmistic,. 26 Ocak 2001 tarihinde
Stmerbank A S binyesine katilmigtir

¥ Ege Giyim Sanayicileri Yatinm Bank A 3. adiyla kurulmug, 1997'de ismi ve statist defismigtic 10 Temmuz 2001
tarihinde TMSF'na devredilrmigtir.

¥ Yabhanc sermaye ile Manufacturers Hanowver Trust Company adiyla 1984%e kurulmug, 1991'de Chemical Bank olarak
degigmistir. 1997'de Sitebank A 5. adim alrmig ve statisi dedigmigtir. 10 Temmuz 2001 tarihinde TMSF'na devredilmistir.
0 2000 yilinda Torkive'de bankacilik iglemleri yapma ve mevduat kabul etrme izni kaldinlmigtir,

A3

I



TL MEVDUAT ZORUNLU KARSILIK ORANLARI

Ek :2

ZORUMNLU ZORUNLU

KARSILIK ORANI| _|KARSILIK FAlz
(% YURURLUK DEVRESI ORANI (%}

TEBLIG NO. VADESIZ [VADELI

1 Sayil 25 25" [01.01.19584-31.03.1985

B85/ 21 21 01.04.1985-30.06. 1385 0,52

55/3 20 20 01.07.1985-02.03.1385 0.4375 %

g85/4 20 20 03.05.1985-31.08.1985 0.350

G85/5 20 20 01.09.1985-04.10. 1965 0.3125 °

85/6 19 19 05.10.1985-01.11.1885 0,2083 *

85/7 19 19 02.11.1985-31.01.1986 0.1042 *

85/8 18 18 01.02.1986-28.02. 1986

G861 15 15 01.03.1986-02.07 1967

5741 10 10 03.07.1987-17.09.1857

5772 12 12 158.09.1987-17.12.1857

87/3 14 14 18.12.1987-04.02. 1985

G851 16 16 05.02.196858-30.06. 1965

58/2 16,5 16,5 | 01.07.1988-04.05.1955

58/3 17 17 05.05.1985-29.09. 1353

55s4 14 14 30.09.1985-20.10. 1988

G55 25 14 21.10.19858-11.05.1989

5941 20° 10 % | 12.05.1982-10.11.1989

59/2 203 10 % | 11.11.1989-03.05.1990

201 197 9" 04.05.1990-03.01.1991

90/5 17,5 ° 8.25°% | 04.01.1991-12.07.1991

2141 16 ° 7.50° |13.07.1921-27.01.1294

24,2 16 % 7.50° | 25.01.1994-30.03.1394

9443 (31.3.1994 itibariyle mevduat) 16 72 7.50° |31.03.1994-02.02.1995

9453 (31.3.1994 tarihinden sonra artan mevduat) 8 8 31.03.1994-02.02.1935

951 (31.3.1994 itibariyle mevduat) 17 8,50 [03.02.1995-25.07.1996

9541 (31.3.1994 tarihinden sonra artan mevduat) 9 03.02.1995-25.07.1996 37 ¢

961 8 8 26.07.1996- 09.12.1999

99/1 6 6 10.12.1999-22 12,2000

20004 4 4 26.12.2000-09.05. 2002

20024 6 6 10.05.2002-

(11 1.1.1934 tarihinden itibaren tegvik belgeli yvatinmlar igin kullandinlan kredilerine tekabil eden mewvduat

icin %o 15, ihracat kredilerine tekabdl eden mevduat igin %% 20 tercihli munzam kargilik oram

uygulanmaya baslanmistir.
(21 Haftalhk olarak uygulanmigtir.

(3] Wadesiz ve Ug ay vadeli mevduatta

(41 3 aydan 1 yila kadar vadeli mevduatta uygulanmakta olup, munzam karsihik aranlan dedisken faizli

mevduatta 2 yil vadeli igin % 38, 3 vil wvadeli igin %6, 4 vil vadeli igin % 4 ve 5 yil vadeli

3] Wadesiz ve 1 ay vadeli mevduatta

igin %% 2'dir.

B 3 aydan 1 yila kadar vadeli mevduatta uygulanmakta olup, munzam karsihik aranlan dedisken faizli

mevduatta 2 ve 3 yil vadeli igin %% B, 4 ve 5 yil vadeli

igin % 2'dir.

(71 31.3.1994 tarihinden sonraki artan mevduat munzam karsihk oramnn % S8'den % 9% cikanlmas)

nedeniyle ilave 1 puanlik munzam kargihda her hafta icin yvilhk olarak uygulanmigtir,
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Ek :3

1990 (Ocak)

1991 (Mart)

19394 (Haziran) *

1995 (Mart) **

1996 (Misan)

1956 (Haziran) ***

1998 (Fubat)

1999 (aralk)

2001 (Oeak)

10.05.2002

1990 VILINDAH iTIBAREN

DiSPOHIBILITE UYGULAMASI

TAAHHUIT (Harzihda Tabi Mevdust)

-1 Derece 9% 50 % 3 Azami Kaza + 9% 2 Lzgari TL Ser Tewdiat)
-Toplam 5 30 [ 1.Derece + % 23 Senet)

-1 Derece 9% 5 (% 3 Azami Kasa + % 2 Ssgar TL Ser Tewdist)
-Taplam % 35 [ 1.Derece + % 30 Senet)

%b (% 4 Senst+%2

%14 (% 4 Senet+362

% 8 (TL Serbest

%3 (% 1 Senst+%2

%14 (% 1 Senst+3h2

Kaza+3%s TL : Kon. Efek +%11 ¥P
K Tervliat Kon. Efek.
&sa) Ser.Tev) cdict) on. Efek.) Ser.Tew.
TL i
POZIS 0N
MEVDUAT MEY DIS| PASIF A5 MEYDIAT MEY DIS| PASIF
ol [0 2TL %ol (% & Senet+32 F 4 %14 (% 1 Senst+32
Ser Tev+%d Kasa+%a TL 5 ;s g_; 3 (:6’ : SE':”E“%Q Kon. Efek +%11 P
Senet+%2 Kasza) Ser.Tev.) ghAgwolct) an. Btek.) Set Tew)
TL P
POFISOM
MEVDUAT MEY DISI PASIF AL (35 MEYDIAT MEY DIS| PASIF
o8 (% 2TL %12 (% 4 Senet+32 o i 14 (% 1 Senet+92
Ser Tev +%4 Kasa+%6 TL 5 °:°°dF;L R (:“ SE?“:“%Q Kon. Efek +%11 YP
Senet+3%2 Kasa) Ser.Tev.) ot Teyolct) an. Efek.) Ser Tev.)
TL WP
%4 (Senet) %1 (Senet)

L WP
MEVDUAT MEVDUAT DISI MEVDUAT DISI
(31,304 SABITY | (31309 ARTAMN) | (31.3.94 ARTAN) MEYDUAT (31.3.99 ARTAN)
%32 (92 Asgari TL
Ser.Tey +%30 % & (TL Ser.Tev.) % 9 (VP Ser.Tev.)
Senet)
%32 (%2 Azgari TL =
12(% 3 Senet+3%4 %S (% 3 Senet+312
Ser Tev +%30 % 3 (Senet) W12 % 3 nets %3 (Senety | o1° L% 3 Senets
TL Ser.Tev.) YP Ser.Tev.)
Senet)
L VP
MEVDUAT MEVDUAT DISI POZISYON MEVDLAT DIS)
(31.3.94 SABIT) | (31.3.99 ARTAN) | (31.3.94 ARTAN) A3 MEVDUAT (31.3.99 ARTAN)
%32 (%2 Azgari o .
12(% 3 Seret+%4 % 9 (TL Ser. 15(% 3 Senet+312
oy o 0
TEESelT8y: F3650 o 3 (Senet) TL Ser Tev.) Tevelist) » 3 (Senet) WP Ser Tew.)
Senet)
L P
POFISYON
MEVDUAT MEY DIS| PASIF 231 MEYDUST ME.DIS| PASIF
%14 (% B Senet+3a % 8 (TL %14 (% 3 Senet+311
% 6 (Senet ° % 3 [Senet
.6 (5anat) TL Ser Tev ) Ser Tevdist) i3 C5enst) WP Ser Tev.)
L WP
POZISYOM
MEVDUAT MEY DIS| PASIF A3 MEVDUAT ME DIS| PASIF

(*) 5.4.1994 tarih, 21596 sayil RG'de yayvimianan 4 Sira Mo Ju Disponibilite Teblidi e bilango uyogulsmasina gecimis olug;
ilk uyoulama 30.4.1554 tarihli bilanconun wygulama dinemi olan 4-10.6 13934 tarihli cetvelden ttibaren baglamigtr.
(**)5.1.1995 tarih, 22162 Mikerrer sayvil RG'de yayimlanan 1 Sira Mo lu Teblidin uygulsmss 3-10.3 1995 tarihli cetvelden itibaren baglamigtir.
(*+4) 22.7 1996 tarih, 22704 Mikerrer savih R de yayimianan 954 Sira Mo Ju Disponibilte Teklidi tashhitler yeniden dilzenlenmig,
uygulatma ile 1996 Haziran bilangosunun 2 8lglmleme dizeni alan 10-16 .8 .1996 tarihli cetvelden tibaren olacaktr.

(****) 2000 Temmuz ayindan tibaren %100 olmugtur.

MOT: 31.03.1994 Sabit TL Mevduat igin gerekli % 32 dizponibilite orarinn tamam serbest tevdiatla karglanabimekteddit.
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