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OzZET

Devlet i¢ borclanma senetlerinin birincil piyasada agirlikh alicisi bankalardir. Ozellikle
bankalarin 1990’ I yillardan sonra reel kesime kaynak aktarma yerine kamunun en buyulk fonlayicisi
durumuna gelmeleri bilango yapilarinda kékli bir doniisime sebep olmustur. Ozellikle 32 sayili Karar
ile serbestlesen sermaye akimlari; artan reel faizlerin c¢ekiciligi ile beraber sicak para giriglerinin
artmasini ve bunun sonucunda bankalarin agik pozisyon vermesi yoluyla kamuyu fonlamasini
beraberinde getirmistir. Bdyle bir durum, bankacilik kesiminin bilango yapilarini degistirmis ve bu
degisim sonucunda bankalar daha 6nce karsilasmadiklari kur, faiz ve likidite riskiyle karsi karsiya
gelmiglerdir. Bu calismada kamu i¢ borglanmasinin bankacilik kesimi bilango ve risk yapisinda
yarattigi déonisim incelenecek ve bankacilik kesiminde ginimuzde goérllen ciddi yapisal sorunlarin
kdkeninin ne kadarinin bu dénidsimuin kaginilmaz bir sonucu olup olmadigi sorusunun cevabi

aranacaktir.

- Bu ¢calismada bahsedilen fikirler yazara ait olup, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin resmi goriisiinii yansitmamaktadir.

TC Merkez Bankasi’'nda arastirmaci olarak galismaktadir.



GiRiS

Ozellikle 1990’ yillarin ilk yarisindan itibaren artan kamu agiklarinin dogal bir sonucu
olarak beliren kamu kesiminin asirn kaynak talebi, Hazine'nin Merkez Bankasi’'ndan kisa
vadeli avans kullanimi ve piyasaya arz edilen Devlet i¢ Borglanma Senetleri ile
karsilanmistir. Ancak Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanma olanaklari derece
derece azaltilmis ve yeni Merkez Bankasi Kanunu ile 2001 Kasiminda kaldirilmistir. Strekli
artan kamu agciklari ve bunun Devlet i¢ Borglanma Senetleri ile karsilanmasi olgusu zaten
derinligi olmayan, yeterince gelisememis ve bankalarin ¢ok blyUk bir bélimini kapsadigi
finansal piyasalarin varligi ve sermaye girislerine dayali blylime politikasi ile birlesince
GSMH buyumesinin oldukga Uzerinde seyreden reel faizlerin ortaya cikmasina sebep
olmustur. Reel faizlerin GSMH blylmesinin lzerinde seyretmesi ve bankacilik sisteminin
yeniden yapilandiriimasi ¢alismalarinin etkisiyle 2001 yili sonu i¢ bor¢/GSMH orani 0,69'ya
¢ikmis; bunun yani sira son 10 yida dinyada ve Tirkiye'’de meydana gelen krizler

neticesinde artan belirsizlikler, i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesini distirmastir.

Devlet i¢ borglanma senetlerinin birincil piyasada agirlikhi alicisi bankalardir. Ozellikle
bankalarin 1990’ yillardan sonra reel kesime kaynak aktarma yerine kamunun en buyuk
fonlayicisi durumuna gelmesi bilango yapilarinda kokli bir dénisime sebep olmustur.
Ozellikle 32 sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlari; artan reel faizlerin gekiciligi ile
beraber sicak para giriglerinin artmasini ve bunun sonucunda bankalarin agik pozisyon
vermesi yoluyla kamuyu fonlamasini beraberinde getirmistir. Boyle bir durum, bankacilik
kesiminin bilango yapilarini degistirmis ve bu degisim sonucunda bankalar daha dnce

karsilagmadiklari kur, faiz ve likidite riskiyle karsi karsiya gelmiglerdir.

Bu calismada, kamu i¢ borglanmasinin bankacilik kesimi bilango ve risk yapisinda
yarattigi donligum incelenecek ve bankacilik kesiminde gunimuzde gorulen ciddi yapisal
sorunlarin koékeninin ne kadarinin bu déndsimin kaginilmaz bir sonucu olup olmadigi

sorusunun cevabi aranacaktir.



TURKIYE’DE iGC BORG YAPISI

Tarkiye’de o6zellikle son 20 yil icerisinde i¢ borglanmada gorilen hizli artigin iktisadi
hayata getirdigi yiuk giderek agirlasmistir. i¢ bor¢ stoku dolar (zerinden ifade edilirse,
1980'de 6.6 milyar ABD dolari, 1990'da 19,5 milyar ABD dolari ve 2001 yilinda ise 84,9
milyar ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir. 1990’ yillardan itibaren kamu harcamalarinin
hizli artisi ve buna eslik edemeyen vergi gelirleri, kamu agiklarinin boyutunu bayutmuasgtar.
Gelismekte olan bir Ulke icin zaten yetersiz olan tasarruf oraninin 1990 sonrasi disls
egilimine girmesi, kamu bor¢lanma geredindeki artisla birlesince faiz oranlari Uzerinde
baskiya neden olmustur. Faiz oranlarindaki artis, kamunun borclanma geregini olumsuz
yonde etkilemis ve sire¢ kendini besler hale gelmistir. Dolayisiyla, kamunun borg¢ faiz
o6demelerini yerine getirebilmesi icin tekrar bor¢glanmasi seklinde bir kisir donglye girilmistir.
Kamu aciklarinin finansman boyutu ve sekli iktisadi dengeleri bozucu &énemli etkiler
yaratmaktadir. Bu bélimde kisaca kamu i¢ borglanmasinin 80’li yillardan ginimuize kadar

olan genel yapisina g6z atacagiz.

Kamu i¢ borclanmasinin temel sebebi kamu kesimi dengesizliklerdir. Bu
dengesizliklerin yarattigi finansman ihtiyaci mali baskiyi arttirmakta ve bunun dogal sonucu
olarak finansal piyasalar derinlesememektedir.

Tablo:1 iC BORCLANMA ve BUTCE iLE ILGiLi BUYUKLUKLERIN GSMHYE ORANI
Biitce ac181/GSMH  D1s Borc Faiz Odemeleri/GSMH  ic Borc Faiz Odemeleri/GSMH  ic Borc Stoku/GSMH

1979 3.13 0.17 0.45

1980 3.13 0.17 0.¢1 9.92
1981 1.55 0.42 0.51 9.44
1982 1.48 0.50 0.32 10.13
1983 2.25 0.94 0.57 20.34
1984 4.42 1.19 0.80 18.52
1985 2.23 1.21 0.70 19.72
1986 2.75 1.33 1.27 20.54
1987 3.46 1.34 1.68 22.95
1988 2.99 1.41 2.45 22.03
1989 3.26 1.36 2.22 18.20
1990 3.35 1.10 2.42 14.40
1991 5.28 1.12 2.67 15.39
1992 4.30 0.88 2.77 17.60
1993 6.70 1.20 4.63 17.89
1994 3.91 1.67 6.00 20.56
1995 4.03 1.28 6.05 17.33
1996 8.27 1.12 8.87 21.02
1997 7.62 1.02 6.73 21.38
1998 6.91 1.02 10.52 21.70
1999 11.55 1.14 12.55 29.28
2000 10.23 1.31 14.96 29.00
2001 15.92 1.99 20.89 68.06

Kaynak: Maliye Bakanligi, DIE.
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Kaynak: Maliye Bakanlig1, DIE.

Tablo 1’de bltge agigi, i¢ ve disg borg faiz 6demeleri ve son olarak i¢ borg stokunun
GSMH'’ye orani verilmektedir. Son 15 yilda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin 6zellikle son
ylllarda buyudk oranda arttigi gorulmektedir. 1989 vyilinda yuzde 14,4 olan i¢ borg
stoku/GSMH orani, 2001 yil sonu itibariyle ylizde 68,6 olarak gerceklesmistir. Bu rakamlari
analiz ederken dnemli bir hususu gézden kagirmamak gerekir. Ozellikle 2001 yilinda 2000
yilina gore 2,5 kat buyuyen i¢ borg stoku/GSMH oranin kaynagi, 2001 yilinda kapatilan kamu
bankalarinin gérev zararlarinin kapatiimasi ve fona devredilen bankalara saglanan kaynak
sebebiyle bu bankalara verilen nakit disi kagitlardir. Kamu bankalari gérev zararlarinin ve
bankacilik kesimindeki aksakliklarin 90’li yillarin basindan itibaren birikerek gelen sorunlar
oldugu géz 6nudnde bulundurulursa, i¢ bor¢ sorunun bugln igin geldigi noktanin esas
itibariyle 1990’ yillardan itibaren basladigi gérilmektedir. Bu siregte kamu kesimi borg
servisi yuki surdartlemez boyutlara ulasmis; kamu kesimi tasarruf ve yatirrm yapamaz hale
gelmis; 6zel sektdr birikim tercihleri giderek reel sektérlerden uzaklasarak, spekulatif birikim

alanlarina yénelmistir.

Tablo 1’den gérildigu Gzere bltge aciklarinin ézellikle 1990’ ikinci yarisindan itibaren
surekli bir artis egilimine sahip oldugu goériimektedir. Buna karsilik i¢ bor¢ stoku, butge
aciklarindaki biyimeye kiyasla daha disik oranda artmistir. 2001 yilinda bitge aciginin
GSMH igindeki payinda 1990 yilina gore yaklasik 5 kat bir artis gorulirken, bor¢ stokunda
yaklasik 2 kati kadar bir artis gergeklesmistir. Kamunun i¢ borg¢ stokunun GSMH igindeki payi
Ozellikle 90l yillarin ikinci yarisindan itibaren buyumeye baslamigtir. Bunun en buyuk
sebebi, 1996 vyilindan itibaren Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanma
olanaklarinin derece derece azaltiimasi paralelinde blylyen butge acgiklarinin biylik oranda

ic borclanmaya gidilerek finansmaninin saglanmasidir.



Bu durumun en buyuk etkisi i¢ bor¢ faiz ddemeleri Gzerinde olmustur. Grafikte de
goruldugu Uzere i¢ borg faiz 6demelerinin GSMH’ye orani 1990’li yillarin basindan itibaren

bltce agigi ile beraber buylk bir ivmeyle blyimeye baslamistir.

Faiz harcamalarinin ulusal mali piyasalardaki yiki bu dbénem icgerisinde artarak
suregelmigtir. Faiz harcamalarinin, vergi gelirlerinin 2000°’de yuzde 70,9’ine, 2001’de de
yuzde 94.3’Une ulastigi goértlmektedir. Bu oranin 1990’ yillarin basinda ylizde 20
seviyelerinde oldugu g6z o6ninde bulundurulursa i¢c borcun kamu maliyesi ve finans

piyasalari Gzerindeki baskin etkisi daha rahat anlasilabilir.
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Kaynak: Maliye Bakanligi.

Genel olarak literatlire bakildiginda, kamunun i¢ bor¢lanmasinda esas sorunun, borcun
blylkliginden ziyade ortalama vadesinin kisaligi ve maliyeti oldugu gértlmektedir. Bir ¢ok
gelismis ulkeye bakildiginda, i¢ bor¢/GSMH oraninin yizde 100’Gn Ustlindedir. Bu derece bir
bor¢ yukinin sorun yaratmamasindaki en blylk sebep ortalama vadesinin olduk¢a uzun,

maliyetinin de olduk¢a distk olmasidir.



Tablo 2: TURKIYE'DE iC BORCLANMANIN ORTALAMA VADESI ve MALIYETI
Ortalama vade (ay) Borclanma maliyeti (miktar agirlikl

yillik bilesik)

1985 9.9

1986 8.8
1987 7.3 48.2
1988 8.1 63.9
1989 14.3 59.0
1990 17.2 52.8
1991 7.7 78.9
1992 6.9 85.6
1993 7.2 87.5
1994 3.7 158.1
1995 6.6 124.2
1996 8.0 132.2
1997 12.0 106.8
1998 7.8 115.5
1999 16.0 108.0
2000 14.0 40.9
2001 5.0 99.6
2002* 11.0 70.0

Kaynak: Hazine Miistesarlig.
* Ocak-May1s

Tlrkiye’de borglanmanin ortalama vadesi ve maliyeti oldukga dalgali bir seyir izlemistir.
Son 17 yilin ortalamasina goére i¢ borglanmanin ortalama vadesinin 9,5 ay, borgclanma
maliyetinin ise yaklasik ylizde 89,5 olarak gerceklestigi gorllmektedir. 1985-2002 vyillari
arasinda yillik olarak miktar ile agirliklandirilarak hesaplanan vade ve borglanma maliyeti
grafiginde goze carpan ilk sey vade ile bor¢clanma maliyeti arasinda negatif iliskinin varligidir.
Ozellikle kriz zamanlarinda (1994, 1997 ve 2001) bu negatif iliski net olarak gériinmektedir.
Kamu agiklarinin artmasi ve enflasyonun ylksek dizeylerde seyretmesinin yarattigi faiz ve
kur risklerindeki artis, kaynaklarin vade yapisinin kisalmasi, borglanma maliyetini ylkselten

baslica etkenler olmustur.
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MALIYETI

Ortalama Vade Or talama Maliyet
18

| 160
| 140
| 120
1 100

8 1 80
6 1 60
4 1 40
2 20
T T T T T T T T T T T T T T T T T
n el ~ 0 (=) o - o~ [l < n el ~ 2] o o ~— :‘\‘
0 o] 0 0 [<e] o o o o o o o o [°N o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o S
- - - - - - - - - - - - - - - & &
Ortalama vade — — — - Ortalama Maliyet




iC BORGLANMADA BANKACILIK SEKTORUNUN PAYI

Bu bdlimde devlete borg veren sektorler igerisinde bankacilik sektoérinidn payi
incelenecektir. Tablo 4’ten goruldigu Gzere kamunun en blyulk fonlayicisi bankalar olmusgtur.
1987-2001 doéneminde bankalarin i¢ bor¢ senetlerindeki payinin yizde 72 ile ylzde 93
arasinda degistigi gortlmektedir. Son 15 yillik ortalamaya baktigimizda bankalarin yaklasik

yuzde 83 oraninda kamu kagitlarinda agirligi oldugu gorulmektedir.

Sekil 4'ten de goérildigu Uzere bankalarin, i¢ borgclanma senetlerinin alicilara gore
dagilimindaki payi yillar itibariyle ¢ok fazla degismemistir. Bankalarin paylr en ylksek

degerini 1991 yilinda alirken, 1994 kriz yilinda en dislk degerini almistir.

iC BORCLANMANIN ALICILARA GORE DAGILIMI (yiizde)
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Kaynak: Hazine Mustesar ig1.



TABLO 3: iC BORCLANMANIN ALICILARA GORE DAGILIMI (milyar TL)

1987
BONO
TAHVIL
1988
BONO
TAHVIL
1989
BONO
TAHVIL
1990
BONO
TAHVIL
1991
BONO
TAHVIL
1992
BONO
TAHVIL
1993
BONO
TAHVIL
1994
BONO
TAHVIL
1995
BONO
TAHVIL
1996
BONO
TAHVIL
1997
BONO
TAHVIL
1998
BONO
TAHVIL
1999(*)
BONO
TAHVIL
2000
BONO
TAHVIL
2001
BONO
TAHVIL

BANKALAR RESMi KURUMLAR OZEL SEKTOR TASARRUF SAHIPLERI TOPLAM %
Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %
4660.9 77.7 1087.5 18.1 241.6 4.0 9.9 0.2 5999.9 100.0
3015.7 76.3 761.6 19.3 172.7 4.4 4.5 0.1 3954.5 65.9
1645.2 80.4 325.9 15.9 68.9 3.4 5.4 0.3 2045.4 34.1

8 083.7 90.5 594.3 6.7 248.9 2.8 4.2 0.0 8931.1 100.0

4 686.1 91.6 286.9 5.6 138.7 2.7 3.2 0.1 5114.9 57.3
3397.6 89.0 307.4 8.1 110.2 2.9 1.0 0.0 3816.2 2.7

14 990.2 90.2 1 065.8 6.4 561.7 3.4 0.0 0.0 16 617.7  100.0
6779.3 88.8 538.6 7.1 316.4 4.1 0.0 0.0 7634.3 45.9
8210.9 91.4 527.2 5.9 245.3 2.7 0.0 0.0 8983.4 54.1

17 963.1 85.9 2 699.6 12.9 238.4 1.1 0.0 0.0 20901.1  100.0
7877.3 93.3 435.2 5.2 130.2 1.5 0.0 0.0 8442.7 40.4

10 085.8 81.0 2 264.4 18.2 108.2 0.9 0.0 0.0 12 458.4 59.6

42 469.9 92.8 1450.7 3.2 1 866.6 4.1 0.0 0.0 45787.2  100.0

31 400.1 91.6 1207.6 3.5 1 669.5 4.9 0.0 0.0 34277.2 74.9

11 069.8 96.2 243.1 2.1 197.1 1.7 0.0 0.0 11 510.0 25.1

118 340.8 79.1 20928.7 14.0 5942.5 4.0 4476.8 3.0 149 688.8  100.0

65 487.5 86.3 1041.6 1.4 5 006.7 6.6 4390.1 5.8 75925.9 50.7

52 853.3 7.7 19 887.1 27.0 935.8 1.3 86.7 0.1 73762.9 49.3

256 917.7 77.8 20021.1 6.1 8 884.6 2.7 44209.9 13.4 330033.2 100.0
129 266.4 72.2 1500.8 0.8 5438.7 3.0 42 944.8 24.0 179 150.8 54.3

127 651.3 84.6 18 520.3 12.3 3445.9 2.3 1265.1 0.8 150 882.5 45.7
601 452.7 71.5 82 544.2 9.8 22 446.2 2.7 134956.9 16.0 841 400.0  100.0
437 583.4 68.5 44 535.0 7.0 21 949.5 3.4 134 610.4 21.1 638 678.3 75.9

163 869.3 80.8 38 009.2 18.7 496.7 0.2 346.5 0.2 202 721.7 24.1
1359 560.1 81.6 147 386.9 8.8 59 168.0 3.6 99 388.5 6.0 1665503.4 100.0
1 066 381.2 82.1 83 330.4 6.4 49 530.0 3.8 99 388.5 7.7 1298 630.0 78.0
293 178.9 79.9 64 056.5 17.5 9 638.0 2.6 0.0 0.0 366 873.4 22.0
3902 227.2 84.4 458 464.2 9.9 132 032.4 2.9 132 696.7 2.9 4625420.5 100.0
2 871 851.9 82.9 330 983.2 9.6 128 949.5 3.7 132 667.5 3.8 3464 452.0 74.9
1030 375.3 88.8 127 481.0 11.0 3082.9 0.3 29.3 0.0 1160 968.5 25.1
5599 994.0 89.5 450 095.0 7.2 205 819.0 3.3 4054.0 0.1 6259961.0 100.0
2 668 158.0 86.3 266 240.0 8.7 136 135.0 4.4 3867.0 0.1 3074 400.0 49.1

2 931 836.0 92.0 183 855.0 5.8 69 683.0 2.2 187.0 0.0 3185561.0 50.9
12 377 480.0 86.8 1142759.0 8.0 554 368.0 3.9 179 717.0 1.3 14254323.0 100.0
8 311 407.0 87.1 781 438.0 8.2 451 605.0 4.7 1810.0 0.0 9 546 260.0 67.0
4 066 073.0 86.4 361 321.0 7.7 102 762.0 2.2 177 907.0 3.8 4708 063.0 33.0
22 945 201.0 85.3 3013707.0 11.2 566 201.0 2.1 361 297.0 1.3 26886405.0 100.0
6219 141.0 90.7 364 971.0 5.3 214 569.0 3.1 59 955.0 0.9 6 858 636.0 25.5
16 726 060.0 83.5 2 648 736.0 13.2 351 632.0 1.8 301 342.0 1.5 20027 769.0 74.5
24 636 819.0 75.9 6593038.5 20.3 1238449.5 3.8 237.7 0.0 32468544.7 100.0
5043 857.7 20.5 241 900.0 3.7 496 817.4 40.1 108.1 0.0 5782 683.4 17.8
19 592 961.3 79.5 6 351 138.5 96.3 741 632.1 59.9 129.6 0.0 26685 861.3 82.2
156 110 743.0 74.5 46 403176.7 22.1 3076244.1 1.5 4023 070.9 1.9 209613 234.5 100.0
32 645 754.2 20.9 6 438 148.0 13.9 2903 710.1 6.4 3442 286.7 7.6 45429 899.0 21.7
123 464 988.8 79.1 39965 028.8 86.1 172 534.0 0.1 580 784.1 0.4 164183 335.6 78.3

Kaynak: Hazine Mistesarligi



KAMU BORGLANMA POLITIKASININ BANKA BILANGOLARINA YANSIMASI

Kamunun giderek artan oranda mali piyasalardan fon toplamak durumunda kalmasi, bu
borcun gevrilebilmesi igin riski sifir olarak kabul edilen kamu borglanma araglarina uygulanan
faiz oranlarini 6zellikle kriz zamanlarinda yogun olmak Uzere yukari ¢ekmesini zorunlu
kilmistir. Bu artisin mali sistemde yarattiyi crowding-out etkisi, banka bilangolarina da
yansimig; sonugta bankalar tarafindan reel kesime aktarilabilecek fonlarin daralmasina yol

acmistir.

Bu yansima, kredi hacmi ile karsilastirmali olarak menkul degerler clizdani kaleminden
takip edilebilir. Bankalar belli bir getirisi ile birlikte riski olan kredilendirme ile, givenli bir
plasman bigcimi olan devlet i¢ borglanma senetlerine yatirm yapmak arasinda bir portfoy

tercihi yapmak durumundadir.

Verilen Ticari Krediler / Bankalarin portféylerinde bulundurduklari kamu kagitlari
oranina (Tablo 4) baktigimizda bankalarin plasman tercihlerindeki kayma net bir bigcimde

go6rilmektedir.

Tablo 4: VERILEN KREDILER / KAMU KAGITLARI PORTFOYU

Oran
1986 6.8
1987 4.5
1988 3.7
1989 3.5
1990 4.3
1991 3.5
1992 3.7
1993 3.9
1994 3.9
1995 5.2
1996 3.5
1997 4.0
1998 3.1
1999 1.6
2000 1.8
2001 0.6

Kaynak: TCMB, Hazine Mustesarlig.

1986'da 6,8 olan bu oran, 6zellikle 1990l yillarda buyik oranh digusler yasamis ve
2001 yilinda da 0,6 seviyesine dusmustir. Bu oranin dismesinde 6zellikle iki temel faktor
dne c¢ikmistir: birincisi, kaynaklarin kamu kagitlarina plase edilmesinin cazibesidir. ikincisi,
1989 yilinda 32 Sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlarinin beraberinde getirdigi sicak
paraya dayali blyime politikasinin dogal sonucu olarak faiz lehine olusan kur-faiz makasidir.

Asagida bu iki faktér daha detayli olarak incelenecektir.



Bankalarin kamu kagitlarina yogun olarak yonelmesinin altinda yatan sebepleri soyle
siralanabilir:

- kamu kagitlarinin likiditesinin yuksek olmasi,

- vergiden muaf tutulmasi veya vergi oranin ¢ok dusuk olmasi,

- riskinin sifir olmasi,

- karsilik ayrilmamasi yizinden toplam karsilik giderlerinin dismesi ve bunun
kara olumlu yansimasi,

- kamu kuruluslarinin ihale ve sézlesmelerinde teminat olarak kullanilabilmesi,

- sermaye yeterliligi standart rasyosunun hesaplanmasinda, kamu kagitlarinin
risk agirh@i sifir olan varliklar icinde yer almasi.

Bu nedenlerden dolayi, 1990 sonrasi donemde Turkiye’de kamu menkul kiymet
araclarinin ekonominin toplam menkul kiymet stoku igindeki payi artmistir. Tablo 5te
go6rildigu tzere 1988 yilinda ylzde 68,9 olan bu oran 1990°h yillar boyunca artan bir trend
izlemis ve 2001 yili sonunda kamu kesiminin ekonomideki agirhdi menkul kiymet soku
acisindan ylzde 92,1 gibi bir rakama yukselmistir. Bu oran, Turkiye’de mali baskinin (fiscal

dominance) ne kadar yiksek oldugunun en 6énemli géstergesi olarak disunulmektedir.

Tablo 5: OZEL VE KAMU MENKUL KIYMET ARACLARININ EKONOMININ TOPLAM MANKUL KIYMET STOKU ICINDEKI PAYI (yiizde)
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLERI ~ 31.1 34.2 38.9 43.9 31.0 29.3 18.0 19.7 13.4 13.3 139 14.0 15.7 7.9

KAMU KESIMI MENKUL KIYMETLERI  68.9 65.8 61.1 56.1 69.0 70.7 82.0 80.3 86.6 86.7 86.1 86.0 84.3 92.1

Devlet Tahvili 40.0 46.1 45.3 31.0 44.2 49.6 31.9 342 38.0 50.8 42.2 72.6 787 76.6

Hazine Bonosu 20.8 15.0 13.2 229 21.6 169 41.7 421 46.4 33.8 427 119 47 15.0

Diger 81 46 27 22 32 42 84 23 06 2.1 1.3 1.4 09 0.5
Kaynak: SPK.



KAMU KAGI TLARININ EKONOMINiN TOPLAM MENKUL KIYMET
STOKU iCINDEKi PAYI (yiizde)
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Kaynak: SPK.

32 Sayili Karar ile doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye
gidilmesi sonucu yurtdisindan borglanma ile saglanan fonlar bankalar icin mevduat yaninda
onemli bir kaynak haline gelmistir. Kar maksimizasyonu saglamaya c¢alisan bankalar, en
disik maliyetli kaynak olarak vyurtdisindan  getirdikleri  kredileri  yurtigcinde
degerlendirmiglerdir. Boylece, 1989 sonrasi ddénemde vylksek oranlarda seyreden
enflasyonun da etkisiyle bankacilik sektdri aktif ve pasifleri igcinde yabanci paranin orani

onemli miktarda artmistir.

YP KAYNAKLAR / TOPLAM PASIFLER (yiizde)
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Kaynak: TCMB.

1989 yilina kadar ylzde 20 seviyelerinde olan YP kaynaklarin (DTH ve yurtdigi krediler
kalemi) toplam pasif buyudkligindeki payi son 12 yil boyunca artis egiliminde olmus, 2001
yilinda bilango buyukliginin yarisini olusturmustur. Bunda en énemli etken bankalarin yurt

disindan kullandiklari kredilerdeki artistir.
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YILLAR i TiBARIYLE DiBS FAI ZLERI, ABD DOLARI ve LiBOR FAIZ ORANLARINDAKi DEGiSiM

(yuzde)
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Kaynak: TCMB, Financial For ecast Center.

Yukaridaki grafikte yillik bilesik DIBS faizleri, ABD dolar kurundaki yillik yiizde degisme
ve LIBOR faizleri gosteriimektedir. Dolar kurundaki degisme hesaplanirken ilgili ay igin
hesaplanan ortalama kurun bir énceki yilin ayni ayina gére degismesi kullanilmistir. DIBS
faizleri hesaplanirken ilgili ay icinde gerceklesen ihalelerde olusan bilesik faizlerin miktara
go6re agirliklandiriimasi sonucunda bulunan rakam kullaniimistir. LIBOR faiz orani i¢in de her
ay icin ilgili ayin son is gunu belirlenmis olan 1 yil vadeli LIBOR orani kullaniimistir. Grafikten
de gorlldugu tzere 1987-1989 arasi kamu kagitlari getirisi ile kur getirisi arasindaki fark
ihmal edilebilir bir dizeyde iken, 6zellikle sermayenin serbest birakildidi yil olan 1989
yilindan itibaren kamu kagitlari dolar artiginin Gstlinde bir getiri saglamistir. Bu durumun tek
istisnasi kurun c¢apa olarak kullanildigi Ocak 2000-Subat 2001 dénemi olmustur. LIBOR

oranlari 1990’11 yillar boyunca yizde 9 ile 3 arasinda bir bantta hareket etmigtir.

Boyle bir iktisadi ortamda Turkiye'deki ticari bankalarin yurtdigindan borglanarak
kaynak yaratmasi ve ekonomide olusan kur faiz makasindan yararlanarak bu kaynakla
hazineyi finanse etmesi, beraberinde reel sektdre verilen kredilerdeki daralmayi getirmistir.
Ekonomide faiz lehine olugan kur faiz makasi, finans sektériindeki kaynaklarin reel sektor
yerine kamu sektoriine aktariimasina sebep olmustur. Kur-faiz makasinin yarattigi diglama

etkisi (crowding-out) banka konsolide bilango buyukliklerinden ¢ok rahat gérilebilir.

Asagidaki tabloda konsolide bazda ticari bankalarin aktif blyUkIGglu ve verilen ticari
kredilerin GSMH icindeki payi gosterilmistir. 1986 yilinda aktif blydkliginin GSMH icindeki
pay! yuzde 45 oraninda gercgeklesirken, 2001 yilinda bu oran yizde 85’e ¢ikmistir. Banka
bilango buyukliklerinde GSMH’ye oran olarak iki kata yakin bir biylime gézlenirken, bu

durum reel sektére yansimamis, verilen ticari kredilerin GSMH’ye orani yillar boyu sabit bir
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seyir izlemistir. 1986 yilinda yuzde 20 olan kredilerin GSMH’deki pay1 1986-2001 arasi yuzde
15 ile 25 arasinda degismis 2001 yilinda ise ylzde 18 olarak gerceklesmistir. Kredi-mevduat
oranina bakildiginda, kredilerdeki daralmanin ne boyutta oldugu daha acgik bir sekilde ortaya
cikmaktadir. 1986’da toplanan 100 birim mevduatin 70 birimi kredi olarak reel sektore
aktarihrken, 2001 yilinda ancak 31 birimi reel sektore aktarilmistir. Bu durum, kamu

bor¢clanma gereginin yarattigi dislama etkisini acik bir sekilde géstermektedir.

Tablo 6: (yuzde)

Aktif Blylikligii/ GSMH Ticari Krediler/GSMH Ticari Krediler/Mevduat
1986 45.36 19.60 70.37
1987 52.38 21.32 72.74
1988 49.94 17.52 64.70
1989 42.42 15.79 62.87
1990 38.78 16.38 74.31
1991 41.50 15.95 63.96
1992 45.14 16.77 66.48
1993 47.81 17.09 76.10
1994 45.62 14.78 49.46
1995 46.77 17.07 56.55
1996 54.09 20.66 57.02
1997 59.41 24.51 66.12
1998 62.55 20.73 54.14
1999 82.75 20.62 40.25
2000 76.32 20.99 47.08
2001 85.07 18.12 31.00

Kaynak: TCMB.

1990-2001 doneminde bankalarin kaynak maliyetinin ve kredi riskinin artmasi
nedeniyle kredinin plasman olarak cazibesini yitirmesi, kamu kagitlarinin reel getirisi yiksek
ve riskinin az olmasi nedeniyle banka kaynaklarinin devlet i¢ borglanma senetlerine plase
edilmesi, diger taraftan pozitif reel faiz politikasina gegilmesinin ardindan YP mevduatta

gorilen artiglar, kredi-mevduat oranindaki disistiin énemli nedenleri olmustur.

KAMU BORGLANMASININ BANKALARIN RiSKLERINE OLAN ETKILERI

Bu bdlimde, kisaca Turkiye'de bankacilik sektorinin 1990°h yillardan sonra ¢ok sik

karsilastigi likidite, kur ve faiz riski Gzerinde durulacaktir.

Bankalar genel olarak, daha kisa vadelerde dusuk faizli mevduat toplayip, uzun vadede
yuksek faiz orani Gzerinden plasman yapmak suretiyle karliliklarini arttirma egilimindedirler
ve bu yapillanma bankalari vade uyumsuzlugu ile kargi karsiya birakmaktadir. Likidite
acisindan oldukca tehlikeli olan bu yapi nedeniyle bankalarin kaynaklarinin 6nemli bir

kismini likide edilebilir varliklara yatirmak durumunda kalmaktadir. Bu tir varliklarin yeterli
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dizeyde olmamasi ve uzun vadeli varliklarin satisinin ise dnemli oranda sermaye kayiplari

anlamina gelmesi, bankalari kisa surede likidite problemine sokabilmektedir.

Likidite, bir bankanin minimum zarar ile olabilecek mevduat ¢ekilmelerini 6deyebilme
gucudar. Bir bankanin varliklari, borg¢larini rahathkla karsiliyor olmalidir. Ancak varliklari
O6demelerde kullanilmayacak sekilde uzun vadeye baglanmig, buna karsilik borglarinin

vadesi daha kisa ise, vadesi gelen borg¢lari ddeyememe tehlikesi ile karsi kargiya kalacaktir.

Tarkiye’deki bankacilik sistemi genel olarak vade uyumsuzlugundan (maturity

mismatch) kaynaklanan bir likidite riski ile kargi karsiya kalmaktadir.

YILLAR i TiBARIYLE DiBS'LERIN ve BANKA MEVDUATLARININ ORTALAMA
VADESI (giin)
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Kaynak: Hazine Mistesar g1, TCMB.

Yukaridaki sekilde, bankalarin topladiklari TL mevduatin ve kamu kesimine aktardiklari
kaynaklarin ortalama vadesi verilmigtir. 1988 yilinda 241 gun olan mevduatin ortalama
vadesi, 1990’1 yillar boyunca hep azalan trend izlemis ve 2001 yilinda 83 gline dismusgtur.
1986 yilindan gunumuze kadar kamu kesimine verilen borglarin ortalama vadesi, TL
mevduatin ortalama vadesinin Uzerinde yer almigtir. Bankacilik kesiminin en onemli
kaynaginin mevduat ve en onemli plasmaninin ozellikle 1990’li yillarla beraber devlet
kagitlari oldugundan hareketle vade uyumsuzlugunun ve buna bagl olarak likidite riskinin ne

boyutlara ulastigi gorulebilir.

Ozellikle kriz zamanlarinda bu risk hayati énem tagimaktadir. Likidite yetersizligi
nedeniyle 6deme gulgsuzligu ¢ceken bankalarin yarattigi asiri fon talebi, faizleri ylkseltmekte
ve ellerindeki kagitlarin fiyatlarini asadiya ¢ekmektedir. Bu durum, krizlerin derinlesmesine

yardimci olmaktadir.

Bu durum, kamu kesiminin i¢cinde bulundugu ¢ikmazi agik bir sekilde gdstermektedir.

Devletin borglanma vadesini uzatmaya c¢alismasi devletin bor¢ ylkinl azaltirken, disen
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mevduat ortalama vadesi ile beraber bankacilik kesiminde bir vade uyumsuziugu
yaratmakta, ve herhangi bir digsal olumsuzluk bankalari 6deme gugsuzligine
sokabilmektedir. Boyle bir durum, artan fon talebi sebebiyle dogrudan faizleri ylkseltmekte
ve bankacilik kesimi, dolayisiyla ekonomi krize suruklenmektedir. Bunun en iyi 6rnegi

yasadigimiz 2001 Kasim krizidir.

Ozellikle 32 sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlari; artan reel faizlerin gekiciligi
ile beraber sicak para giriglerinin artmasini ve bunun sonucunda bankalarin agik pozisyon
vermesi yoluyla kamuyu fonlamasini beraberinde getirmistir. Bankalarin agik pozisyon
vererek kamuyu fonlamasinin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan kur ve faiz riski 1990’h

yillarda bankacilik sektoérinin en blylk problemlerinden biri olmustur.

Bankalarin déviz varliklarinin déviz ytukumluliklerini karsilayamamasi hali olan kur riski
Ozellikle 1980’li yillarda doévizin konvertibil hale gelmesi, 32 Sayili Kararin ¢ikmasi ve
bankalarda déviz mevduati tutulabilmesi ile ortaya cikmistir. 1980’li yillarda makul diizeyde
seyreden doéviz yukumllliklerin bilango buyiklidklerine orani, 1990’ yillarin basindan
itibaren blylk bir ivmeyle hizlanmis ve glinimuizde toplam bilango buyukliklerinin yarisini

olusturur hale gelmisgtir.

Tablo 7: YP YUKUMLULUKLER / TOPLAM PASIFLER (yiizde)

1986 1.7
1987 19.0
1988 19.4
1989 18.9
1990 21.3
1991 26.9
1992 32.3
1993 34.9
1994 40.8
1995 2.7
1996 43.2
1997 44.9
1998 42.4
1999 43.5
2000 42.6
2001 50.8

Kaynak: TCMB.

1990’ yillarda yuratilen yuksek faiz dislk kur politikasi ile yaratilan ve sermayenin
serbest birakiimasi ile desteklenen yabanci para kaynaklarin TL yatirim araclarina (6zellikle
kamu kagitlarina) plase edilmesi olgusu, kurlarin dalgalanma goésterdigi dénemlerde banka
bilancolarini, olusan faiz riskiyle beraber oldukga kirilgan hale getirmistir. Sermayenin
serbest birakilmasi ile desteklenen yabanci para kaynak kullanimi Turkiye’de bankacilik

sektoriinin doviz acik pozisyonu Uzerinde oldukga etkili olmustur.

Acik pozisyon, en basit anlatimiyla, bankalarin déviz cinsinden taahhutlerinin déviz

cinsinden alacaklarindan fazla olmasi durumudur. Bankalarin agik pozisyon almasi ylksek
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faiz dusuk kur politikasinin (sicak para politikasi) sonucudur. Hikimetler bdyle bir politikayi
kamu finansman acigini kapatmak ve ithal mallarindaki fiyat artiglarini etkileyerek fiyatlari
kontrol etmek icin kullanmaktadir. Devletin verdigi faizle, kur arasindaki makasin agilacagini

distnen bankalar digaridan bulduklari kredi ile kamuyu finanse etmisglerdir.

Pozisyon agigi veren bankalar, arbitraj kari beklentisiyle 6nemli dlgiide ddviz kuru riski
tasimaktadir. Bu bankalar gelecekte olusan kur artiginin, TL ve yabanci para faizleri
arasindaki farktan daha disulk olacadi beklentisi ile pozisyon acgigi vermektedirler. Faizlerde
diusus, bununla beraber kurlarin artigi bankalar icin dnemli zararlara yol agabilir. Turkiye’de

faizlerin duslrilememesinin bir nedeni de bankalarin almis olduklari agik pozisyonlardir.

Sekilde de goérildiugu Uzere 1990 yilina kadar bankalarin ddviz pozisyonlari fazla verirken,
1990 yilindan sonra artan oranda déviz pozisyon aciklari vermeye baslamistir. Bu dénemde
ic bor¢ stokunun artis egdiliminin, doviz agik pozisyonun goésterdigi artis egdilimiyle hemen
hemen esit oldugu, dikkat ¢ekici bir olgudur.

iC BORC STOGU (milyar ABD dolar1) ACIK POZiSYON BUYUKLUGU (milyar ABD
dolar1)
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Kaynak: Maliye Bakanligi. Kaynak: TCMB.

Yukaridaki grafikler bankalarin kamu kesimini fonlamasinin maliyetini agik bir sekilde
gbstermektedir. 1994 ve 2001 krizlerinden 6nce bankacilik kesiminin déviz agik pozisyonun
geldigi nokta oldukga dikkat ¢ekicidir. Bu durum bes safhaya ayrilabilir. Birinci safha, kronik
hale gelmis olan bitge agiklarinin borglanma ile finansmaninin saglanmasi zorunlulugu ve
bunun faizler Gzerindeki baskisi, ikinci safha, kamu kagitlar faizlerinin bankalar agisindan
getirdigi cekicilik ve dolayisiyla bankalarin dis kaynagda ydnelmesi, Ugincl safha kamu
kesiminin  mali sistemde yarattigi baski, doérdlinci safha, kamu borglarinin
doéndirilememesine dair piyasalarda olusan hava, besinci safha ise bu belirsizligin déviz ve

faiz Ustlinde yarattigi baski sonucu olusan krizdir.
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Bankalarin blylUk kur ve faiz risklerine maruz kalmalarinin blylk dlglude finansal

kesimde olusan mali baskinin dogal uzantisi oldugu gorulmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Bu calisma, esas olarak kamu kesiminde Ozellikle 1990l yillardan baglayarak hiukum
suren buyuk butce aciklarinin yarattigi kaynak gereksiniminin bankacilik sektéru Uzerinde

yarattigi etkileri incelemeyi amaclamistir.

Kamu kesiminin kaynak talep eden, bankacilik sektériinin bu kesime kaynak arz eden
yapisi, Turkiye’de banka yapisinin buglinkii duruma gelmesinde énemli rol oynamistir.
Glnimuzde krizlerin artik finansal krizler oldugu g6z 6éninde bulundurulursa, bdyle bir
olusumun kriz aktarim mekanizmalarinin ¢ok daha hizli iglemesine sebebiyet verdigi
gorilmektedir. Diger bir deyisle finansal sistemdeki bir aksaklik, kamu kesimi ve bankacilik
kesimi arasinda karsilikli iliski sebebiyle aninda kamu kesiminin borglanma maliyeti Gzerinde
baski yaparak faizleri etkilemekte, bu yolla reel sektére kaynak aktarimini disirmekte ve
ekonomi hizla daralma slrecine girmektedir. Ayni sekilde kamu kesiminde meydana gelen
bir aksaklik faiz ve doéviz piyasalarinda meydana gelen asiri dalgalanmalardan 6tird,
dogrudan bankacilik sektoru Uzerinde etkisini gostermekte ve kriz derinlesmektedir. Esas
olarak bu durum, Turkiye'nin yasamis oldugu krizlerin genel gérintistidir. Bu noktadan
hareketle yapilmasi gereken sey kamu kesimi ile bankacilik sektérld arasindaki karsilikli
bagimhgin yarattigi mali baskinin ortadan kaldiriimasidir. Artik kemiklesmis olan bu yapi
uzun vadeli ve sistematik onlemlerle kirllamadigi surece bu sorunun buyuyerek devam

edecegi dusunulmektedir.
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