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GIRIS

Son 20 yillik surecte gelismekte olan birgok tilke mali liberallesme cabalari icerisinde
olmusglardir. Bu ¢abalarin temel nedeni finansman kisitinin baskisi altinda tutulan
ekonomilerde kaynaklarin dagihmindaki etkinligin bozuldugunun farkedilmesi ve
amaclanan buyime oranlarina ulagilamamasidir (McKinnon, 1973 ve Shaw, 1973).
Bu cabalarin hayata gecirilmesinde kredi kontrollerinin kaldirilmasi ve reel mevduat
ve kredi faiz oranlarinin negatif oranlardan pozitif oranlara ¢ekilmesi en sik rastlanan
ornekler olarak gosterilebilir. Mali liberallesmenin nihai amaci ise tasarruflarin
artirlmasi, yabanci sermaye giriginin 6zendirilmesi ve mali kaynaklarin kullaniminda
etkinligin guclendiriimesidir. Bagariya ula san liberalle sme c¢abalarinin ardinda
uygun istikrar programinin se¢imi, énceliklerin do gru siralamasi, ekonomik
istikrar, etkin banka denetimi ve diizenlemeleri, ve uygun faiz politikasinin
secimi oldu gu gorulmektedir.



Bu ¢calismanin amaci 6zellikle sikintili donemlerde ortaya c¢ikan “kolay ¢ozimlerin”
irrasyonalitesini ve elimizden geldigince ulkenin gelecegine verdikleri zarari
sergileyebilmektedir.

Bankalarin 6zel sektore agtiklari kredi hacminin ekonomik daralmaya ragmen arttigu,
stoklari daha yuksek faizlerle finanse etmeyi, fiyatlari ucuzlatarak kredi kapatmaya
tercih eden bir sanayi yapisinin, artacak parasal genisleme ile faizlerin dusurilmesini
ve enflasyonun hizlanmasi icin, devallasyonu care olarak 6énerdigi bir Turkiye'de
farkli yorumlarin yarari mutlaka olacaktir.

TABLO 1

TABLO 2



A. TEORIK CERCEVE

Stiglitz ve Weiss (1981) tarafindan yapilan ¢calismada kredi faiz oranlarini sinirlayan
temel nedenin, bor¢ veren (banka) ve alan (musteri) arasindaki eksik ve asimetrik
bilgi oldugu gosterilmistir. Kredi faiz oranlarinda belli bir noktadan sonraki artisin
kredi arzini daraltacagi ve kredi musterisi havuzunun yiksek risk kategorisine giren
musgterilerine dogru kayacagi da bu ¢alismanin sonuclarindandir.

Kredi talebi fazlasiyla kargilasan ve verilen kredilerin geri ddnmemesi durumunda
gerekli idari tedbirlere basvurmak zorunda bulunan bir bankanin (properly regulated
bank with adequate provisions for loan losses) acacagi krediyi sinirlamasi ve
bankanin beklenen karini optimum yapacak bir faizi 6nermesi disunulir. Faiz oranini
bu seviyenin tzerinde tutmak bankanin toplam getirisini iki nedenle etkileyecektir.

ilki, kredibilitesi yiiksek misterilerin cesareti kirllacak ve muhtemelen kredi piyasasi
digina itileceklerdir (adverse selection effect). Digeri, piyasada kalmay! tercih eden
musgteriler ise riski yliksek ve dolayisiyla basari sansi disik projelere dogru
kayacaklardir. Cunku getirileri yiksek projelerin, riski de o 6l¢ctde yuksektir (adverse
incentive effect).

Bu nedenlerle bankanin actigi kredilerin toplam getirisinin azalmasi kaginilmazdir. Bu
faiz oraninda kredi talebinde artis olmasina ragmen banka bu talebi kargilamak
amaclyla kredi faiz oranini artirmay! tercih etmeyecektir (Mankiw, 1986).

Calismanin izleyen boliimlerinde banka denetimi, bilgi asimetrisi ve ekonomik
istikrarin farkli bilegsimlerinde kredi faiz oranlarinin nasil belirlendigi tartisilacaktir.

1.Eksik bilgi ve kredi tayinlamasi

Oncelikle etkin bir banka denetiminin, banka ve musterileri arasinda bilgi asimetrisi
ve ekonomik istikrarin varoldugu varsayilan bir ekonomide kredi faiz oranin
belirlenmesinin mekanigini incelemekte fayda olacaktir.

Kredi piyasasi ister gelismekte olan ister gelismis bir ekonomi olsun herhangi bir
malin (ekmek veya araba lastigi) veya mali varligin (devlet i¢ bor¢lanma senedi veya
finansman bonosu) piyasasindan oldukca farklidir. Cinkt devlet i¢ borgclanma senedi
veya finansman bonosunu arz ve talep edenler bu mali varligin riski ve getirisi
konusunda tam bilgiye sahiptirler.

Banka kredileri piyasasinda ise agilan bir krediye uygulanan faiz, bankanin bu
krediden bekledigi getiriye gore degismektedir. Bunu belirleyen faktorler ise “product
of the interest rate” ve kredi alanin bu krediyi geri 6deme olasiligidir. Banka ve kredi
musterileri arasindaki eksik ve bilgi asimetrisi bu olasihgl 1'den kic¢uk kilmaktadir.
Borg alanlar, bu kredinin geri ddnmeme riski konusunda bankalara gore daha fazla
bilgiye sahiptirler. Bankanin tstinlugu ise ekonominin genel durumunu daha iyi
degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir.

Kredinin geri 6denme olasiligi ise krediye uygulanan faiz ile ters iligkilidir; krediye
uygulanan faiz orani arttiginda bu kredinin geri ddenme olasiligi azalir. Belli bir faiz
oraninin otesinde ise geri 6deme olasiligindaki diigus, faiz oranindaki artistan daha



fazladir. Bu nedenle, belli bir kredi faiz oraninin étesindeki artig, bankanin bu
krediden bekledigi getirinin digsmesine yol acmalidir. Bazi musterilerin alacagi
krediye yuksek faiz 6demeyi teklif etmelerine ragmen, banka bu krediyi agmaktan
cekinecektir. Kredi piyasasinin bu yonu, faiz oranlarinin nereye kadar ¢ikabilecegi
konusunda fikir vermektedir.

lyi isleyen bir bankacilik sisteminde (etkin denetim ve ahlaki ¢okintiniin olmadigr)
krediler sinirlandiriimakta ve dngorilen faiz orani piyasayi temizleyecek (market
clearing) faizin altinda kesilmektedir. Daha ytksek faizlerle kredi talebinin timinu
karsilamak banka acisindan ne optimal ne de etkin bir igslemdir. Cunkl bu yiiksek faiz
oraninda bankanin getirisi, kredi tayinlamasi (credit rationing) yapilan oranin altinda
olacaktir. Aldiklari krediyi geri 6deme kapasitesine sahip olan musteriler devre digi
kalacak, bu kigiler aldiklar krediyi geri 6ddememe riski yuksek mugterilerle ikame
edilecektir.

Yukaridaki sonuclar Grafik 1 yardimiyla aciklanabilir. 1. kesitte kredi talebi ve arzi,
kredi faiz oranlarinin bir fonksiyonu olarak gosterilmektedir. Kredi talebi, krediye
uygulanan faizin negatif bir fonksiyonudur. Kredi arzi ise belli bir faiz oranina kadar
(r*), kredi faizinin pozitif bir fonksiyonudur. Faiz oraninin r* Gzerine ¢ikmasi (rl),
bankanin yanlis musteri secimi yapmasi (adverse selection) ve yanlis misterinin
kredi talebi (adverse incentive effect) ile sonuglanir. Sonugta yiksek faiz, bankanin
dagittigi kredilerin beklenen getirisini (p ) ve banka tarafindan musterilere teklif edilen
kredi miktarini azaltacaktir.

GRAFIK 1



. Kredi Faiz Oranin Belirlenmesi
(Istikrarli ekonomi, etkin banka denetimi, eksik bilg i varsayimlari altinda)

2. Makroekonomik istikrarsizli - gin kredi faizine etkisi

Mal ve uretim faktdrlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar, yatirim projelerinin getirilerinin
varyanslarinin yukselmesine yolacar. Bu nedenle bircok yatirim projesi ekonomik
istikrarsizlik nedeniyle olumsuz yonde etkilenir. Makroekonomik istikrarsizhgin
bankacilik sektoriinde ahlaki ¢okintiiye yol agmamasi igin etkin bir banka denetimi
uygulamasinin oldugu ve geri donmeyen kredilere karsi gerekli dizenlemelerin
yapildigi varsayildiginda, bankanin riskten kaginan (risk averse) bir yapida oldugu
soylenebilir. istikrarsizlik nedeniyle denetim otoriteleri tarafindan ihtiyati karsilik
oranlarinin yuksek tutulmasi, bankanin beklenen karini azaltacaktir. Bankanin buna
tepkisi ise kredi faiz oranlarini daha fazla disirme ve kredi tayinlamasi miktarini
daha ¢ok artirma yontinde olacaktir (Grafik 2). Bu durum etkin banka denetimi ve
duzenlemeleri olan ulkelerde gozlenmektedir.



GRAFIK 2

] Kredi Faiz Oraninin Belirlenmesi
(Istikrarsiz ekonomi, etkin banka denetimi, eksik bil gi varsayimlari altinda)

Makroekonomik istikrarin olumlu dissalliklarindan biri de banka ve musteri arasinda
riskin b6ligumu konusunda sagladigi etkinliktir. Ekonomik istikrar banka kredilerinin
maliyeti ve miktari konusunda énemli ipuclar saglamaktadir (Villanueva ve Mirakhor,
1990). Ayni zamanda istikrarli ekonomik kosullarda ve riskin bolusuldugu
kontratlarda, bankalarin kredi faiz oranlarindaki dalgalanmanin maliyeti, saglanacak
kredinin firsat maliyetinden daha azdir. Bu da kredi faiz oranlarinin ekonomideki diger
faizlere goére neden daha dustk ve kararh (stable) oldugunu aciklamaktadir.

3. Ahlaki coklntl ve kredi faiz oranlari



Bir dnceki analizde etkin bir banka denetiminin oldugu ancak mevduat sigortasina yer
verilmedigi varsayimlari yapilmisti. Bu bélimde her iki varsayimi da kaldiralim ve
banka denetiminin ve diizenlemelerinin etkinlikten uzak (6rnegin riskli kredilerin
karsiliginda banka sermayesinin yetersiz olmasi) oldugu, buna ilaveten hikimetin
standart (bankanin mali bunyesinden bagimsiz tum bankalarin esit sekilde fona
katkida bulundugu) bir sekilde mevduati sigorta ettigi varsayimlarini koyalim.
Ekonomik istikrarsizlikla beraber bu varsayimlarin gerceklesmesi bankacilik
sektoriinde ahlaki ¢okintl (moral hazard) problemini de beraberinde getirecektir (Le
Fort, 1989). istikrarsizlik ortaminda, getirinin olumlu gercekle stigi hallerde kar
bankaya kalacaktir, zarar durumunda ise hukiimetin b~ u zarari kar gilamasi
beklenecektir. Boyle bir durumda bankanin riskli kr edilere a girlik vermesi
kaciniimazdir.

GRAFIK 3

) Kredi Faiz Oraninin Belirlenmesi
(Istikrarsiz ekonomi, etkin olmayan banka denetimi, a  hlaki ¢dkiintiiniin varoldu  gu bir ortam)

Grafik 3'ten de gorilebilecedi gibi RR egrisi saga ve asagl dogru 6telenir. Banka,
boyle bir durumda risk alici (risk taker) konumuna gelmigtir. Beklenen kari artmis ve
riskten kacinan bankaya gore daha avantajli bir gorinim almistir. McKinnon (1988)
bu durumu bankanin, hikimet ile esit olmayan sartlarda bahse girmesi seklinde
isimlendirmistir.

McKinnon’un savina gore makroekonomik istirarsizliktan ¢ok ahlaki ¢oktnttndn
s6zkonusu oldugu durumlarda, yetersiz bankacilik dizenlemeleri mali liberallesmenin
basarisizligina neden olmaktadir. Bankacilik sisteminde ahlaki ¢okuntu, ytuzde 100,
karsiliksiz veya her bankaya esit maliyetli mevduat sigortasi ve bilgi asimetrisi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik istikrarin varoldugu ekonomilerde dahi
bankacilik sisteminde yeterli dizenlemelerin yapilmamasi ahlaki ¢oktintli sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir®. Bankacilik diizenleme ve denetiminin yeterli oldugu hallerde,
makroekonomik istikrarsizligin sistemi riskten kaginmak zorunda birakmasinin
sonucu olarak, sistemin goklara karsi duyarlihdini artirmaktadir.



Ahlaki ¢okunti oldugu ve banka denetiminin yeterli olmadigi durumlarda, ekonomide
varolan istikrarsizlik, firmalarin vadesi gelen kredilerinin daha yiksek faizlerle
cevirilmesine yolacacaktir. Mevduat sigortasi, banka ve kredi musterileri arasinda ya
bu yuksek faizlerin Merkez Bankasi midahalesi ile daha fazla devam etmeyecegi ya
da devletin midahale ederek herkesi kurtaracagi bekleyisini yerlestirmektedir (Diaz-
Alejandro, 1985). Faizlerin aniden yukselmesi halinde ise kredi talebi faize duyarli
olmaktan c¢ikacak ve blyuk orada esnek olmayan duruma gelecektir. Firmalar, faiz
borclarini da anaparaya ekleyerek daha ytiksek faizle kredi borclari 6demek
durumunda kalacaklardir. Olusan beklentiler devam ettigi stirece firmalarin bor¢ alma
kapasiteleri azalacak ve ayni zamanda bankalarin geri dénmeyen kredileri artacaktir.
Devletin bankacilik sektorint yeteri kadar denetleyememesi ekonomideki riskleri
artiracak, bankacilik sektortiniin bunu algilamasi ise “e ger igler kotlye giderse
faturayi devlet 6deyecek, i sler iyiye giderse yuksek kar edece @giz” seklindedir.

B. MALI LIBERALLE SMEDE REFORM SIRALAMASI

Finansal teoride, mali liberallesmeye baslamadan 6nce kurumsal diizenlemelerin ve
ekonominin yapisina gére mali liberallesme stratejisine yonelik olarak éneriler
getirilmektedir.

Liberallesmeye baslamadan 6nce ekonomi istikrarli (MS) veya istikrarsiz (MU),
bankacilik dizenlemeleri yeterli (SA) veya yetersiz (Sl) olarak siniflandirilabilir.

1. MU-SI stratejisi; makroekonomik istikrarsizlik, zayif banka denetimi ile igice
gecmistir.

2. MU-SA stratejisi; makroekonomik istikrarsizligin neden olabilecegi ahlaki ¢okunt,
etkin banka denetimi ile giderilmeye calisiimaktadir.

3. MS-Si stratejisi; istikrarli bir ekonomik yapi vardir, ancak etkin banka denetimi
yapiimamasi nedeniyle ahlaki ¢okiintli sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

4. MS-SA stratejisi; ekonomi istikrarli ve etkin bir banka denetimi vardir.

Faizler tamamen serbest birakilmadan yukarida sayilan dért durumda da 6ncelikle
makroekonomik istikrar ve etkin banka denetimi saglanmalidir. Yukarida sayilan dort
durumdan sadece MS-SA durumunda faizlerin tamamen serbest birakilmasi basarili
olabilir. Kalan iki durumda ise esnek fakat esnek oldugu kadar iyi kontrol edilebilen
(managed interest rates) bir yapi tercih edilmelidir. E§er banka denetimi ve
yaptirimlar etkin ise istikrar 6nlemleri ile paralel olarak faizlerin liberallestiriimesine
baslanabilir.

Eger enflasyonla birlikte ve enflasyonun dalgalanmasi da ytksek ise gucli ve
kredibilitesi yeterince sa glam bir istikrar programina destek olacak tutarlili kta
ve etkin bir bankacilik diizenlemesi en iyi politika paketini olu sturmaktadir.
Parasal istikrar ve etkin bir banka denetimi sa  glanincaya kadar faiz oranlari ile
ilgili dizenleme yapilmamalidir. Béyle bir durumda dizenlenen (regulated) faiz
oranlari 6nceden duyurulmali ve bankalar ve kredi k  ullanan mu steriler, yeni faiz
oranlari konusunda tam anlamiyla bilgi sahibi olmal idir.



C. TURKIYE’'DE MAL i LIBERALLE SME CABALARI
1980 oncesinde finansal piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenebilir:

« Mevduat ve kredi faiz oranlari kontrol altindaydi, yiksek ve dalgall enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlari cogunlukla negatifti.

« Bankalarin ve mevduat sahiplerinin déviz iglemlerine dnemli kisitlar getirilmigti
(kambiyo kisitlamalari).

+ Kigilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklari yoktu.

- Tercihli kredi yolu ile bircok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez
Bankasi para politikasinin olugturulmasinda tercihli krediler nemli yer
tutmaktaydi.

« Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz kredi saglanmaktaydi.

- Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendiriimekteydi. Aracilik hizmetinin maliyeti yluksekti.

« Kurumsallagsmis bir mali sistem yoktu.

« Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katiimalarina (entry) 6nemli kisitlar
getiriimekteydi.

« Sirketlerin yegane finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet
piyasasi olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama
imkanlari yoktu. Pay sahipligi yolu ile ¢cok ortakl sirketlerin olugsmasi
denenmig, buylk basarisizlikla karsilasiimisti (isci sirketleri).

« Disponibilite ve zorunlu kargilik oranlari goreli olarak yuksekti.

- TL piyasasl yok denecek kadar azdi.

« Sirket ve banka sahipligi icice gecmisti.

TUm yukarida sayilan 6geler mali sistemin etkinligini Gnemli 6lcide azaltmaktaydi.
24 OCAK 1980 KARARLARI

24 Ocak 1980’de aciklanan istikrar programinin ana 6gesi Turkiye’nin ithal ikameci
bilyiime modelinden disa acik bir biiylime modeline gegcmeyi amaclamasiydi. istikrar
programinin mali kesimi ilgilendiren bélimtnde ise devletin fonksiyonlarinin
azaltilarak, bitce aciginin daraltilmasinin ve sistemin fonlarinin yénina mali sektore
cevirme isteginin bulundugu séylenebilir.

Bir ekonomide mali sektorin rolt, fon fazlasi bulunan sektérlerden fon acigr bulunan
sektorlere kaynaklari en az maliyetle aktarmaktir. Yapisal reformlara dayanan istikrar
programlarinda serbest piyasa ekonomisinin artacak rolu vurgulanmakta ve
makroekonomik istikrar ve ekonomik biyimenin, kaynaklarin en etkin bir bicimde
kullanilmasi ile mimkun olacagi, bunun icin de mali liberallesmenin programin
ayrilmaz bir parcasi oldugunun alti ¢izilmektedir.

Mali sektorde liberallesme cabalarinin bagladigi ekonomik ortama gozatildiginda
enflasyonun yuksek ve dalgali, kamu aciklarinin yiksek ve bankalarin denetiminin
yetersiz oldugu goze carpmaktir.

Programin uygulamaya kondugu 1980 yilinda mali sistemin bayutkligunin GSMH'ya
orani yuzde 15.6 ve reel faiz oranlari negatif olarak ytzde 25 ila ylizde 50 arasinda
degismektedir (Tablo 1).



Serbest Faizlerden Kontrollii Faizlere Dont g
(1980 Temmuz —1983 Ocak)

Yapisal uyum programinin bir parcasi olan mali sektorde liberallesmenin 1980
Temmuz ayinda baslatildigi s6ylenebilir. ilk olarak mevduat ve kredi faizleri serbest
birakilarak bankacilik sektoriinde rekabetin artiriimasi, reel faiz yoluyla yurtici
tasarruflarin yukar seviyelere ¢ekilmesi ve bu sekilde mali sektore derinlik
kazandirilmasi amaclanmigtir. Bunun yanisira bankalarin mevduat sertifikasi
cikarmalarina izin verilmig ve vadeli mevduata uygulanan hukimler bu sertifikalar igin
de gecerli olmustur.

Rekabete hazir olmayan bankacilik sektoriiniin faizlerin serbest birakilmasina tepkisi,
blyuk bankalarin aralarinda anlagarak (1. Centilmenlik Anlasmasi, 1 yillik mevduata
ylizde 30 faiz verilmesi konusunda bankalar anlagsmaya varmistir) faizlerin belli bir
duzeyin tzerine yiukselmesini 6nlemek seklinde olmustur. Faizler yikselmesine
ragmen reel faizler 1979 yilindan ¢ok da farkli olmamigtir. Bunun temel nedeni 1980
yilinin Ocak ayinda yapilan yuksek oranli devaliiasyonun, enflasyonu yilin basinda
ylizde 130, Gglincl ¢ceyregin sonunda ise yuzde 100 diizeyine ¢ikarmig olmasidir.

Mali sistemi derinlestirmek amaciyla saglanan serbesti, banka ve bazi holdinglerin
“araci kurumlar” kurmalari ve bu kurumlara mevduat sertifikalarini iskonto ile
satmalari ile devam etmistir. Ayni sertifikalar gene halka daha yuksek bir fiyatla
satilmig ve buradan elde edilen tasarruflar genelde ytksek riskli yatirimlarda
degerlendiriimeye calisiimigtir. Halka, araci kurumlar tarafindan (bankerler) genelde
mevduat sertifikalarinin kendisi degil, senet verilmigtir.

Bazi bankalarin baslattigi bu uygulama “Centilmenlik Anlasmasi’ni bozmus, bankalar
mevduatlarini artirmak amaciyla faizleri 6nemli 6lctide yukseltmiglerdir. Sistem,
surekli mevduat sertifikasi treten ve bunu halka ¢ok kere pazarlayan bir duruma
dénusmustir (Ponzi Game) . Sistemin bu sekle donismesi, mali liberallesmeden
amaclanan “pozitif reel faiz” hedefinin gerceklestiriimesine yardimci olmustur (Grafik
4). Mevduata reel faiz ilk kez 1981 yilinin 3. ceyreginde verilmeye basglanmistir.

GRAFIK 4



Bu gelismeler hi¢ kuskusuz mevduatin bankaya maliyetini Gnemli dlctide
yukseltmistir. Mevduatin yukselen maliyeti kredi kullanan firmalarin durumlarini
guclestirmistir. Bankalarin geri 6denmeyen kredileri sonucunda mevduat faizleri daha
da artmistir. Ozellikle kiiciik bankalar yukimliliklerini yerine getirmek amaciyla
faizlerini daha da yuksek seviyelere cekmek zorunda kalmiglardir. Bazi buyik
bankalarin da faiz yukseltme yarisina katilmasi 1982 yilinda faizlerin daha da
artmasiyla sonuclanmigtir.

1982 yilinda Hisarbank’in 1 yillik mevduata ytzde 80 faiz dnermesiyle yeni bir donem
baslamistir. Enflasyonun yizde 30’lar dizeyinde oldugu bdyle bir faiz, hikimet
yetkilileri ile bankalarin bir araya gelmesini gerekli kilmigtir. Alinan dnlemler su
sekilde siralanabilir: bankalarin mevduat sertifikalarinin araci kurumlar vasitasiyla
satilmasinin durdurulmasi, bankalarin ortak faiz uygulamalari konusunda
zorlanmalari ve anlasmaya uyulmamasi durumunda cesitli yaptirimlarin uygulamaya
konulmasi. ilk defa bu toplantida para otoriteleri giiniin kosullarinin ciddiyetini
anlamistir. Panigi 6nlemek amaciyla Merkez Bankasi piyasaya likidite vermeye
devam etmistir. Bu arada Temmuz ayinda ekonomi yonetimi ile ilgili bazi burokratlar
istifa etmistir.

Biarokrasinin yeni takimi ekonomi politikalarinda revizyona gitme geregi duymustur.
1983 yilinin Ocak ayinda Merkez Bankasi faiz oranlarini yeniden dizenlemis ve
faizlere sinir getirmistir. Bu arada 4 banka kamulagtiriimis (istanbul Bankasi,
Hisarbank, Odibank ve Bagbank), 5. banka olan isci Kredi Bankasi ise is Bankasi'na
gecmigtir. Serbest faiz uygulamasinin surdiagi 18 aylik sire icinde 5 banka ve
onlarca araci kurum batmigstir. Finansal krizin ekonomiye maliyeti GSMH’nin ytzde
2.5’i kadardir. (Artun, 1985)

Bu 5 bankanin kapatiimasiyla mali kriz sonuclanmamistir. Ozellikle mevduata verilen
yiksek reel faiz banka bilancolarini 6nemli 6lctide bozmustur. Yiksek reel faizin
nedenleri incelendiginde ilk nedenin bankalar arasindaki faiz yarigi, digeri ise 1980
sonunda yuzde 95’e (TEFE) cikan enflasyon oraninin 1982 yili sonunda yuzde 23’'e
dusmesi sayilabilir (Tablo 3).



TABLO 3

Mali sistemin derinligine bakildiginda ise bu donemde sistemin toplam finansal
varhklarinin GSMH’ye orani 1980’de yiizde 15.6 iken 1982 yili sonunda yiizde 23.1'e
yukseldigi gorulmektedir (Tablo 1). Bunun temel nedeni yiksek reel faizle agilan
kredilerin donmeyen kisimlarina tekrar kredi acilmasinin mali sistemi buyttmesidir.

ikinci asli neden ise mevduat sertifikalari tizerinde denetimin olmamasinin, bazi
bankalarin faizle kendi paralarini basarak sistemin karslliksiz olarak
blyumesine yol agcmasidir.

1980-82 doneminde kredi faiz oranlarinin artisiyla beraber bankalarin verdikleri
kredilerde de artis gorilmektedir. Musterilerin bu faiz oranlarini kabul etmeleri iki
acidan mumkun olabilir: ilki sirketi batma durumundadir (default risk), digeri ise bor¢
aldigi bankanin batacagini bilmekte ve geri 6demeyi disinmemektedir (default
yield). Banka ac¢isindan bakildiginda, daha dnce kredi verdigi ve geri donmesi
mumkun olmayan krediyi tekrar kredilendirmektedir ve nakit ihtiyacina diismesine
ragmen bilanco karliligi stirmektedir. Tasarruf sahipleri agisindan bakildiginda ise
riskli bankaya mevduat yatirmalari iki sekilde aciklanabilir: Birincisi reel faiz mevduat
faizi ayirimlari ile ilk defa kargilagsmalari ve bankanin batabilecegini diginmemeleri,
ikincisi ise batik mevduatlarin devlet tarafindan karsilanacagi inancidir.

1980-82 doneminde mali liberallesme ¢abalarinin bagarili oldugu sdylenemez.
Faizlerin serbest birakildigi bir ortamda etkin bir denetlemenin olmasi gerektigi
ekonomi literatiiriinde sikca bahsedilmektedir. istikrarsiz bir ekonomik ortamdan
(1980 enflasyon yluzde 95) goreli olarak istikrarli bir doneme (1982 enflasyon yuzde
23) gecilmesine ragmen bankalarin etkin bir sekilde denetlenmemesi (veya
denetlenmek istenmemesi) bankalarin batisina ve faizlerin tekrar Merkez Bankasi
tarafindan kontrol edildigi bir dobnemin baslamasina neden olmustur.



Yasanan mali kriz sonrasi alinan tedbirler

1982 yilinda yasanan kriz, mali sistemin yakindan izlenebilmesi agisindan denetim ve
g6zetimin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Bu amacla sinirli bir mevduat
sigortasi sistemi 1983 yili icerisinde hayata gecirilmistir. Sadece vadeli tasarruf
mevduatinin korundugu bu yasada mevduatlarin 3 milyon TL'ye kadar olan
bolimlerinin ytizde 100, 3—6 milyon TL arasinda olan bolimlerinin ise ytizde 60’
sigorta kapsamina alinmigtir. 6 milyon TL’sinin Gizerine ise koruma saglanmamistir.
Bu sigortanin kaynagi olarak ise tasarruflarin bir bélimuanin “Tasarruf Mevduati
Kurumu”na verilmesi distunulmusttr. Bu oranlar sermaye yeterlilik rasyosu ytizde 8'in
tzerindeki bankalar igin vadeli mevduatlarinin yiizde 0.25'i, diger bankalar i¢in ise
ylzde 0.26’ sidir.

Diger taraftan mali araciligin (financial intermediation) maliyetini azaltmak amaciyla
mevduat faizi gelirinden elde edilen stopaj vergileri 1983 ve 1984 yillarinda
dusarulmastir. Reel faizlerin seviyesi gozonine alindiginda mali aracilikta maliyetin
azalmasinin yalnizca bankacilik sisteminin karhligini artirdigi ileri sralebilir.

1983'de Bankalar Yasasi’'na yapilan ilave ile Bakanlar Kurulu'na geri donmeyen
krediler konusunda yetki verilmigtir. Bu yasaya dayanarak 1985 yilinda ¢ikarilan
kararnamede, bankalarin gecikmis alacaklarina karsilik olmasi amaciyla ihtiyati
karsilik ayirma zorunlulugu getirilmistir. Ayni zamanda bankalarin verdikleri kredilerin
bir bolimi kadar da rezerv tutma mecburiyetleri bulunmaktadir. Bankalarin gecikmis
alacaklari igin yapilan ilk diizenleme olmasina ragmen yasanin yeterli oldugu
sdylenemez. “Gecikmis alacak” tanimi tam anlamiyla kredi musterisinin mali
zayifligini géstermemekte, ayrilmasi 6ngorulen karsiliklar ise son derece diguk
tutulmaktadir.

1983 yili Sermaye Piyasasi Kurulu’nun operasyonel anlamda goérevine basladigi yil
olmustur.

GRAFIK 5



1984 yilinda yurticinde ikamet edenlerin doviz tasimalari, ticari bankalarda doviz
cinsinden hesap actirmalari, nakit doviz cekmeleri ve yurtdisina transfer etmeleri
olanag! saglanmistir. DOviz tevdiat hesaplarina uygulanacak faiz orani konusunda
banka ve musteri arasinda pazarlik yapilabilmesi, fakat uygulanacak oranlarin Euro
piyasasinda olusan faizlerin Gizerine ¢ikmasina izin verilmemesi kararlastiriimistir. Bu
uygulamanin amaci bankacilik sisteminin kaynaklarini artirmak, bankalarin
yurtdiginda bulunan doviz rezervlerini yurtigine gekmek, ve sermaye ¢ikisini
durdurmaktir. Béyle bir uygulamanin olumlu etkilerinin yanisira enflasyonist bir
ortamda yapilmasi TL’nin daha guclu bir para ile ikame edilmesini sonucunu
dogurabilecekti ki bu sonuca kisa surede ulasildi (Grafik 5). Doviz ikamesini
Onlemede uygulanacak en etkin yontem hi¢ kugkusuz TL varliklarin getirisini
artirmakti. 1984 yilinin Agustos ayinda ve 1985 yilinin Haziran ayinda mevduat faiz
oranlari artirlmasini bu nedene baglayabiliriz.

Kisa Vadeye Yuksek Faiz

1982 yilinda yuzde 20’lere disen enflasyonun 1984’de ylUzde 50’lere tirmanmasi
bazi 6nlemlerin alinmasini gerekli kilmistir. 1984-1985 yillari arasinda, kisa vadeli
faizlerin enflasyon artisi Gzerindeki etkisi digtintlerek enflasyonist beklentilerin
kirllmasi amaciyla, 3 aylik mevduat faizinin getirisi, diger vadelerde tutulan
mevduatin getirisinin Uzerinde tutulmustur. Para ikamesinin dovize gecis boyutu
senyoraj gelirlerini azaltmig, para arzindaki artisin dogrudan enflasyon artigi ile
sonucglanmasina yol agcmigtir. Enflasyonun yikselmesi, bankalarin pasiflerinin
vadelerinin kisalmasiyla sonuclanmigstir. 1983 yilinda tasarruf mevduatlari icindeki
pay! ylizde 9.2 olan 3 aylik mevduatin payi yeni faiz politikasi ile 1984 yilinda yuzde
88’e ¢clkmig, 1985 yilinda ise yuzde 49.5’e dismus ve daha sonraki yillar bu payini
korumustur (Tablo 4, Grafik 6).

Verim egrisinin yapisinin bu yillarda Merkez Bankasi’'nin para politikasi ile degil,
emir-komuta diizeninde bozulmaya bagladigi goze carpmaktadir.

TABLO 4

GRAFIK 6

Para arzinin aktarim mekanizmasinin kredi arzi oldugu ekonomilerde etkin bir para
arzi kontrol araci olan zorunlu kargilik oranlari, 1981-1985 déneminde ¢ok
degismemigtir. Fakat 1986 yilinda Piyasalarin Merkez Bankasi bunyesinde
kurulmasi, para arzini kontrol amaciyla piyasanin yeni enstrimanlarla tanigsmasi,
munzam kargilik oranlarinin iglevini azaltmistir. Bu nedenle zaman igerisinde
(6zellikle 1986 yilinda) zorunlu karsilik oranlari azaltiimistir. 1980 yilinda yizde 22



olan efektif munzam kargilik orani, 1986 yilinda ylzde 15 dizeyine gerilemigtir
(Grafik 7). Bu ayni zamanda Hazine’nin borglanmasini da kolaylagtirmistir.1985
yilinda munzam karsiliklara faiz 6denmesine son verilmig ve doviz tevdiat
hesaplarina zorunlu karsilik uygulamasi basglatiimistir.

GRAFIK 7

Disponibilite orani ise zorunlu karsilik orani ile oldukca ters bir egilim izlemigtir.
HukUmetin yurtici piyasalardan borglanmasini kolaylastirmak amaciyla bu oran
surekli artinimistir.

1985 yili Hukimetin borgclanmak amaciyla 6zel kesime tahvil ve bono ihrag etmeye
basladig! yil olarak gozlemlenmektedir. Her hafta Merkez Bankasi tarafindan yapilan
ihaleler (miktar ihalesi) Hazine’nin ne kadar borg¢lanacagini agiklamasi ve piyasada
olusan serbest faiz dizeni Uzerine kurulmustu. 1991 Ocak ayinda Hazine'nin
maksimum faizi agiklama ve teklif toplama yontemi bagarili olmamistir.

D. MERKEZ BANKASI'NIN ASL i iSLEVLERINi KAZANDI G| DONEM
(Banka Denetimi- Piyasalar)
(1986-1989)

1986 yili Merkez Bankasi binyesinde piyasalarin olusturulmaya baslandigi yil
olmustur. 1986 Mart ayinda Bankalararasi Para Piyasasi, 1987 Subat ayinda Acik
Piyasa islemleri, 1988 yilinin Agustos ayinda Déviz-Efektif Piyasasi, 1989 Nisan
ayinda ise Altin Piyasasi kurulmustur.

Bu piyasalarin kurulma amaci atil tasarruflarin mali sisteme girisini hizlandirmak,
alternatif yatirim alanlar1 yaratmak, fiyatlarin serbestce piyasada olugsmasini
saglamak, bunlardan daha 6nemlisi ise bankalar i¢in fon idare yonteminin
olusturulmasina onculiuk edilmesidir. Bu gelismeler bankalara alternatif piyasalarda
arbitraj imkani saglamistir.



1983 yilinda ¢ikan yasa ile 1986 yilindan baglamak tzere Turkiye'deki tim
bankalarin tek diizen hesap planina dahil olmalari gerekli gértlmustir. Tek diizen
hesaplar genel muhasebe prensiplerine uygun bir sekilde hazirlatiimig ve degisen
ihtiyac ve sartlara gore degistirilmistir.

Bankalarin daha etkin denetimi amaciyla bagimsiz denetimden ge¢gcme uygulamasi
ise 1987 tarihinde baglamistir. Ozellikle yerli bankalarin, yurtdigi bankalar ile
islemlerinin artmasi, bankalarin bagimsiz denetimden ge¢cmelerini gerekli kilmigtir.

Bagimsiz denetim, Merkez Bankasi ve Hazine tarafindan kabul edilen kurumlara
yaptiriilmakta ve bu kurumlar Merkez Bankasr’nin istedigi formatta raporlarini
hazirlama zorunlulugunda tutulmaktadir. Merkez Bankasi denetim raporlarini
incelemekte ve gerekirse denetleyici kurumu uyarmaktadir. Bagimsiz denetimden
gelen raporlar, Merkez Bankasi’'nin o banka ile gorusleri ile birlikte degerlendiriimekte
ve banka yoneticileri bankalarinin durumunu tartismak amaciyla Merkez Bankasi’'na
davet edilmektedirler.

Bankalarin denetiminin artirilamasi amaciyla 1986 yilinda Merkez Bankasi'nda
“Bankalari G6zetim Mudurligu” kurulmustur. Faizlerin serbest birakilmasinin
tzerinde 6 yil gectikten sonra bankalarin geli  gen sartlara uygun olarak
denetlenme i glevinin Merkez Bankasi tarafindan ba sglatilmasi, bu i glevin
oldukca gec ba slatildi gini gbstermektedir.

Dustk enflasyon oranlarina paralel olarak 1986 yilindan baglamak tzere faiz oranlari
kademeli olarak dusurtlmustir. Faiz oranlarinin digsmesine paralel olarak ise
enflasyon orani 1986 yili sonunda distugu yuzde 24.5’lik diizeyinden, 1987 yili
sonunda yuzde 48.9’a ¢cikmistir. 1987 yilinin sonundan baslamak tzere faiz oranlari
negatife donmeye baslamigstir. 1988 Subat ayinda TL'den kacigi durdurmak ve
enflasyonu kontrol altina almak amaciyla faiz oranlari tekrar ytkseltilmistir.
Enflasyonun hizlanma donemine girmesi nedeniyle reel faiz oranlari negatif diizeyini
bir middet daha devam ettirmigtir. Sonu¢ olarak Merkez Bankasi mevduat faiz
oranlarini bir kez daha serbest birakmak zorunda ka  Imigtir.

Ancak faizlerin kontrolstiz ytkselisi, Merkez Bankasi'nin piyasalara mudahalesini
tekrar gerekli kilmistir. Merkez Bankasi bu defa faizlere st limit getirmis,
bankalardan ileriye donik faiz oranlarini aciklamalari beklenmigtir. Tedbirler sadece
faizlerle sinirli kalmamig, zorunlu karsilik ve disponibilite oranlari yikseltilirken,
zorunlu devirlerin gecikme cezalari artiriimigtir. Buna ragmen reel faiz oranlari 1987
Aralik—=1990 Haziran doneminde ¢cogunlukla negatif seyrini surdirmustir (Grafik 4).
Banka bazinda, gozetimden cikartilan mali bunye son  uclari ile uygulanan

faizler arasinda bir ili gki gozetiimemi stir.

Bu mini kriz atlatilmi g fakat mali liberalle smeyle beraber yanh g faiz
politikalarinin sistemi nasil kolayca krize ta  glyabilece gi gérulma star.

1989 yili Agustos ayinda 32 sayil karar ile dovizi slemleri ve sermaye
hareketleri tamamen liberalle stirilmi stir. Bu uygulamada amac,

- daha liberal bir doviz sistemi yaratmak ve Ortak Pazar ve diger mali
piyasalarla butliinlesmeyi kolaylastirmak,



« menkul kiymetlerin yurtici ve disinda alim-satimi 6ntindeki engelleri kaldirarak
sermaye piyasalarinin gelisimine yardimci olmak,

« sermaye hareketlerini serbestlestirmek, bu sekilde bankalarin yurtdisindan
kredi bulmasini saglamak olarak aciklanmigtir.

Bu yeni dnlemler ile TL’nin konvertibl bir para olmasinin yolu aciimistir. 1990 yilinin
Subat ayinda da TL, Uluslararasi Para Fonu ile yapilan anlasmanin 8. Maddesi
uyarinca konvertibl bir para olarak ilan edilmistir.

Doviz iglemlerinin liberallestiriimesi ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi,
para politikalarinin uygulanmasini karmasik ve g bir hale getirmigtir. Merkez
Bankasi bir yandan faizleri gozetirken, diger yandan TL'nin istikrarini saglamak
amaclyla doviz piyasalarina midahale etmek durumunda kalmigtir.

1989 yilinda reel tcretlerdeki 6nemli sigrama i¢ talebi canlandirirken ekonomiyi
yuksek bir blytme devresine sokmustur.

1990 yilinda Merkez Bankasi ilk defa “Para Programi” agiklamistir (Tablo 5). Kendi
bilancosu Uzerinden sectigi bayukluklere limitler koyan Merkez Bankasi, programin
amacini bilangcosunun kompozisyonunu degistirmek olarak aciklamistir.

TABLO 5

Programin hedefleri su sekilde agiklanmistir:

1. Merkez Bankasi Bilangosu

2. Merkez Bankasr’'nin i¢ yakumlultkleri
3. Merkez Bankasr’'nin toplam i¢ varliklari
4. Merkez Bankasi Parasi

Para Programi hedefleri genelde tutturulmus, fakat program sonunda TL a giri
degerli bir gekilde kalmi stir (Grafik 8).



GRAFIK 8

1990 yilinda mali dengede baslayan bozulma kotlleserek devam etmistir. 1990
yilinda kamu kesimi borglanma gereginin (KKBG) GSMH'ya orani yizde 7.4 iken
1991'de bu oran yluzde 10.2'ye yukselmistir (Grafik 9).

1991 yilinda mali kesimdeki bozulma ve Kdrfez Krizi’'nin déviz kuru Gzerinde yarattigi
baski nedeniyle, Merkez Bankasi para programini aciklayamamigtir. Esas itibariyle
1991 yilindaki Merkez Bankasi politikasi, rezervlerde buyik kayba yol agmadan
kurlar Gzerinde anormal bir baskinin yaratiimasini 6énlemeye calismak olmustur. 1983
yilinda yizde 10 olan disponibilite orani 1991 Mart ayinda yiizde 35’e yukseltilmistir.
Ozel sektoruin kaynaklarini, kamu kesimine aktarma mekanizmasinin en acik
sekillerinden biri olan disponibilite oraninin bu denli artiriimasi, kamu kesiminin mali
sistem Uzerindeki baskisini gittikge artirmasi seklinde yorumlanabilir.

Bu arada 1990 yilinda para programi ile birlikte aciklanan uzun vadeli bilan¢o
hedeflerinde 6nemli sapmalar gergeklesmistir.

TABLO 6

Merkez Bankasi, 1992 yilinda bir para programi daha aciklamigtir (Tablo 6). Fakat
gerek Hazine’nin kisa vadeli avansi yilin basinda kullanip bitirmesi, gerekse sec¢imin
yarattigi harcamalar sonucu bozulan kamu dengesi programin uygulanmasini
imkansiz hale getirmistir. 1992 yilinda KKBG’'nin GSMH’ya orani 1991'in de 6tesine
giderek yuzde 10.6’ya ulagmistir (Grafik 9).



GRAFIK 9

1993 yilinda ekonomi hizl bir sekilde buyimustir. Yiksek buyime hizinin altinda i¢
talep genislemesi yatmaktadir. i¢ talep genislemesinin ii¢c temel nedeni
bulunmaktadir. ilki, yilksek kamu aciginin GSMH icindeki payinin 1980 yilindan
sonra tarihsel olarak en yiksek diizeyine ulagsmasi, ikincisi yurtdisindan ucuz kaynak
saglayan bankacilik sektorunin kredilerindeki 6nemli reel artisin yarattigi finansman
destegidir. Sonuncusu ise 1989-1990 doéneminde kurlardaki degerlenmenin yiuksek
blyumeyle beraber yatirim talebini artirmasidir.

TUm bu gelismeler sonucunda disaridan kaynak ihtiyaci artmis ve cari islemler
aciginin GSMH’ya orani 1980 yilindan bu yana rekor diizeye ulasmigtir.

1993 yili para ikamesinin hiz kazandidi bir yil olmustur. Doviz tevdiat hesaplarinin
kabul edilmeye baslandigi 1984 yilindan itibaren ilk defa DTH’larin GSMH
icerisindeki payi, vadeli tasarruf mevduatinin payini gecmistir.

1993 yilinin son aylarinda mali piyasalarda istikrarsizligin artmasi ve doviz
kurlarindaki asiri dalgalanmalar ekonomide gelecege iligskin kotimser beklentileri
artirirken belirsizlik ortamini da beraberinde getirmistir. Bunun yanisira 1994 yili
basinda yuksek kamu agiklarina ragmen faizlerin diguk tutulma istegi mali
piyasalarda tansiyonu artirmis ve Hazinenin kisa vadeli avansi yilin hemen basinda
kullanmasiyla piyasalarda olusan asiri likidite doviz Gzerinde baski yaratmistir.

Ekonomik kriz kogullarinin olugsmasi yeni bir tedbir paketinin aciimasini zorunlu
kilmistir. Bu pakette amagc kisa vadede enflasyonu dusurip, mali piyasalarda ve
doviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizhigin
temel nedeni olan yiksek kamu agiklarina ve dig agiga kalici ve kokli ¢ozumler
getirerek uzun vadede surdurilebilir bir blylme saglamak olmustur.

1994 krizinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin liberallegtiriimesi ve bankalarin yurtdigindan sagladiklari ucuz
kaynaklarla Hazine'yi fonlamasi ve Merkez BankasI’'nin enflasyonla miicadele
cercevesinde TL'yi de@erli tutmaya calisma politikasinin yarattigi bankalarin agik
pozisyonlari, digeri ise 1989 yilinda sok olarak verilen yiksek Gicret zamlarinin i¢
talebi koruklemesidir.

5 Nisan Kararlari ile birlikte para politikasinin etkin bir gsekilde yuruttlebilmesi igin mali
piyasalar ile ilgili bir cok yeni diizenleme yiirirlige konmustur. Oncelikle, Merkez
Bankasi ile Hazine ve diger kamu kuruluglari arasinda var olan kredi iligkisi yeniden



duzenlenmigtir. Merkez Bankasi parasal kontrolU artirabilmek ve piyasalarda
kaybolan guiveni saglayabilmek amaciyla mevduat munzam karsilik oranlari ve
disponibilite sisteminde degisiklige gitmistir. Bankalarin tim pasifleri Gzerinden
disponibilite alinmaya baslanmis ve DTH lehine ¢alisan munzam karsilik uygulamasi,
TL mevduatlar lehine degistirilmistir.

Bu arada bankalarda bulunan tasarruf mevduatinin ti.  mi glvence altina
alinmi stir.

IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi dogrultusunda parasal bir ¢cerceve hazirlanarak
1994 Mayis ayinda uygulamaya konulmustur. Parasal hedeflerin tamami tutturulmus
ve yil sonunda ekonomide istikrar buylk 6lctide saglanmigtir.

1995 yili para politikasi iki ddnemde incelenebilir. 1995 yilinin ilk on ayinda
uygulanan para politikasi, 1994 yili son yarisinda uygulanan politikalarin devami
niteligindedir. Bu donemde Merkez Bankasi enflasyon ile micadelede kurlari nominal
bir cipa olarak kullanmayi surdurtrken, kur politikasinin kredibilitesini artirmak icin dig
varlk artigina 6nem vermeye devam etmistir. EKim ay1 ile birlikte ekonominin bir
secim atmosferine girmesi piyasalarda oncelikle kurlar tGizerinde yukari dogru bir
baski yaratmistir. Serbest piyasalarda doviz satarak kurlarin dengede tutulmasinin
gluclesmesi Merkez Bankasi'nin para politikasini yeni sartlara gére ayarlamasini
zorunlu kilmistir. Bu nedenle Merkez Bankasi ileriye donuk olarak kur acgiklamasina
bagslamistir. Béylelikle de Hazine’nin i¢ bor¢clanma yolu aciimistir. Boyle dnemli bir
turev piyasanin panik icinde kurulmaya calisiimasi ve ardindan kaldiriimasi, ileride
ekonomide ¢cok 6nemli gorevler Ustlenmesi beklenen bu tir piyasalar icin kotu bir
ornek olusturmustur. Ayrica bu piyasanin etkin bir sekilde iglemedigi yarattigi arbitraj
olanagindan da anlagiimaktadir.

Belirsizlik icinde girilen 1996 yilinda, Merkez Bankasi reel déviz kurlarinin istikrarl
hareket etmesini amaclamis ve kurlari yil boyunca gozetmistir. 1997 yili da, 1996
yilindan farkli olmamis siyasi belirsizlige ragmen piyasalarda istikrar saglanmis ve
kurlar g6zetim altinda tutulmustur.

SONUCLAR

Mali liberallegsme amaciyla atilan adimlar bir middet sonra kamu ac¢igini finansman
aracina donmektedir. Bunun en somut drnekleri munzam karsilik ve disponibilite
oranlardir. 1983 yilinda yuzde 10 olan disponibilite orani 1991 Mart ayinda kademeli
olarak yuzde 35’e yukseltilmigtir. Efektif munzam karsilik oranlari ise 1980’de yiizde
22 iken, 1997'de yuzde 7.5’e kadar dismustur. Bir yandan sistemin kaynak

maliyeti di surtlme ge calisilirken di ger yandan mali sistem bu kayna @i daha
cok devlet ka gidi alacak sekilde yonlendirilmi  stir.



Onceleri sosyal giivenlik sisteminin fazlalari, daha sonra Calisanlari Tasarrufa Tegvik
uygulamasi, en son degisiklige kadar, portféylinde Hazine kagidi tagiyan sirket ve
bankalara yonelik vergi avantajlari, artan kamu agiginin i¢ bor¢lanma yolu ile
finansmanina hizmet etmistir.

Dis borclarin ertelenmesi sonrasinda (1980-81) Turkiye'nin uluslararasi piyasalardan
uzaklagsmasi, Hukumetlerin Merkez Bankasi araciligi ile yaraticiliklarini geligtirmeye
itmigtir. Oncelikle reel sektoriin 1977-80 arasinda birikimi hizlanan yurtdiginda
tuttuklan tasarruflari (capital repetriation) cekmek icin, kath kur uygulamasi (hayali
ihracat), hayata gegcirilmistir. ikinci uygulama ile yurtdisindaki iscilerin ve resmi
istatistiklere intikal etmeyen bazi islemler sonucunda Turkiye'de kalan katma degerin,
yabanci paranin, doviz tevdiat hesaplarina izin verilmek sureti ile ekonomiye
kazandiriimasidir. Ugtincti operasyon ise yurtdigindaki isgilerimizin birikimlerini, kredi
mektuplu déviz tevdiat hesabi, 1994’te super hesap, 1997°'de bedelsiz ithalat kolayligi
isimleri altinda, ¢cok cazip faizlerle Turkiye'ye cekmek olmustur.

1987-1989 arasindaki tikaniklik ise otoyol kredileri ve son ¢are olarak “sermaye
hesabinin” liberalizasyonu (32 sayili Karar) ile asiimistir.

1988'de Bankalararasi Déviz islemleri Piyasasi faaliyete gecmeden bazi bankalarin
onculuk ettigi gucla spekulatif atak, Merkez Bankasi faiz paritesini giindeme
getirmistir. “Faiz paritesinin” kesfedilmesi sonrasinda piyasa fazilerinin ¢ok altinda
yaratilan paranin (“very” accommodative policy) 32 sayili Kararin varoldugu bir
ortamda, para ikamesine yolagtigi ortaya ¢ikmigtir. Merkez Bankasi doviz rezervlerini
olumsuz etkileyen, kisa vadeli sermaye girisini engelleyen hatta sermaye cikisina
sebep olan bu tir bir parasal genigleme, “faiz paritesi”, anti-enflasyonist politika adi
altinda korunmaga calisilirken, Turk lirasina deger kazandirilmasi sonucu, 6demeler
dengesinde ciddi sikintilar yaratmistir. Maliyeti anlasildiktan sonra (trial and error
process), ara-sira kesintiye ugrasa da (1994 kriz 6ncesi), Merkez Bankasi karsiliksiz
yarattigi paranin maliyetinin piyasa faizlerine denk olmasini Hilkimetlere kabul
ettirmistir.

1988 sonlarinda, 1991 yilinda ve 1994'te gozlemlenen ddemeler dengesi sikintilari
ve krizi, Merkez Bankasi'ni, hukimetlerin faiz paritesini benimsemesi sonucunda,
hakimetlerin artan kamu aciklari sonrasinda artmasi gereken i¢ faizler konusunda
duyarli davranacagi “6nyargisini”, “sabit fikir” haline getirmege yonlendirmigtir.
Halbuki sonug¢ tam tersine olmus, 6demeler dengesi korkusu ve “zaman serileri”
ispatl Turkiye ekonomisinin “hiperenflasyon bagisikhgi”, sigrayan kamu
harcamalarinin, reel faizler ve bir sonraki bitceye etkisinin, Hiikimetler'ce tamami ile
gOzardi edilmesine yolagmistir.

Sonug, reel faizler ne olursa olsun, kamu harcamalarinin reel faizlerden
etkilenmemesidir.

Ozel sektor ise kamu harcamalarinin reel faizlere duyarli olmadigini farketmis ve
“yatirim davranisini” buna uygun bir bicimde degistirmistir. Ozel sektor yatirimlari
“reel faize” degil, kamu harcamalarinin artigina dayali i¢ talep guicine duyarl hale
gelmistir. Bunda, buylk 6zel sektoér gruplarinin banka sahibi olmasi sonrasinda, artan
i¢ borglanma sikintisi nedeni ile Hazine ve Merkez Bankasi'nin gozetim ve denetim
sonuclarini daha az dikkate almasinin etkisi vardir. i¢ faizlerin, vergi planlamasi ya da



reel sektordeki sirketlere kaynak aktarimi araci olarak kullaniimasinin ve denetimli
dis piyasalarin anlatilan teorik cercevede hareket etmesinin de 6zel sektor
yatirimlarini i¢ faizlere duyarliligini ortadan kaldiriimasinda énemli rolti olmustur.
Denetimsizlik geregi, artan reel faizler, az riskli musteriyi diglamig, az riskli mugsteri
denetimli dig piyasalardan ¢ok daha dusik maliyetlerle kredi bulmustur. Banka sahibi
gruplarin bankalarinin kullandirdiklari krediyi (yiizde 100 mevduat sigortasi nedeni
ile) sadece mali biinyeleri ya da 6deyecekleri vergi sebebi ile bir muhasebe rakami
olarak goérmeleri sonucu, i¢ faizlerin 6zel sektoriin yatirnm davranis ile olan iligkisi ¢cok
blyuk Olcide kopmustur.

Merkez Bankasi ise, aktarim mekanizmalarinin Turkiye’'deki teorik gegerliligine
inanmaya devam ederek yarattigi “gtvenlik kozasi” illizyonu ile, maliyeti gittikce
agirlasacak istikrar programina uyum saglayacak politikalarini hayata gecgirmek
zorunda kalacaktir. Turkiye’de paranin zaman maliyetini hiktimetlere 6gretmekte
basarisizliga ugrayan bir Merkez Bankasi’'nin baska caresi de yoktur. Bilinmelidir ki
Merkez Bankasi’'nin ba gimsizli g1 kamu aci g1 ile ters orantilidir.

Diger bir ¢cikarim ise Turkiye’de hukimetlerin surddrtlebilir istikrar saglamasinin
yolunun yerlesik diizeni rekabetci hale getirmek oldugunu farketmeleri ve bunu
gerceklestirmeye cesaretlerinin olmadigidir. Hiktmetlerin tercihi diizeni rekabetgi
hale getirmek yerine, gelecekteki maliyetleri artiracagi bilinse bile, dizenin devamini
saglayacak yenilikleri yaratmak yoninde olmustur.

EK: 1

GRAFIK 10

GRAFIK 11

GRAFIK 12



GRAFIK 13

KAYNAKCA

Akytiz, Yilmaz (1990), “Financial System and Policies in the1980s” The Macmillan
Press Ltd, Hong Kong.

Artun, T. (1985) "Turk Mali Sistemi 1980-84. Degisim veMaliyeti”, B. Kurug, Birakiniz
Yapsinlar, Birakiniz Gegsinler, 36-71.

Atiyas, izak (1989), “The Private Sector’'s Response to Financial Liberalization in
Turkey: 1980-82, PPR
WorkingPaper WPS 147 (Washington: World Bank, January).

Delano Villanueva, and Abbas Mirakhor (1990), “Strategies for Financial Reforms”,
IMF Staff Papers, Vol. 37, 509-536.

Diaz-Alejandro, Carlos F. (1985), “Good-bye Financial Repression, Hello Financial
Crash,” Journal of Development Economics,Vol.
18, 1-24.

Le Fort, Guillermo (1989), “Financial Crisis in Developing Countries and Structural
Weaknesses of the Financial System,” IMF WorkingPaper 89/33.

Mankiw, N. Gregory (1986), “The Allocation of Credit and FinancialCollapse,”
Quarterly Journal of Economics, Vol. 101, 455-470.

McKinnon, Ronald 1., (1973) “Money and Capital in Economic Development”
(Washington: The Brookings Institution).

Shaw, Edward S., (1973) “Financial Deepening in EconomicDevelopment “(New
York: Oxford University Press,).

Stiglitz , Joseph E., Andrew Weiss (1981), “ Credit Rationing in Markets with
Imperfect Information,” American Economic Review, 71, 393-410.

TC Merkez Bankasi, Yillik Rapor, Cesitli Sayilar.



