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OZET
iktisat teorisi, mali sistemin ekonomik bilylimeye etkisi Uzerinde
durmamigtir. Para teorisi de para arzini digsal varsaymasindan dolayi mali
sistemin ekonomideki 6nemi g6z ardi edilmistir. Bununla birlikte ekonomideki
parasal geligmelerin anlagiimas) igin mali sistemin taninmasi gereklidir. Bu
konuda 1950'li yillarin ortasindan itibaren galismalar yapilmaya baslanmistir.

Galigmalardan gikan sonuglar, ézellikle Bretton Woods para sisteminin
¢6kmesinden sonra, mali sistemdeki diizenlemelerle uygulamaya ge¢mistir. Bu
nedenle sermaye piyasalan 6nem kazanmistir. Geligmis Ulkelerin bankalan
sermaye piyasast iglemleri izerine yogunlagmalari sonucunda ticari bankalarla,
yatinm bankalan arasindaki fark azalmigtir. Bununla birlikte gelismekte olan
tlkelerin ticari bankalari sermaye piyasalarinda 6nem kazanmislardir.

Tirkiye'de sermaye piyasasi merkezli mali sisteme, 1980 yilinda faiz
oranlarini serbest birakarak ve 1981 yihinda Sermaye Piyasasi Kanunun
Gikararak gegmeye baglamistir. Bu dénemde bankalarnn "giliven" kurumlan
olarak kabul edilmesi sermaye piyasalarinin gelismesinde de aktif rol almalarina
neden olmustur.

Ekonomide yasanan yuksek enflasyon ve buna bagh olarak mali sistemin
gostergelerindeki oynaklik, fonlarin mali sistem igine dénmesini ifade eden olan
finansallagmayla ekonomik birimler agisindan, para ikamesi olgusunu ortaya
¢itkarmigtir Bu durum "Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi" yiiksek olmasi ile
kronik bir hal almigtir.

Finansallagma, 1989 yilinda déviz konvertibilitesinden sonra, bilango digi
islemlerin iginde, dbviz ve faiz haddi iglemleri ve 1992'den sonra da repo ve
varlia dayalh menkul kiymet ihraci ile artmistirr Bu durum, mevduat
bankaciigimin hakim oldugu, Tiirk bankacilik sisteminde sermaye piyasasi
islemlerine bagh yatinm bankaciigint 6n plana gikarmistir.

Turkiye’de Finansallasma olgusu bankalanin aktifleri iginde, menkul
degerler clizdanin biylimesine yol agmistir. Fakat bankalarin menkul deger
cizdanin faiz gelirlerindeki dedismeler, toplam faiz gelirindeki degismeyi
agiklamamaktadir.




ABSTRACT

Economic theory, has not focused on the effect of the financial system on
economic growth. Since money supply is assumed as the external in the
monetary theory, fhe significance of the financial system in the economy has
been ignored. However it is needed to comprehend the financial system in order
to understand the monetary growth in the economy. The researches on this
issue have begun since mid 1950’s

The consequences of these researches have been implemented by
regulations in the financial system particularly after the collapse of the Bretton
Wood's monetary system. So the capital markets in the countries’ economies
have become important. Developed countries’ banks have been concentrated on
the capital marketing transactions and thus the difference between commercial
and investment banking has diminished. But the commercial banks in the capital
markets of the developing countries have become important

Turkey has begun to apply these policies by setting free interest rates in
1980 and legislating this area, i.e., making The Capital Market Law in 1981. In this
period, the banks which appeared as "trust" institution, have also played a
crucial role in the development of capital markets.

High inflationary pressure on real economy and the volatility in the
indicators of the financial system due to this pressure caused to financialisation
which means that the founds change hands in the financial system and to
currency substitution which means that domestic economic agents hold foreign
currency in the economy. This situation has chronically worsened with the high
public sector borrowing requirement .

Financialisation has risen after the exchange convertibility in 1989 with
the increases of exchange rates and interest rates operations in the balance
sheet off, and also after 1992 with the increases of repo and "asset baked
securities”. This situation substitutes investment banking related to capital
markets operations with deposit banking in the Turkish banking sector.

The Financialisation has caused the increase of the securities portfolio in
the commercial banks’' assets. But the changes of the interest revenue of
securities portfolio do not determine the changes of total interest revenue
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ONSOz

Tdm dinyada 1980'li yillarin bagindan itibaren mali sektér dnem kazanmistir.
Iktisat teorisinde Gzerinde durulmayan ekonomik biyime ile mali sistem arasindaki
iligkiyi ortaya koyan galismalar da bunu desteklemigtir. Bu galismalarda banka merkezli
mali sistem modeli ile sermaye piyasasi merkezli mali sistem modelleri
kargilagtinimigtir.

Sermaye piyasasi merkezli mali sistem tim Ulkelerce benimsenmis ve
uygulanmasi igin politikalar geligtiriimistir. Sermaye piyasasinin gelistiriimesindeki
amag fon aktariminda bankacilik sistemine alternatif yaratmak olmustur.

Turkiye'de sermaye piyasas yalnizca hisse senetleri piyasasi baglaminda ele
alinmaktadir. Oysa, bu piyasalarin 6nem kazanmasinin nedeni uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastii tahvil ve bono piyasalarinin blyUmesidir. Turkiye'de de tahvil ve
bono piyasasi, devletin borglanma gereksiniminden dolay! hizla bayamuasgtar. Tahvil ve
bono piyasasinin hakim kurumlari bankalardir. Bu piyasasinin iglerlik kazanmasi
bankalarin menkul deder clizdanini likit hale getirmistir.

Turkiye'de tahvil ve bono faizlerinin yiiksekligi bankalann digaridan borglanarak
bu araglara plasman yapmalarina neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan kur riskleri vadeli
déviz iglemleri yolu ile azaltimaktadir. Son dénemde bilango digi islemler iginde vadeli
ddviz islemlerinin artmasinin nedeni budur. Bu ¢aligmada bilango disi iglemler ve
bankalarin bunlardan nasil yararlandigi ortaya konulmaya galigiimigtir.

Tezin yazimi sirasinda konuyla ilgi tim hocalarimin yardimlan olmustur. Bunun
icin kendilerine tesekkurl bir borg bilirim. Ayrica bélimamdeki arkadaglarima, yogun
oldugumuz sinav zamanlarinda yapmig olduklarn katkilardan dolayr da tegekkir
ederim.

Subat-2001 Hakan KAHYAOGLU
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GIiRIS
1. ARASTIRMANIN KONUSUNUN ONEMi VE AMACI

1950°li yillarda baglayan ¢alismalarin sonucunda mali sistemin ekonomik
buyime Gzerinde etkili oldu§u ortaya konmustur. Yapilan g¢aligmalarla ortaya gtkan
sonuglar, 6zellikle 1973 yilinda Bretoon Woods para sisteminin ¢ékmesiyle daha 6nem
kazanmig ve politikalar olugturularak uygulamaya gegirilmigtir.

Gelismig ulkelerde yapilan mali diizenlemeler sonucunda mali sistem ve sistemi
olugturan piyasalar, kurumlar ve mali araglarda degisimler ortaya ¢ikmistir. Bu siiregte
sermaye piyasalan énem kazanmistir. Ulkeler sermaye piyasalarini geligtirmek igin
politikalar ve fon transferini piyasa sartlarinda yapilmasini saglamak amaciyla
kurumlar olugturmuslardir.

Ortaya ¢ikan suregte mali sistem modelleri konusunda tartigma baglamis,
banka merkezli sistem ve sermaye piyasas) merkezli mali sistem modellerinin
ekonomik buyumeye etkileri arastinlamaya baglanmistir. Banka merkezli mali
sistemde, sermaye piyasasinin gelisiminde bankalarin rolii 5Snem kazanmisgtir.

Tarkiye’de 1980 yilinda ihracata yonelik sanayilegsme stratejisine gegis ile
birlikte Banka Merkezli Mali Sistem Modelinden Sermaye Piyasasi Merkezli Mali
Sistem Modeline gegilmistir. Bu siregte bankalar mali sistemin gliven unsuru olarak
kabul ediimis ve bankalara sermaye piyasasi merkezli mali sistem modeline gegiste
aracilik rold verilmigtir.

Turkiye'de sermaye piyasasi iglemleri hisse senedi piyasasinin iglev kazanmasi
ile baglamigtir. Bankalar burada yalmzca araci gérevini Ustlenmiglerdir. Fakat
glinimizde mali piyasalarda ortaya ¢ikan gelismeler sermaye piyasalarnin hisse
senedini asarak para piyasas! iglemlerini de kapsar hale gelmigtir. Bu slregte
bankalarin sermaye piyasasindaki rolleri degismis ve piyasanin etkin aktérleri haline
gelmiglerdir. Yeni finansal tekniklerin ve araglann kullaniimas:t bu durumun ortaya
¢tkmasint hizlandirmigtir.

Turkiye'de. mevduat bankalarina alternatif fon kaynagi olarak distnulen ve
mevduat bankalarninin etkinligini azaltarak rekabetci bir mali sistemin kurulmasi
sermaye piyasasinin gelistirimesi ile 6ngdrilmugtir. Fakat sermaye piyasasinin
gelisim sUrecinde devletin bltge agiginin biyimesi, buna bagh olarak kamu kesimi
borglanma gereksiniminin yikselmesi mevduat bankalanndan borglanmay: getirmis ve
ekonomide faiz oranlan yukselmigtir.

Bankalar, ozellikle mevduat bankalan, daralan mali sistemde likiditelerini
sadlamak i¢in sermaye piyasasi iglemlerine baglamiglardir. Bu siiregte bilango disi
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iglemler iginde doviz, faiz haddi ve repo énem kazanmigtir. Bu bankalarin sermaye
piyasasindaki rollerini degistirmistir. Bu, agidan ¢aligmanin amact yeni mali teknikler
yolu ile bankalarin sermaye piyasasi igindeki rollerini ortaya koymaktir.

2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmada mali sistem konusu banka ve sermaye piyasasi merkezli mali
sistem modelleri konusundaki tarhgmalar gercevesinde incelenmistir. Turkiye'de
ozellikle cahgilan dénemin verileri ilgili olarak 1992 yilindan sonraki dénem segilmistir.

1992 yiindan sonraki dénemi segmemizin nedeni, bankalarin, sermaye
piyasasinda tahvil ve bono piyasasi yolu ile etkili olmaya baglamalarndir. Ayrica bu yil
¢tkarilan ve bazi maddeleri iptal edilmesine kargin 558 sayili yasanin getirdigi
yeniliklerin bankalarca kullanilacak olmasidir. Analizde kullanilan veriler farkli
kurumlardan alinmig IMKB'den alinan repo faiz oranlarinin ortalamasi alinarak ¢eyrekli
zaman serisi haline getirilmistir. Caligmada, 1992 yilinin son geyregi ile 1998yilinin son
ceyregindeki zaman dilimi alinmigtir. Serilere degigken olarak tanimlanmgtr.
Tanimlanan degiskenlere ait zaman serilerinin analizleri de ayrica yapilacaktir.
Degigkenlerin zaman serilerinin analiz nedeni, elde edilecek sonuglarin saglikh
olmasini saglamaktir. Degisken analizlerinde, ADF Birim Kok Testi kullaniimigtir.

3. ARASTIRMANIN PLANI

Galgma G¢ bélimden olugmaktadir. Birinci bélimde maili iligkiler ve bu iligkiler
sonucunda ortaya ¢ikan fon akimlar ile mali sistem modelleri ve bu modellerie ilgili
tartigmalan baglatan géruglere, mali sistem ve piyasalarda ortaya ¢ikan geligmelere
deginilecektir.

Caligmanin ikinci béliminde Tirk mali sisteminin tarihsel geligimi, Mali
piyasalarda 1980 sonrasi durumun teorik dayanaklari, ve mali sistem iginde bankacihk
sisteminin durumu ag¢iklanacaktir. Ayrica sermaye piyasasinda bankalarin faaliyetleri ile
durumlan ortaya konacaktir. Bununla birlikte son yasal degisiklikler bu agidan
deg@erlendirilecektir.

Son bolimde bankalarnn sermaye piyasasindaki faaliyetleri elde ettikleri gelirler
yolu ile analiz edilmigtir. Bunun igin iki ekonometrik yéntem kullanilacaktir. 1992 yili son
ceyregi ile 1998 yii son g¢eyredini kapsayan zaman dilimi alinmigtir. Serilerin
duraganhk analizi yapilarak, regresyonda duragan seriler kullanilacaktir. Ayrnica
Granger nedensellik testi yapilarak bagiml degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki
iliski analiz edilecektir. Bu analizin sonucuna gére regresyon modeli kurulacaktir.
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BIRINCI BOLUM
MALI SISTEMIN TEMELLLERI

Reel ve parasal sektdrlerin birbirinden bagimsiz olmadigini ileri slren
makroekonomik teorideki gériglerden dolayi, mali sistem Gzerine yapilan tartigmalar
para ve bankacilik teorisi gergevesinde geligmistir. Mali sistemin organizasyon yapisi
hakkindaki tartigmalar, 1990’ yillarda ortaya ¢ikan gelismelere kadar bu teoriler
kapsaminda ele alinmigtir.

Mali sektdrtin reel sektdr Gzerinde etkili oldugu ve iki sektéran birbirini kargilikli
olarak etkiledigi konusunda 1960’h yillarda baglayan c¢aligmalar sonucunda, mali
sektérin reel sektér Gzerinde etkili ve sektérlerin birbirleri ile karsilikh olarak bagimli
oldugu ortaya konmustur. Nitekim Goldsmith, 38 Glkenin mali btyuGkltkleri ilte GSMH’leri
arasindaki iligkiyi incelemis ve pozitif bir iligki saptamistir. Bbylece mali sektérin
ekonomik blyameyi etkiledigi, dolayisiyla reel sektér Gzerinde etkili oldugu sonucuna
ulagmistir’. Fakat bu yillarda teori, sermaye piyasasinin ve bankacii@in mali
araciliktaki etkinligi cergevesinde birbirinden bagimsiz olarak geligmeye baglamistir.
Buna kargin 1960°li yillarda baglayan tartigmalarla 1980’li yillarda tum dunyada
uygulanan mali serbestlegsme politikalarinin temelini olusturan gérugler ortaya ¢ikmisgtir.

Yeni gorugler 1980 li yillanin basinda, geligmis Ulkelerde mali sistemin yeniden
diizenlenmesi ve dinya ekonomisine yon veren kuruluslar tarafindan, geligsmis tlkelere
bir iktisat politikasi olarak énerilmesi sonucu, uygulamaya gegmisti’. Bbylece mali
sistem konusundaki tartigmalar, bankacilik modelleri cergevesinde olugturulmus teorik
yaklagimdan banka merkezli mali sistem ile sermaye piyasasi merkezli mali sistem
tartigmalarina ve mali sistemin organizasyonunun ekonomik buylmede etkili olup
olmadi@i konularina kaymigtir. Bunun sonucunda, ulkelerin fon aktarimina aracilik
eden kurumlar, piyasalar ve araglardan olusan mali sistemi, banka ve sermaye
piyasasi merkezli olarak siniflanmigtir.

Banka merkezli mali sistem ile sermaye piyasasi merkezli mali sistem
arasindaki farki ortaya koyabilmek igin mali sistemi olugturan araglar, kurumlar ve
piyasalar arasindaki baglanti ve iligkiler agiklanmalidir. Bu baglanti ve iligkiler mali
sistemin temelini olusturur.

' GOLDSMITH, Raymond, W., Financial Structure and Development, New Haven, Yale University
Press.1969, s.48.

2 SAK, Guven, Public Policies Towards Financial Liberalization: A general Framework And An
Evaluation of TheTurkish Experience in The 1980's, SPK Yay. Yay. NO:22, 1995, Ankara, s.54.
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1. MALI iLISKILER VE ISLEMLER

Mali yapinin olmadid ve parasal iligkilerin geligmedigi bir ekonomik yapida, her
ekonomik birim tasarruf ve yatinm kararini kendisi vererek, kaynak-kullanim esitligini
saglar ve gelir dengesini de kurar. Bu durum ekonomik birimin dénem sonundaki
harcamalarindan fazla olan gelirini bir kaynak unsuru olarak, kendisi tarafindan
kullaniimasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Béylece kullanim unsuru da ya yatinm ya da
sonraki donem de tiketilecek, simdiki harcamalardan fazla gelir olmaktadir®,

Parasal iligkilerin gegerli oldugu modem ekonomilerde, yatinm ve tasarrufa
karar veren farkh her ekonomik birimin, harcamalari ve gelir diizeyleri de farklidir. Bu
nedenle Planlanan yatinmiarla ya da harcamalaria planianan tasarruflar ya da gelir
esitligi ancak bir rastlanti sonucu gergeklesir’. Bdylece ekonomik birimlerin kaynak-
kullanim esitligi ve gelir dengesi sarti ancak kendi aralarinda kurulan iligkilerle saglanir.

Ornegin bir ekonomik birimin gelirinin harcanmayan kismi (tasarruf), birimlerin
konsolide gelir tablosunda kaynak iken, bunun kargiiginda ortaya ¢ikan, yatinm, nakit
ve bor¢ verme kullanimdir. Buna kargin bor¢ alma konsolide gelir tablosunda kaynak
kismindadir. Ekonomide yatinm ve tasarruf karar veren birimlerin farkli olmasi sonucu
tasarruf fazlasi olandan, agig| olana dogru ortaya gikan bor¢ verme alma iligkisi mali
islem olarak tanimlanir. Mali iglemler ekonomideki fon iligkilerinin tumund
kapsamaktadir®.

Ekonomide borg¢ alacak iligkilerinin kurulmasi sonucunda satin alma gugleri de
transfer edilmektedir. Satin alim giici transferinin suresi, mali iglemler ve iligkiler ile bu
iligkileri temsil eden para ve paraya gevrilebilen deger® olan mali arag yapisini
belirlemektedir. EGer ekonomide bir birimin sahip oldugu tasarruf, diger birime, belirli bir
sure, satin alim gicli saglamak amac ile aktariliyorsa, bir bor¢ alacak iligkisi, buna
karsin streksiz bir aktarim da, milkiyet iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir’.

Mali iligkiler, ister borg-alacak, isterse muilkiyet iligkisi (ortaklik) olsun birimlerin
iligkileri kurma gekillerine gére ya dolayli ya da dolaysiz olurlar®. Organize olmus ve
geligmis bir mali sistemde kurulan mali iligkilerin dolayh iligki olarak kurulmasi genel

3 KORUYAN, Adil, TUrk Bankacilik Sisteminin Sermaye Plyasasina Entegrasyonu, DEU Sosyal
Bilimler Entsitasa, Yayimlanmamig Doktara Tezi, Izmir, 1986, Yayimtanmamis Doktora Tezi, s.2.

4 ERTUNA, Ozcan, Finansal Kurumlar, E.U. Mat., {zmir, 1983. ss.4-5

5 KORUYAN, a.g.e., s5.34.

SMISHKIN, Frederic, S., The Economics of Money, Banking, and Financlal Markets, Addison-Wesley,
California, 1997, ss.25-29.

7 KORUYAN, a.g.e. s.5.

8 BAYE, Michael, JANSEN, Dennis, Money, Banking, and Financial Markets: An Economics:
Approach, Houghton Mifflin Company, Boston, 1995, s. 22-23



kabul gérmis bir kuraldir. Bu mali iligkide , ekonomik birimler arasindaki tim iligkiler
dolayl mali araglar yolu ile bir araci tarafindan kurulur®.

Dolaysiz ve dolayli mali iligkiler sonucunda ortaya ¢ikan fon akimlan sekil-1 de
gorlimektedir.

Sekil 1: Ekonomik Birimler Arasinda Fon lligkileri

ISLETMELER HANE HALKT
Oz Reel
Reel Kaynak Varhk Oz
Varlik Kaynak
) MAL} KURIIMILAR Finansal
L Fin Fl;inrzal Reel Varlik Finansal
—1  Varlik Varlik Oz Borg
Kaynak
< A
¢—
Finansal :
Finansal
Varhk Boe €

DEVLET
0z
Reel Kaynak
Varlik
Fi : Finansal <
inansal Borg

’__[ Varlik

Kaynak: KORUYAN, a.g.e, s.6.

Sekle gbére ekonomik birimlerin finansal hesaplarinda ortaya ¢ikan finansal
kapasite ile finansal borg talebi egitienmektedir. Bu esitlik ayni zamanda bir ekonomik
dengeyi gostermektedir. Bu agidan milli muhasebe sisteminin bir pargasi olan fon akim
hesaplan ekonominin gesitli birimleri ve sektdrleri arasindaki mali iligkileri ve degisimleri
gosterirken, milli muhasebe sisteminin gelir-harcama (tasarruf-yatinm) hesaplan ile
bagdagmalidir. Fon akim hesaplannda sektor bilangolarinin aktifleri kullanimian,
pasiflerde kaynaklan gdstermektedir. Bdylece fon akim hesaplan gelir-harcama
hesaplan iginde yer alan sektorlerin mali degigimlerini. tasarruflarinin plasmanilan ile

9 MISHKIN, a.g.e., 5.21.



harcamalarinin finansmanini gérme olana@ sagdlar'®. Cinka, fon akimlari; portféy ve
borg iligkilerine gére degil, gelir ve harcama kararlari sonucunda olugan tasarruf ve
plasman kararlarina gére ortaya ¢ikar.

Ekonomide mali iligkiler ve iglemler mali kurumlar Gzerinde yogunlagmistir,
Ekonomideki fonlarin arz ve talep edenler arsinda etkin dagiimini da bu kurumlar
saglarlar. Mali kurumlarin ortaya ¢tkmasinin temel nedeni de budur.

2 MALI KURUMLAR

Mali kurumlar, ekonomide tasarruflari kullanilacak fon haline dénustiren,
bunlan fon agig1 bulunan birimlere aktaran ve bu yolla mali iligkilerin kurulmasini
saglayan aracilar ile mali iligkileri dizenleyen kurumlardir. Mali araci kurumlarin
faaliyetinden dolayr ekonomideki fon akimlan, bu kurumlarin aktif ve pasif
hesaplanindaki degisimde kendini géstermektedir. Béylece mali kurumlarin hesaplari
reel sektérin hesaplarindan farkli duruma gelmektedir.  Fakat, reel sektdrin
yukamldlikleri; yakumidlukleri temsil eden mali araglar bu hesaplarda gézikmekte ve
temsil ettikleri mali iligkinin gekline goére, mali ara¢ yapisini belirlemektedir. Bu agidan
dolayli mali iligkilerin hakim oldugu bir ekonomik yapida kullanilan mali araglar,
mevduat ve krediler, dolaysiz mali iligkilerde de uzun sureli borcu temsil eden veya
mulkiyet hakki saglayan mali araglar olacaktir.

Ekonomide mali sistem ve bu mali sistemin kurum bilesimi reel ve mali
sektdériin, mali piyasalara hangi kanallardan katidiklar ile belirlenir. Ekonomide reel
sektérin, dolaysiz mali araglarin kaynagi olmasi beklenir. Béylece sektérlerin
finansman ihtiyacina yénelik ara¢ yapisi veri iken, reel ya da mali sektériin dolaysiz
mali ara¢ ihra¢ etmesi ekonomide mali ara¢ yapisini degistirir. Ekonomide mali arag
yapisinin reel sektér lehine bluyldmesi, mali yapinin ekonomideki fonlan yatirimlara
aktarmada etkinlestigini gosterir. Fakat ekonomide mali kurumlar reel sektdérin
finansman ihtiyacini karsiliyorlarsa, reel sektériin her ihrag ettigi bir arag, kargiigini
mali kurumlarin ihrag ettigi bir aragta bulacak ve bu sektérlerin ihraglari arasinda bir
fark olamayacaktir''. Bu durum ekonomik birimler arasindaki fon iligkilerini gésteren
sekil-1’ de de gértiimektedir. Ekonomide reel sektdriin ihraglar yokken mali kurumlarin
ihrag ettikleri araglar ekonomide artiyorsa bu mali sistemin finansallagtigini'? bagka bir

0 AKYUZ, Yilmaz, Turk Ekonomisinde Mali Yapi ve lligkiler, TSKB A.$. Ekonomik Analiz ve Konjonktar
Madarioga, Istanbul 1984, s.8.

"AKYUZ, ag.e, 5.51. .

2 ERDEM, Mehmet S., Avrupa lg Pazan ve Turk Bankacilik Sistemi Sorunlar ve Oneriler, TBB Yay.,
Yay. No. 174, Istanbul, 1993, s.1689.



soyleyigle, ekonomideki fonlarin ¢ok kisa vadelerle yine mali istemde ddéndigine
isaret etmektedir.

Reel sektériin dolaysiz mali ara¢ ihraglarindaki azalmaya kargin mali sektoriin
inracinda bir artis oluyor ise bu reel sektdr ile mali sektérin arasindaki iligkinin
azaldigin1 ve mali sektérin reel sektére fon aktariminda basarisiz oldugunu gdsterir.
Bu nedenle mali sistemin etkinligi, mali kurumlarin ekonomideki fonlarin, reel sektére
aktarmadaki aracilik ve surekliligi ile belirlenmektedir. Bu durum dolayli olarak
ekonomik biiylimeyi de etkilemektedir'®. Bununla birlikte glinim(izde mali kurumiar
(para ve sermaye piyasasi kurumlarn), ekonomide dolaysiz mali ara¢ ihracinda
bulunarak ekonomide fon arzinin artmasini® saglayabilmektedir. Boylece ekonomide
mali kurumlar reel sektére surekli fon saglamalari mimkin olmaktadir.

Mali kurumlarin fon arzint artirmasi , ekonomide tasarruflarin kurumsallagmasi
ile saglanir. Ekonomide tasarruflar kurumsallagsmigsa bu dolaylh mali araglarin oranin
artmasina neden olur ki'*; bu mali gelismedir. Fakat, Bunun anlami, ekonomide
yalnizca dolayli mali araglanin artiriimasi ile mali gelisme ortaya ¢ikacaktir, degildir.
dolayli ve dolaysiz mali araglar artarken, dolayh mali araglarin éneminin artmasidir'®.
Bu, literatlirde mali sistemin gelismisliginin élgtsu olarak kabul edilmektedir”.

Ekonomide, dolayli mali araglarin artmasinin mali sistemin geligmigliginin dlgtsa
kabul edilmesinin temelinde; yatinmlarin finansmaninda kisa vadeli finansmanin yeterli
olacagi gorisu vardir. Fakat yatinmlar igin uzun vadeli finansman da gerekmektedir.
Bu durum mali piyasalarin ana islevi olan, sistemdeki kisa vadeli yuktumltltkleri uzun
vadeli ydkimlalige doéntgtirerek yatirmlar igin uzun vadeli finansman olanagi
saglanmasini ortaya ¢ikarir ki, bu mali sistemin gelismiglik derecesi ile iligkilidir.
Bdylece mali sistemin geligmislik derecesinde, para piyasast ve onun kurumiarn olan
bankalar kadar, sermaye piyasasi ve bu piyasayi olusturan birincil ve ikincil piyasalaria,

3 BOYD, John and SMITH, “Bruce, The Coevolution of The Real and Financial Sectors in the Growth
Process”, The Worldbank Economic Review, Vol:10 Number:2, 1996, ss.371-377.

* Bir ekonomide fon arzinin artmasi toplumdaki tasarruf ediliminin ve ekonomide tasarruflarin artmasina
baghdir. Bu nedenle ekonomide tasarruf yapama arzusunu artiracak; ekonomik gelisme ile ortaya gikan
gelir ve servet artigt, vergi politikalari, fiyatlarla iigili beklentiler ile faiz oranlarindaki degigimler ve
bankalarn kaydi para yaratmalan fon arzinin artmasimi etkiler. Ayrica Bkz PAYA, Merih, Para Teorisi ve
Para Politikas), Filiz Kitapevi, Istanbul, 1998, ss.116-121. .

4 GZATAY, Fatih, OZTURK, Emin, SAK, Gaven, 1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu Ve Ozel Sektér
Arasinda Paylasimi Ve Sonuglan, TUSIAD Yay., Yay. No: TUSAID-T/96-1/189, Istanbul, 1996, s.17

5 AKYUZ, ag.e., 5.43.

* Dolayh mali araglanin artmasinin mali geligmenin 6lgGtd olarak kullaniimasinin nedeni; dolayl araglarla
saglanan fonlamanin, dolaysiz araglaria saglanan fonlamadan daha etkin oldugu hipotezidir. Bkz. AKYUZ,
a.g.e, 48
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kurumlar da énemli olmaktadir'®. Mali piyasalarda vade dénisimi mali kurumlarin
islevleri ile sagdlanir.
2.1. Mali Kurumlarn iglevleri

Mali kurumlann ana iglevi ekonomideki fon aktarimina aracilik etmektir. Bunun
icin fon arz ve talep edenlerin varid: gerekli kosul olmasina ragmen, yeterli degildir'’.
Literatur mali aracithgin geligmesi igin, dolayli mali iligkilerin olmasi gerekliligi Gizerinde
durmustur. Bu agidan mali araci kurumlar ekonomideki birimlerin tasarruflarini fonlara
dénastarerek, bunlar fon gereksinimi olan birimlere aktaran bu aktarimi yaparken de
dolayl mali araglan yaratan kurumlar olarak tanimlanmaktadir.

Tanim, kaynaklar mevduat olan kurumlar, ticari bankalar igin gegerlidir. Fakat
gunimuzdeki gelismeler dolaysiz mali iligkilerde yani sermaye piyasalarinda da mali
aracih@in énemini artmistir. Bunun nedeni, dolaysiz iligkilerde fon arz ve talep
edenlerin dogrudan iligkiye gegmelerinin sonucunda, ortaya ¢ikan risklerini dagitmak ve
kigultmek i¢in katlanmak zorunda olduklarn iglem maliyetlerinin ytksekligidir. Boylece
ister dolayli, isterse dolaysiz mali iligkilere aracilik etmig olsun mali kurumlarin iglevleri
ayni olmaktadir. Mali araci kurumlarin iglevlerini yerine getirmeleri ekonomide arag¢
cesitliligine yol agarak mali geligsmeyi ortaya gikarmaktadir.

2.1.1. Vade Ayarlama

Ekonomide fon arz eden ekonomik birimler, likit kalmak amaci ile bunlari kisa
vadeli, buna kargin fon talep edenler ise, uzun vadeli kullanimi isterler. Béylece
ekonomide fon arz ve talep edenler arasinda fonlarin aktariimasinda bir vade
uyumsuzlugu ortaya ¢ikarmaktadir. Mali kurumlar, fon arz ve talep edenler arasinda
fon aktarimina aracilik ederek bu uyumsuziugu gidermektedir.'® Bunun sonucunda kisa
vadeli fonlar uzun vadeliye déndstirtimekte ve fon kullanacaklara aktariimaktadir.

Mali kurumlann vade dénligsimuindeki basarisi ekonomik blylmeyi artirici bir
unsurdur. Cunki ekonomideki fonlarin uzun vadeli kullanimi, blyUmeyi ortaya
¢tkaracak yatirmlarin yapilmasini olanakh kilmaktadir. Vade ayarlamanin énemi
fonlarin miktan artikga énem kazanir.

2.1.2. Miktar Ayarlama

Ekonomide fonlarin kaynagini olugturan tasarruflar kiglk birimlerin
birikimlerinden meydana gelmekte fakat, kullananlarn talepleri ise bunlardan biyik

18 UTKULU, Utku, TOGAY, Selahattin, AKTAN, Coskun Can, Nasil Bir Para Sistemi, IMKB Yay. Istanbul,
1998, s.37.

7 ULUDAG, lthan, ARICAN, Erihgah, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Beta Yay., Istanbul, 1998, s.117.

'® PARASIZ, liker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Yay.,Bursa, 1997,s. 54, ULUDAG, a.g.e,
s.117.
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olmaktadir. Mali kurumlar ekonomide daginik halde ve kigtik miktarlar halinde bulunan
tasarruflar toplayarak, fon kullanacaklara sunmaktadir'®. Bu, sermaye birikimini
hizlandirmakta ve blyik miktarda fona ihtiyag duyan birimlerin, bu fonlan elde etmek
istediklerinde, katlanmak zorunda olduklar iglem maliyetlerini azaltmaktadir.

Mali kurumlann miktar ayarlama islevi, kurumsallagmanin da o&nemli bir
nedenidir. Cunkl ekonomiler geligirken fon talepleri buyimekte fakat, bu talepleri
karsilayacak birimlerin tasarruflan kiglUk olmaktadir. Bu mali kurumlann degisime
ugrasa da ortadan kalkmamasinin énemli nedenidir.

2.1.3. Riski Azaltma Ve Dagitma

Mali kurumlar ekonomide bulunan fonlarin toplanmast ve kullaniimasinda fonlari
saglayan tasarruf sahiplerine gére avantajlidir. Bu avantajlar, fon saglayan ve kullanan
birimlerin ¢esitienmesi ile birimler arasinda vade farklilagmas: yaparak nakit akigmnin
saglanmasi, fonlann geri dénas risklerinin her bir birime dagitilarak azaltiimasidir.

Risk azaltma ve dagitma iglevi yalnizca aracilik yaptigi fonlarda degil, mali
kurumun sahip oldugu portfdyliin ydnetilmesinde de uygulanmaktadir. Mali kurumlar
bunu alanlarinda uzman elemanlan ¢alistirarak yapmaktadir. Risk azaltma ve dagitma
yeni mali tekniklerin gelistiriimesine yol agarak, yeni arag¢lar ortaya ¢ikarmaktadir. Fon
aktariminda bu tekniklerin uygulanmasi, fonlar kullanacaklar igin iglem maliyetlerini
azaltarak, yatnmlann kariigini artirmaktadir’®. Bu nedenle, mali kurumlar, dolayl
olarak ekonomik buyimeyi etkilemektedir.

2.1.4. Bilgi Uretimi Ve Aktanmi Saglamak

Ekonomide fiyatlarin tim bilgileri yansitmas istenir. Fakat fiyatlar genelde
istenen duzeyde bilgileri yansitmaziar veya yanlig bilgileri igerebililer. Bu dogru
bilginin elde edilmesinin maliyetli olmasim ortaya ¢ikarir. Bunun sonucunda da fon
aktariminda islem maliyetleri ylkselir. Hatta bu iglem maliyetleri fon aktarimindan
dogan getiriyi agip fon aktarimini da ortadan kaldirabilir. Bdylece piyasanin etkin®'
olmadigi durumda mali kurumlar, birimler arasinda bilgi akigini saglayarak, bilgi
dagihmini dengeler.

Mali yapida, piyasada olusan fiyatin ekonomideki tim bilgileri yansitmas: birinci
en iyidir’2. Fakat fiyatin dogru ve eksik olmayan bilgiyi icermemesi mali kurumiarin

19 ULUDAG ARICAN, a.g.e., 5,117.

2 pARASIZ, a. g.€,. ss. 54-55,
21 FAMA, Eugene, “Sermaye Piyasalannda Etkinlik’, Cev.:GUNEL, Ash ve ALTIN, Oguz, Finans Teorisinin
Temel Makaleleri, Edt.: Cengiz EROL, SPK Yay., Yay. NO:124, Ankara, 1998, ss. 397-398.

2 STULZ, Rene, M., “Finance Structure, Corporate Finance, and Economic Growth®, World Bank Policy
Research Working Papers, Washington, 1999, s.8,

http://www.worldbank.oralresearch/projects/finstructure/pdf files/rene.pdf



gerekliligini ortaya ¢ikartmig ve fon aktariminin iglem maliyeti azalmistir. Bu agidan
mali piyasa da, mali kurumlarin aracilik faaliyetinde bulunmasi ikinci en iyidir>. Bu
gelismig sermaye piyasalarinda bile bankalarin neden yok olmadiklarinin énemli bir
aciklayicisidir.

Sermaye piyasalaninin geligmesi ticari bankalar diginda, mali iligkilere aracilik
edecek kurumlarnin gelismesine yol agmaktadir. Bdylece mali sistem de mali arag
cesitliligi yaninda, farkh mali kurumlarda ortaya gikmaktadir.

2.2. Mali Kurumlarin Turleri

Mali kurumiar yapmis olduklari aracilik iglevinin niteligine gére uzmanlasirlar ve
siniflandinlirlar®. Uzmanlagma, kullandiklan kaynaklar sonucunda ortaya cikardiklari
mali araglarin niteli§i ve bu araglardan olugan portféyin yonetiminden ortaya
gikmaktadir. Ornegin portfdyiin kaynag: mevduat ve karsih@ kredi olan mali kurumlar
daha ¢ok kisa vadeli ve likit bir portféy yonetiminde uzmanlagmiglardir.

Kredi; kredi alan igin gelecekteki satin alma glcinl bugtine transfer eden, buna
kargin bunu mevduat olarak kargilayan igin, bugunka satin alma gucunu, gelecede
transfer eden bir arag niteligindedir®. Krediler yolu ile aktarilan satin alma giici, para
yaratiimas| sonucunda ortaya ¢gikmaktadir.

Mevduat bankalarindan fon kullaniminda ortaya ¢ikan bu durum, mali
kurumlann siniflandinimasinda temel kriterdir?®, Béylece mali kurumlar para yaratan ve
yaratmayan olmak tzere siniflanmaktadir.

Bunun yaninda mali sektérin sarsilmadan islemesi; mali sektéri olugturan
kurumlar arasinda piyasa digi bilgi akimlan saglayan kurumlara baghdir. Bu nedenle
mali sistem ve bu sistem igindeki kurumlarin, iglevlerini etkin bir sekilde yerine
getirmeleri igin, kurumlar arasinda eggudimua, denetimi ve esit bilgi dagdilimini
saglayacak (st yapi kurumlar olugturulmustur®’.

Dizenleme, gbzetim ve denetim iglevinden sorumlu olan mali kurumlar,
gérevlerini, hukimeti temsilen yapmaktadiriar. Béylece bu kurumlarin yerine getirdigi
hizmet, hem mali piyasalarin istikrarini bu yolla da kamunun ¢ikarlarini ilgilendirmekte
olup, Urettikleri hizmetler de "kamu mali” niteliginde olmaktadir.

Sekil-2'de mali kurumlar siniflandiriimis bigimde gértlmektedir. Merkez bankasi
para yaratan kurumlann bir st kurumu olup, kurumlarnin aktif ve pasif hesaplarinda

B 3TULZ, a.g.m., s.9.

24 TANER, Berna ve POLAT, Lale, Sermaye Plyasas) ,1992, Izmir, s.17.

% BCAL, Tezer ve digerleri, Para Banka ve Teori ve Politika, Gazi Kitapevi,1997, s.609.

28 BASOL, Koray, a.g.e., s5.311-312.

2 ONDER, Izzettin, TUREL, Oktar, EKINCI, Nazim, SOMEL, Cem, Turkiye'de Kamu Maliyesi, Finansal
Yapi ve Politikalar, Tarih Vakfi Yurt Yayinlan, Istanbul, 1993, s.88.
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meydana gelen degigimler birbirlerini dogrudan etkilemektedir. Bu etki merkez
bankasinin kaynagini olusturan emisyonun, para yaratan kurumlarnin da kaynagini
etkilemesindendir. Para yaratan ve yaratmayan mali kurumlarin aktif ve pasif

Sekil 2: Mali Kurumlarin Siniflandiriimasi

MALI KURUMLAR

V ) !
Para Yaratan Para Yaratmayan
Merkez Ticari Uzman Duzenleyici ve Yan
Bankasi  Bankalan Bankalar Denetleyici Mali

| Kurumiar Kurumlar

Yatinm  Kalkinma i l ¢ 1

Bankalan  Bankalari Sosyal Sigorta Diger Kooperatifler
Glvenlik Hizmeti Yar) Mali
Kurumlan Veren Kurumlar
Kurumlar

Kaynak: Sekil tarafimizdan dizenlenmistir.

hesaplarinin farkh yapida olmasi bu kurumlarin birbirinin alanlarina girmelerini
sinirlamisg mali sistemin kurumlann agirliklanina gére siniflandinimasina yol agmistir.
Literatiirde Kita Avrupa bankaciligini tanimlayan evrensel bankacilik ve Anglo-Sakson
bankaciligl ¢ercevesinde tartigtimaktadir. Konun daha iyi anlagtimasi i¢in mali sistem
icinde yer alan bankalarin ayrimin yapilmasi ve incelenmesi gerekir. Bu agidan sekil 2’
deki mevduat ve uzman bankalar ayrimi énem kazanmaktadir. Bu bankalarin faaliyet
alanlar farklilik gésterse de temel farkhiliklar: fon kaynaklaridir.

2.2.1. Ticari (Mevduat) Bankalar

Ticari bankacilik terimi; genel olarak mevduat kabul eden kredi kurumlar igin
kullanilir. Ticari bankalar para piyasasi faaliyetlerinde etkinlegirler ve igletmelere kisa
vadeli krediler verirler. Bununla birlikte temel fon kaynaklarn olan mevduati, igtirak
araglan, tahvil ve bono gibi sermaye piyasasi araglanni satin almakta da
kullanmaktadiriar®®,

Ticari bankalarin en énemli 6zelligi mali sistem iginde kaydi para yaratmalaridir.
Kaydi para vadesiz mevduat hesaplarinin olusumunda énemli bir faktérdir. Kaydi
paranin artmasi hem vadesiz mevduat artigina hem de para arzinin artmasina neden

» OCAL, Tezer ve Golak, O. Faruk, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 1999,
$.39.
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olmaktadir. Bu agidan bankalarin kaydi para imkanlarinin artmasi énemli bir fon
kaynagi olan vadesiz mevduattin artmasina da neden olmaktadir. Ticari bankalarin fon
kaynadi olan mevduatin kisa vadeli olmasi, bu kaynagin orta ve uzun vadeli kredi
olarak veriimesinde riski yUkseltmektedir. Bu yatnm bankacihginin ortaya
¢lkmasindaki en 6nemli nedendir.

2.2.2, Yatinm ve Kalkinma Bankalari

Yatinm Bankalan, Tasarruflarini menkul degerlere yatirmak isteyen ekonomik
birimlerle, uzun vadeli fon talebinde bulunan firmalar arasinda aracilik yapan mali
kurumlardir’®. Yatirim bankalan tasarruflarin dolaysiz mali araglara yénlendirilmesini
saglayarak yatirrmlarin finansmaninda énemli rol oynarlar.

Yatinm bankaciliginin gelismesi sermaye piyasasinin varligina baghdir. Fakat
sermaye piyasalannin geligmesi de bu mali kurumiara baghdir. Yatirrm bankalarinin
sermaye piyasasindaki en énemli iglevleri, firmalarca ¢ikarilan menkul kiymetlerin
pazarlanmasi ve yuklenimidir. Yatinm bankalan bu iglevi yerine getirirken sermaye
piyasasinda danigmalik hizmetlerini yerine getirir.

Yatinm bankaciliginin gelismesinde yari mali kurumlar olan sigorta sirketlerinin
ve emeklilik fonlan énemli rolleri vardir. Geligmis bir sermaye piyasasindaki kurumsal
yatinmcilar bu kurumlardir. Ekonomide bliyuk miktarda fon sahip olan bu kurumlar,
yatinm bankalarinin pazarlamasina aracilik ettikleri mali araglarin en énemli ahcilaridir.
Bu nedenle yatinm bankaciligi ile yari mali kurumlarin gelisim stregleri ayni zamana
rastlamaktadir. Yari mali kurumlarin gelismisligi, gunimizde sermaye piyasalarinin
geligsmiglik kriteridir.

Yatinm bankalarinin ve yan mali kurumlar geligmis sermaye piyasalan ile var
olmalarinda dolayr geligmis Ulkelere 6zglu bir mali kurumdur. Yarn mali kurumlann
varligina ragmen gelismekte olan (lkelerdeki kurumlar kurumsal yatirnmei niteliginde
degillerdir. Fakat yatinm bankalarinin gelismekte olan ulkelerde kalkinma bankasi
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Kalkinma bankalan sermaye piyasalannin gelismesi slrecinde en onemli
kurumlardan biridir. Ozellikle sermaye piyasasi olugmamig bir yapida tasarruflarin
menkul kiymetlere plase edilmesini aligkanhi@inin bu kurumlar saglarlar.

Kalkinma bankalar, orta ve uzun vadeli sagladiklan krediler kargihginda, kredi
sadladiklar firmalann hisse senetlerini alarak firmalara istirak ederler ve bu hisse
senetlerini halka satarak, firmalann halka agilmalanni saglarlar Fakat kalkinma

2 BCAL, ve COLAK, ag.e., s.43.
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bankalari bu iglevini yatinm bankalarindan farkli olarak, kalkinma planlarinda ve
ekonomik programlarda belirtilen politikalara gore yapar.

Yatinm ve kalkinma bankalar arasindaki en énemli fark, yatinm bankalarinin
fon kaynaklaninin kiglk birikimlerden saglar ve sermaye piyasasi yolu ile yatinmciya
destek olurken kalkinma bankalar bunu kendi sermayesi ve kaynaklarindan uzun
vadeli kredilerle saglamaktadir.

Yatirim bankacilidi Anglo-sakson mali sisteminde, ticari bankacilik faaliyeti de
banka merkezli mali sistem i¢inde yogunlagmistir. Fakat para ve sermaye piyasalarinin
birbiri icine gegmeleri ve gerek yatinm gerekse ticari bankalarin, mali piyasalar yolu ile
yeni fon saglama imkanlarinin ortaya ¢ikmasi, hangi mali sistemin daha iyi ve sistem
sinirlannin ne oldugu sorusunu gindeme getirmistir’®. Ayrica mali mali
piyasalarin siniflandinimasini zorlagtirmistir.

3. MALI SISTEM

Sistem; elemanlari birbiri Gzerine etki eden bitin olarak tanimlanabilir. Fakat
elemanlarin birbirini etkilemesi belli bir dizen igcinde gergeklesmektedir. Bu dizen
elemanlar arasindaki baglantidan kaynaklanmaktadir *'. Bu nedenle bir ekonomideki
birbirine baglantih mali kurumlannin olusturdugu organizasyon mali sistem olarak
adlandinlabilir.

Mali sistemdeki kurumlarin aralanndaki iligkiler ve birbirlerini etkilemeleri ile tim
mali iligkiler, piyasalar iginde gergeklesir. Piyasa, alici ve saticinin mibadele yapmak
icin iliskiye gecti§i ve mibadele oranin belirlendigi organizasyondur®?. Bu
organizasyon, iktisadi agidan reel ve mali piyasalar olmak tzere ikiye ayrhr,

Reel piyasalar, Gretilen mal ve hizmetler ile bunlarin Gretiminde kullanilan Gretim
faktérlerinin ve girdilerinin arz ve talebinin karsilastiklar yerlerdir. Ekonomide fon talebi
bu piyasalardaki faaliyetler sonucu ortaya gikmaktadir. Bu agidan mali piyasalardaki
fon talebinin nedeni reel piyasalardir. Reel piyasalann talepte bulundugu fonlar, mali
araci kurumlar yolu ile mali piyasalarda aktarilir. Bu aktarimda, mali aract kurumiarin
ana iglevi olan vade, miktar ve risk azaltma ile dagitmayi, hem kendileri hem de diger
birimler icin yaparlar. Diger birimlere fon aktarmak amaciyla yerine getirdikleri
iglevierle, ayni zamanda kendi portféylerini de yonetmektedirler. Bu durum tarihsel
siregte mali piyasalann biiylimesinin ve geligmesinin ana nedenidir. Nitekim son yirmi

% LEVINE, Ross, "Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which Is Better?® University Of
Minnesota, Finance Departments Working Papers, Minnessota, 2000, s.3,
ts/Fin/Bfi

(‘)ZGUVEN Ali, iktlsadl Doktrlnler Tarihi, Filiz Kitapevi, 1998 Istanbul, .2
a2 2 ACAR, Sadik, Genel iktisat, DEU H.F. D6ner Sermaye igletmesi Yay. Yay No:89, Izmir,1998, s.26.
* SPK, Yatinmciya Yénelik Bitgiler, (http://www.spk.qov.tr)
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yilda hatta otuz yilda, mali piyasalardaki degigim, biyume ve mali arag gesitliliginin
ortaya ¢ikmasinin sebebi de budur®. Mali piyasalarda meydana gelen degisim, bu
piyasalarin siniflandinima bigimini degistirmis, menkul kiymet piyasalan kavrami
literatlre daha genis yer almaya baslamigtir.

Mali piyasalar literatiirde vadelerine gore kredi, para ve sermaye piyasasi olarak
siniflanmig fakat bu siniflamada piyasalar arasina kesin sinir konmamgtir. Hatta kredi
piyasalan ile para piyasalari, kredi piyasalarinda bir varhgin olmayigindan para
piyasasi ile birlikte degerlendirilmisti’®>. Buna karsin mali piyasalardaki son
gelismelerle, literatiirde mali piyasalar kredi sermaye ve menkul kiymet piyasalan
olarak siniflanmakta sermaye piyasalari, para ve menkul kiymet piyasalarinin batanint
kapsamaktadir’®. Bu durumun ortaya g¢tkmasindaki en énemli neden; mali yenilik
olgusudur.

Mali yenilik, mali araci kurumlarin farkl vadeye sahip fon arz ve talebinin
kargilanmasi igin ¢ikardiklanr mali araglarla ortaya ¢itkmigtir., Para ve sermaye
piyasalannin birinde ortaya ¢ikan bir gelisme diger piyasa etkiler duruma gelmigtir.
Bunun sonucunda para ve sermaye piyasalari arasindaki ayrimda zorlagmigtir.

3.1. Para Piyasasi

Para piyasalan, vadesi bir yil veya daha az olan, fon arz ve talebinin
kargilastigi, fon aktariminin kisa vadeli menkul deger ve krediler yoluyla saglandigi
piyasalardir’’. Piyasalarin kisa vadeli olmasinin nedeni, islem yapan birimierin
portfdylerinin agirigimi parasal ve birimlerin nakit giris, ¢ikislarinin zaman iginde
birbirine esit olmasidir’®. Bu nedenle para piyasalan, kisa vadeli, likidite talebinin
kargilandif) piyasalardir.

Para piyasalarn orgutlenmis ve érgitlenmemis olmak uUzere kendi iginde
siniflandinimaktadir. Orgiitlenmemis para piyasasinda kredi iligkileri birimlerin kendi
arasinda olmaktadir. Buna kargin érgutlenmis para piyasas! bir bankalar sistemi olup™®,
orgitlenmemis para piyasasindan farki, kredi iligkileri sonucunda kaydi para
yaratmasdir.

Mali sistem, ekonomik gelismenin beliri bir asamasinda &zellikle para
kullaniminin yayginlagmasi sonucu bankaciligin geligmesi ile ortaya ¢ikan bir tst yapi

34 WILLIAM, Silber, L., “The Process of Financial innovation®, American Economic Review, Vol: 73,
No:2, (1983), s5.91-95.

3 BASOL, a.g.e, 5.229.

38 TEZCANLI, Meral Vars, Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Ve Manipiilasyonlar, IMKB Yay.,Istanbul,
1996, s.1.

% GUCENME, Umit, Turkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son gelismeler, TBB Yay. Ankara, 1994 s.7.
38 TANER ve POLAT, a.g.e, s.9.

39 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB egitim Yaynlari, 1997., s.1.
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Mali sistem, ekonomik gelismenin belirli bir asamasinda 6zellikle para
kullaniminin yayginlagmasi sonucu bankacihdin geligmesi ile ortaya ¢ikan bir Ust yapi
kurumudur.® Bu (st yapi kurumu, ekonomik gelisme ile birlikte gelir artisi sonucu
ortaya ¢itkan tasarruflar ve yatinmda bulunmak igin fon talep eden bir reel kesimin
olugmasi ile ortaya ¢itkmistir.

Ekonomik gelismenin ilk agsamalarinda bankacilik ve daha sonra sermaye
piyasasinin ortaya ¢ikmasi, ayni kesimlerden fon talebinde bulunmalarindan, bir
cekisme ile ortaya cikmakta fakat reel kesimin geligmesi ile bu iligki tersine
doénmektedir. Bu agidan mali sistem iginde sermaye piyasasinin gelismesi®' ve
bankacilik sistemi ile entegre olmasi, tarihsel olarak son agamadir.

3.2. Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, fon akimiarinin
dolaysiz olarak gergeklestigi, tasarruflarn mali araglara, bu mali araglarinda
istendiginde paraya cevrildigi piyasadir®. Bu piyasalarda vadelerin uzun olmasinin
nedeni, tasarruflann sureklilik géstermesidir.

Surekliligin olmasinin sebebi, piyasalardaki fonlarin kaynaginin, kurumsal
yatinmcilar olmasindandir®®. Kurumsal yatinmcilar hem sermaye piyasasinin hem de
mali piyasalarin dogrudan iginde yer alamazlar fakat, gelismesi ve blyUkligu bu
piyasalari dogrudan etkiler.

Sermaye piyasalarinin  kurumsal yatinmcilarin sagladiklan fonlarla, fon
aktanminin slrekli kiinmasi, piyasalardaki kaynaklarin sabit sermaye yatinmliari igin
kullanilmasina neden olmaktadir. Bdylece piyasalarin getirisi, piyasalar iginde yer alan
birimlerin yapmig olduklan yatinmlarin getirisi ile belirlenir. Sermaye piyasasindaki
fonlar yalnizca yatinm yapmak igin degil, ayni zamanda ekonomide en blyik kesimi
olugturan devletin, gelir ve giderlerinin egit olmamasi durumunda, devlet tarafindan da
talep edilmektedir. Bu agidan sermaye piyasasi araglan g¢esitli sekillerde
siniflandinlabilir. Bu siniflandirmalardan biri gekil 3' de gérilmektedir.

“0ERTUNA, a.g.e., s.9.

“1ERTUNA, a.g.e., s.9.

2 AKGUG, Oztin, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitdsd Yayini No:63, Avciol Basim-yayin, Istanbul,
1994, s.769.

“ ERDOGAN, Oral, Ve OZER, Levent, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatinmcilar, IMKB
Yay.,Istanbul,1998, s.4.

“ SPK, a.g.e., (www.spk.gov.tr)
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Sekil 3: Sermaye Piyasasi araglarinin Siniflanmasi

SERMAYE PiYASASI ARAGLARI

|

Niteliine Gore ihrag Edene Gore
Ortaklik Alacaklilik Karma Ozel Kamu
Saglayan Saglayan Nitelikli

Kaynak: Sekil tarafimizdan dizenlenmistir.

Sermaye piyasasi araglar hukuki olarak degisik sekillerde tanimlansa da
sekil 3' deki siniflama iktisadilik 6zeligine gére yapilmistir. Bu, menkul kiymet
siniflamasinda, hangi araglann para hangilerinin sermaye piyasasi araglar oldugu
kangiktir. Para piyasas! araglarinin da sermaye piyasasi araglarn iginde kabul edilmesi
durumunda araglar arasindaki farki ortaya ¢ikaran unsur, bu araglarin vadeleridir.

Sermaye piyasasi araglaninin vadesi uzun olmasindan dolayi, bu piyasalarda
menkul kiymetlerin likiditesi sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Likidite sorunu, menkul
kiymetlerin her istendiginde paraya gevrilebilir olmasidir®®. Sermaye piyasasi araglar
olan menkul kiymetlerin likiditesi ikincil piyasalar yolu ile saglanir.

3.2.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar sermaye piyasasi araglarinin ilk olarak alinip satildid
piyasalardir. Bu piyasada mali araglarin bir araci kurulus tarafindan iglem gérmesi,
islemin, birincil piyasa iglemi olmasini ortadan kaldirmaz®. Birincil piyasalarin énemi
tasarruflarin yatinmlara aktariimasi igin fon haline doéntstaraldiga yerler olmasidir.
Bunun anlami ekonomide yapilan her bir birimlik yatinmin karsiliginin, bu piyasada bir
mali ara¢ olarak gézikecegidir.

Birincil piyasalann gelismisligi ve ekonomide yatinmlarin bu yolla finanse
edilmesi, mali sistemin geligmigliginin bir géstergesidir. Fakat bu piyasalarin geligmesi
igin fon aktarimini saglayan mali araglarin likid hale gelmesi gerekmektedir. Bu agidan
birincil piyasalarin geligmesinin én kosulu, ikincil piyasalarin gelistirilmesidir.

‘5 BASOL, a.g.e., s.304.
6 |MKB,a.g.e. s.3.
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3.2.2. ikincil Piyasalar

lkincil Piyasalar sermaye piyasasi araglarinin paraya c¢evrilebilecegi
piyasalardir’. Boylece sermaye piyasast araglan likid hale gelmektedir. Likidite bir mali
araca plase edilen ana paranin alinmasini olanakl kilar. Ayrica sermaye piyasasi
araclarinin likiditesinin artmasi ekonomik birimlerin tasarruflanni bu piyasalara
ybnlendirmesinde tegvik edicidir. Bununla birlikte ikincil piyasalarin ekonomideki
tasarruflan gcekmedeki bagaris) borsa altinda érgiitienmeleri sonucundadir.

Borsa, olugturulan kurallara gére, ekonomideki iktisadi birimlerin ellerinde
bulunan mali araglann alim ve satiminin yapildi§), arz ve talebe gére mali araglarin bir
piyasa fiyatimin olustugu organizasyondur.”® Borsada olusan fiyatlar, ekonominin
durumunu yansitan, bununla birlikte iktisadi birimlere yol gésterecek bilgileri iceren
gbstergelerdir. Bunun nedeni, bu piyasalarin blyik bir kismini olusturan hisse senedi
piyasalannin ekonominin reel sektérinden olugmus olmasidir. Bu agidan ikincil
piyasalar mali araglarin fiyati yolu ile firmalarin kontrolinii, sermayenin dagilimini ve
ekonominin durumunu veren bir sinyal olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi ikincil piyasalarin gelismesine, bagka bir
deyigsle borsalarin blyUmesine ve kurumsallagmasina baglhdir. Fakat Sermaye
piyasasinin kurumsal yapisi olusturuimusken, birincil ve ikincil piyasa isglemlerinin
parasal kurumlar tarafindan yapiimasi, mali sistemde derinligi ortaya ¢ikarmiyorsa, mali
gelismeyi ve mali sistemdeki kurumsallagmay: engeller®. Bunun anlami mali sistemde
bankalarin gerek dolayli fon aktariminda gerekse dolaysiz fon aktariminda etkin olmasi
mali geligmemigligi ortaya gikarabilmektedir. Nitekim bankalarin geligmis oldugu mali
yapilarda sermaye piyasalan gelismemis, buna karsin sermaye piyasasi geligmis
yapilarda bankacilik gelismis ve para piyasalarinin biytimesine yol agmigtir™.

Bankalarin gelismis oldugu ekonomik yapida sermaye piyasasinin
geligmemesinin nedeni, bankalann, sermaye piyasalarinin ve kurumlannin iglevlerini
de Gstlenmig olmalandir. Bu, literatiirde tartigilan Anglo Sakson ve Kita Avrupasi ve
onlarin temsil ettidi sermaye piyasasi ve banka merkezli mali sistem bigimlerinin
arasindaki farktir.

“7|MKB, a.g.e. s.3.

8 SAGLAM, Kemal, “Tarkiye'de Sermaye Piyasasinin Dand, Bugind, Yarnim ve Sermaye Piyasasinin
Geligmesi igin Oneriler” Ulusiar aras1 sermaye Piyasasi ve Bankalar Semineri, Tarkiye Tatanciiler
Bankasi A.S., [zmir, 1983, s.63.

9 KORUYAN, a.g.e., 5.17.

0 LEVINE, Ross ve KUNT, Ash Kunt, “Stok Markets, Corporate Finance, and Economic Growth: An
Overview’, The World Bank Economic Review,Vol:10, Number:2, 1996, s.224.
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Mali sistemler arasindaki farkliha ragmen, mali kurumlar iglevlerini yerine
getirmek ve ekonomide fon akimlarini sadlamak igin, fonlan bir piyasadan digerine
aktarriar. Bu aktanmin nedeni, ekonomide fon arz ve talep edenlerin ortaya gikardig
fon akimlarinin vadelerinin kisa ve uzun olmasi olup, fonlarin kullaniminda ortaya ¢tkan
risklerin azaltimast ve dagitiimas! gerekliligidir. Bdylece para piyasasi ve sermaye
piyasasi arasindaki kargilikli bir baghlkta olugmaktadir. Mali piyasalar arasindaki
baglanti, mali sistemin makroekonomik agidan énemi artirmigtir.

3.3. Mali Sistem ve Makroekonomi

Mali sistemim ekonomideki rollinin analizi, 6ncelikle parasal geligmelerin
kolayca kavranmasini ve izlenmesini saglar. iktisat literatlirinde, mali sistem hatta
parasal iligkiler Keyne'e kadar makroekonominin igleyisinde yer almamistir. Keynes ile
parasal iligkiler makro sistemin i¢inde yer almaya baslamis ve parasal buylkitkier
makro sistemin igleyisini belirler duruma gelmistir®'.

Konjonktir teorisinde de mali piyasalar ve reel piyasalar arasindaki iligkiler
dikkate alinmamig, mali yapilarin ekonomide reel sektér tizerinde etkisi olmadig kabul
edilmigtir®®. Fakat yaganan ekonomik krizler ve bu krizlerin mali sektérde baglamasi®
iktisatgilarin dikkatini mali sistem Gzerine ¢ekmis ve mali sistemin ekonomik buyiime
Uzerinde etkisi aragtinimaya baglanmgtir.

Yapilan g¢aligmalar sonucunda, mali sektdr biyukitiga ile ekonomik blyime
arasinda ampirik olarak pozitif iligki bulunmug, béylece geleneksel Monetarist ve Klasik
teorinin ileri surdugu gérugsler dogrulanamamigtir™. Bununla birlikte Keynezyen teoride
parasal iligkilerin yer almasina ragmen ekonomik biyime ile mali sektérin bayukluga
arasinda da dogrudan bir iligki yoktur. Fakat Genel Teoride, Keynes yatirm
davraniginin bigimlenmesinde mali piyasalarin etkisine dikkat gekmisgtir®®.

S PAYA, ag.e., 5.2-3.

5"’GERTLER, Mark, “Financial Structure and Aggrate Economic Activity: An Overview”, Journal Of Money,
Banking, And Credit, Vol.20 NO:3, Federal Reserve Bank of Cleveland, 1988, s.559.
S*KINDLERBERGER, Charles. P., Manias, Panics, and, Crahes (A history of Financial Crisis), Basic
Books, New York, 1989, ss.1-3.

*RAJAN, Raghuram, and ZINGALES, Luigi,°Financial Dependence and Growth®, The American
Economic Review, Vo!.88, NO:3, 1988, s.584; LEVINE Ross and ZERVOS Sara, “Stok markets,Banks,
and economic Growth®, The American Economic Review, Vol.88, NO:3, 1988, s.554;, PAGONA, Marco,
“Financial Markets and Growth®, European economic Review, Vol.37, Elsevier Science Publihers, North-
Holland, 1993, s.621;, BECK, Thorsten ve Digerleri; "A New Database on Financial Developmentand
Structure”, World Bank Policy Research Working Papers, Washington, 1998, s.1.
http:/iwww.worldbank.org/html/dec/Publications/Workpapers/wps2000series/wps2146/wps2146.pdf
LOAYZA, Norman ve diderleri. “Financial Intermediation and Growth: Causality and Causes” World Bank
Policy research Working Papers, Washington, 1999, s.30-31,

http:/iwww.worldbank.org/htmi/dec/Publications/Workpapers/wps2000series/wps2059/wps2059.pdf
GERTLER, a.g.m., s.559.
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Keynezyen teoride yatinm davranigi belirleyen faiz orani para arz ve talebine
gore belirlenmektedir. Glinuméz ekonomilerinde para piyasalarinda olugan bu faiz
oranlarl yaninda sermaye piyasalarinda da faiz oranlan olugmaktadir. Sermaye
piyasasinda vadelerin daha uzun olmasindan dolayi faiz oranlan da daha yuksektir.
Mali piyasalarda faiz oram farkliigi fonlann piyasalar arasinda akigina neden
olmaktadir. Bu fon akigini ortaya ¢ikaran en énemli unsur para otoritelerinin, para
politikas! araglarni kullanarak yada para arzini artinp azaltarak piyasaya miidahale
etmesidir.

Ekonomideki para miktarindaki artma yada azalma ulusal gelir diizeyinde de
degisikler ortaya c¢ikartmaktadir. Bu konu literatirde, aktarim, yansima veya
transmisyon mekanizmasi adi altinda ele alinmaktadir®.

Literatirde, para arazinda ortaya ¢ikan degisimin, reel sektére dort farkh kanaldan
aktarilarak ulusal gelirde degisiklige neden olmaktir®’.

Bunlar,

1. Faiz Orani kanali

2. Hisse senetleri kanl

3. Déviz Kuru kanal

4. Kredi kanah

Aktanm kanallan, ekonomide iktisat politikasinin en 6nemli amaglarn olan, tam
istihdama ulagmak, fiyat istikrari ve 6demeler dengesine yonelik alinacak tedbirlerin
uygulanmasinda, para politikasinin reel sektérii nasil etkiledigini de gdstermektedir.
Para miktarindaki de§i$im mali piyasalarda mali araglann fiyatlarinda ve faiz oranlari
da dugme ve yukselmeler ortaya ¢ikarirken kredi veren kurumlarin ézellikle bankalarin
kredi verme imkanlarini da degistirmekte boylece reel sektéri etkilemektedir. Béylece
reel ve mali sektér arasinda bir etkilesim ve baghlik olugsmaktadir.

Reel ve mali sektér arasindaki iligkiye dikkat ¢eken iktisatgilar olan GURLEY ve
SHAW, para arzi kargisinda kredi arz edilme slrecinde aracilidin rolinii vurgularken,
reel ve mali sektdr arasinda iligkinin istikrarh gitmesine etki edecek faktérin yalnizca
para arzi olmayacagi, mali sektdriinde gelistirilmesi gerektigini ortaya koymuslar®® ve
ticari bankalarin yapmig olduklar borg alam ve verme iglemlerine dikkat gekmiglerdir.

8 PAYA, ag.e., 5.84.

7 SCHIMIDT, Reinhard, H, “Differences between Financial System in European Countries: Consequences
for EMU®, “On The Monetary Transmission Process” Conference, Deutsche Bundesbank,
Franfurt, 1999, s.4.

%8 GURLEY, John, and SHAW, Edward, “Financial Aspects of Economic Development®, American
Economic Review,_Vol:45, 1955, ss.515-538.
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Yazarlarin Gzerinde durduklari konu; ekonomideki mevcut para stokunda, ticari

bankalarin vermis olduklar kredilerle paranin igsel®

olarak yaratiiyor olmasidir.
Bdylece bankalarin yakumlGlikleri para arzinin bir pargasi haline gelmektedir.

Para stokunun ekonomideki énemini vurgulayan ve para miktan politikasinin
sistematik bir politika araci olamayacagini igaret énemli yaklagimlardan biri Makro
Ekonomik portféy Teorisidir. Keynesci yaklagimliann yorumlarindan olan yaklagim
iktisat literatlriine Tobin q’ su olarak tanimlanan yeni bir kavram getirmigtir. Kavram
Ozellikle sermaye piyasasi iginde hisse senetleri piyasasi geligmis bir ekonomik yapida
para miktarindaki degigimin reel kesime ulagmasinda yeni aktarim mekanizmasini
gindeme getirmigtir®.

Tobin q orani

Tobin g= Yatinmin Cari Piyasa Degeri/ Yatinmin Yeniden Uretim Degeri

Tobin q >1 olmasi durumunda ekonomide yatinmlar artacaktir. Bunun nedeni
sermayenin yerine koyma maliyetinin bundan dolayr yatinmin firsat maliyetinin
dusmesidir®’. Bu, mali sistemde hisse senedi fiyatlari yiikselen firmalarin neden
yatinma gittiklerini agiklamaktadir. Buna karsin, Tobin q<1 olmasi, bliylik olmasinin
yarattig: etkileri tersine gevirmekte ve yatinimlar digmektedir. “Makro Ekonomik Portféy
Teorisi para politikasini ' yu etkileyebildigi oranda para politikasini gigli bir para
politikasi araci kabul etmektedir.“> Ayrica sermaye piyasasinda; 6zellikle hisse senedi
piyasalarinda ortaya gikan fiyat dalgalamalarinin yatirim tercihlerini nasil etkileyecegini
de gdstermektedir. Bu agidan mali sistemin duzenli bir gekilde iglemesi, 6zellikle para
politikasinin istenen makro ekonomik politikalara ulagmada etkinligini artirmaktadir.

Sermaye piyasasinin gelismesi, bankalarin mali yeniliklerle i¢sel para
yaratmalari ekonomide reel sektérin ihtiyag duydugu finansmana imkan saglamakta
fakat bu ekonomide uygulanacak para politikalarim da etkinsizlegtire bilmektedir.
Nitekim bankalar mali yenilikler ile yeni yukUmltlikler alarak veya var olan
yukamlulUklerinin  nitelik ve niceliklerinde degisimler yaparak ekonomide mali arag
cesitliliginin artmasina neden olmakta bu durum parasal kontroli zorlagtirmaktadir.
Bankalar yeni mali ara¢ Uretme imkanina sermaye piyasalarinin geligmesi ve bu
piyasalarda faaliyetlerini artirmalarni ile saglamiglardir.

ot EREN, Ercan, Makro iktisat, Ezgi Kitapevi, 1993, s.128.

% pAYA, ag.e., s.270.

6 ALPER, Emre ve SAGLAM, Ismail, “An Empirical Examination of the Transmission Financial Crises in
Turkey”, BoJazigl University, Department of Economics Working Papers Serles, Istanbul, 1999, s.3

http://iwww.econ.boun.edu.tr/papers.html

PAYA, a.g.e., s.270.
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4. Mali Piyasalar ve Bankacilik Faaliyetinde Degisim

Ekonomide tasarruflar, mali sistemde fon haline dénUstirtilerek ekonomik
birimler arasinda daditilir. Bu dagittm mali piyasalar ve mali araci kurumlar ile saglanir.
Fonlarin aktanimasinda iki alternatif kanal vardir. Bunlar bankalar ve sermaye
piyasasidir.

Aralarinda iglevsel agidan bir fark olmamasina ragmen, bankacilik faaliyetleri
geliserek, mali piyasalann her alaninda serbestge faaliyet gbsteren everensel
bankaciiga® dénismis ve ekonomide fonlarin daditiminda sermaye piyasasina
alternatif bir mekanizma olmustur. Evrensel bankaciigin 6zelligi, sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmasidir.

Mali sistemde fonlarin aktanimasinda hakim olan yapi, mali sistemi de
belirlemektedir. Eger fon aktariminda, ticari bankalar hakimse banka merkezli, sermaye
piyasasi hakimse, sermaye piyasasi merkez mali sistem olarak tanimlanmaktadir.

4.1. Banka ve Sermaye Piyasasi Merkezli Mali Sistemler

Banka ve sermaye piyasast merkezli mali sistem konusundaki literatir,
Ingiltere, ABD, Japon ya ve Almanya’dan olugan doért Ulkenin deneyimleri incelenerek
gelistirilmistir®®. Literatur, ekonomik kalkinma ile Ulkelerin mali sistemleri arasindaki
iligkinin varligi hipotezinden yola gikarak, banka ve sermaye piyasasi merkezli mali
sistem modellerinin, Kita Avrupasi ile ingiltere’nin ekonomik kalkinmasi konusundaki
farkhligr agiklamak icin yapilan arastirmayla baglamigtir®.

Calismanin 6nemi; zamaninda hakim olan iktisadi fikirlerin tersine, ekonomik
kalkinma ile mali sistem arasindaki iligkiye dikkat gekmesi, bdylece reel ekonomi ile
mali sistem arasindaki badlihgi ortaya koymasidir. Nitekim, banka merkezli mali sistemi
kuran ve uygulayan Almanya ve Japonya, geligmeye Ingiltere’den sonra baglamisg, bu
gelisme bankacilik sisteminin mali kaynaklan ekonominin blyamesini hizlandiracak
alanlara yénlendirilmesi sonucu basariimistir. Bu agidan banka merkezli mali sisteme,
bilyiime merkezli mali sistem de denmektedir®®.

Almanya ve Japonya'nin kalkinmaya ge¢ baglamasi, sermaye piyasalarinin
olugmas! icin gereken kurumsal yapilan, Ingiltere ve ABD’ ye gére geciktirmis, bu

8 GORTON, Gary, Schmid, Frank, “Universial Banking and The Performance of German Firms®, National
Bureau of Economic Research, Cambridge, 1996, ss.1-4.

SALLEN, Franklin, “Stok Markets and Resource Allocation”, Capital Markets and Financial
Inetrmediation, Edt.:Mayer, Colin ve XAVIER, Vives, Cambridge Uni. Press, New York, 1993, s.81
S5GERSCHENKON, Alexander, Economic Backwardness in Historical Perspective, Belknap Press of
Harvard University Press, Cambridge, 1962, Aktaran; DEMIRGUG, Asli Kunt, °Funding Growth in Bank-
°Based and Market Based Financial Systems: Evidence from Firm Level Data", World Bank policy
Research Working Papers, Washington, 2000, s.3.

SSWEINSTEIN, David, E., ve YAFEH, Yishay, “On the Cost of Bank Centered Financial System:Evidence
From Changing Main Bank Relations in Japan®, Journal of Finance, Vol.:LIll, NO:2, 1998, s.635 .
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tlkelerin, banka merkezli mali sistem uygulamasina neden olmustur. Ozellikle Almanya
ve Japonya’'daki geligme de mevcut olan yapinin aile girigsimlerine dayanmasi, sermaye
piyasalarinin  kurumsallagmasini engellemigti. Buna kargin ABD ve ingiltere’de
yatinmlar sermaye piyasasi yolu ile finanse edilmigtir. ingiltere’de ise 19. ylzyilin ikinci
yarisindan sonra Ingiliz hikimetleri yapmig olduklar harcamalar, sanayi ye vergi
koyarak finanse etmeleri, firmalart kendi karlart ile finansmana yéneltmis® bu,
ingiltere’de sermaye piyasasinin gelismesine neden olmus ve sermaye piyasasi
merkezli yada Anglo-Sakson® mali sistem modeli ortaya ¢ikarmstir.

Literatirde Kita Avrupasi ve Anglo sakson mali sistem tipleri gergevesinde
gelisim yeni g¢aligmalarla banka ve sermaye piyasasi merkezli mali sistem
cergevesinde, yeni bir gelisim ¢izgisi géstermeye baglamistir. Yeni ¢aligmalar ampirik
iligkilere dayanmakta olup mali sistemin siniflamasi ampirik sonuglara gbre
yapiimaktadir. Fakat ¢aligmalarda ampirik iligkilerin testinden daha oOnce, teste
kullanilan  degiskenlerin se¢imi 6nem kazanmisgtir.

Banka ve sermaye piyasasi merkezli mali sistem siniflamasi; ilk olarak, 150
Ulkenin mali sistem yapisini ortaya koyan g¢alismada kullanilmigtir. bu g¢aligmada
Ulkelerin mali sistemlerini siniflamak igin “mali yap!1 endeksi” hesaplanmigtir. Bu
endeks yardimi ile dlkelerin mali sisteminin banka ve sermaye piyasasi merkezli olup
olmadi§: tespit edilmeye ¢aligilimistir. Bunun igin hesaplanan “mali yapi endeksi” mali
sistemin kurumlannin sistem igindeki genisligini, aktivitesini ve etkinligini gdsteren
degiskenlerin segimleri ile hesaplanmigtir ®.

Mali sistemin banka ve banka digi sermaye piyasasi kurumlarinin toplam
aktiflerinin, GSMH oranlan mali kurumlarin sistem igindeki genigligini ve mali sistemin
banka veya sermaye piyasasi merkezli olup olmadigini goéstermektedir. Aktivite
gostergesi ise banka merkezli sistem igin bankalarnn vermis olduklan kredilerin toplam
aktiflere, sermaye piyasasi merkezli sistem igin, mali araglarin ikinci el iglemlerinin
toplam piyasa degerine orami alinmigtir. Mali sistem etkinligi ag¢isindan alinan
degiskenler banka merkezli mali sistem igin iki degisken; bankanin sabit maliyetleri ve
net faiz marjl iken sermaye piyasasi merkezli igin toplam piyasa degerinin GSMH
oranidir. Caligmada Ulkelerin mali yapisini belilemek amaciyla hesaplanan her bir
Ulkenin “mali yapi endeksi “ne gére ulkeler azgeligmis ve geligmig, banka veya
sermaye piyasasi merkezli mali yaptya sahip olarak siniflanmigtir. Bu ¢aligmaya gére,

7 KAZGAN, Haydar, Osmanh da Avrupa Finans Kapitali, Yapi Kredi Yay., 1995, s.61.
68

STULZ, a.g.m. s.2.
% DEMIRGUG-Kunt ve LEVINE, a.g.m., ss.1-41.
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Tlrkiye, azgeligmis, sermaye piyasasi merkezli mali sisteme sahip bir (lke olarak
bulunmustur 7.

Mali sistemin siniflamasi igin kullanilan yéntem kullanilarak Glkelerin mali
sistemlerinin yapist ile blyumeleri aralarindaki iligkiyi incelemigti.  Calismanin
sonucunda ekonomik kalkinmanin ilk asamasinda sermaye piyasasi merkezli mali
sistemin mali piyasalar aracihdi ile yenilikleri ve uzun dénemli biylimeyi sagladid
tespit edilmistir’’. Bu tespit literatiirdeki gériigleri dogrulamamaktadir.

Mali sistemlerin genel olarak kurumsallagmasinin nedeni sanayi devrimidir’2.
Bu olay 6zellikle bankalann glglenmesine ve banka merkezli mali sistemin, piyasa
merkezli mali sisteme alternatif hale gelmesine yol agmistir. Bunun en énemli nedeni,
yatinmiarnn finansmaninda maliyetlerin evrensel bankacilik yolu ile dugirilmesidir™.
Bdylece literatiirde mali sistemle blytime arasindaki iligki, banka merkezli mali sistem
de de gegerliligi oldugu kabul edilmistir. Calismalar bu agidan énemlidir.

CGaligmalar literatire 6nemli birer katki olmakla beraber, ¢alismalarin ydntemin
de, banka merkezli mali sistem iginde uzman bankalarin ve sermaye piyasasi
merkezli mali sistem yapisinda da ticari bankalarin rolii dikkate alinmamigtir. Ozellikle
Turkiye i¢in elde edilen sonug bu agidan énem kazanmaktadir. Bu durumun iyi ortaya
konmasi igin mali sistemler arasindaki farklarin anlagiimasi .

4.1.1. Mali Sistemler Arasindaki Farklar

Mali sistemler arasindaki farklhihik konusundaki literatur, birbirinden ayn iki
disiplin olan sirket finansmani ve kalkinma ekonomisi teorisinden yararlanarak
olusturulmugtur™. Sirket finansman literatiirde, finansal piyasalar ile reel piyasalar
arasinda herhangi bir etkilesimin olmadigi varsayimimi kabul eden neo-klasik teori
gercevesinde geligmistir. Bu konuda teorik gelismeyi baglatan, Modiglani ve Miller
tarafindan yapilan, firmalarin finansal ve reel kararlarinin birbirinden bagimsiz
oldugunu ileri stirdikleri calismalaridir’.

Yazarlarin tespitine gére, ekonomide yer alan {retim birimlerinin finansman
ihtiyaglannin, digsal ve i¢sel fonlardan saglamasinin bir farkliliginin olmadigidir. Teorik
olarak ulasilan bu sonu¢, mali piyasalarda tam rekabet sartlannin gegerli oldugu

70 pEMIRGUG-Kunt ve LEVINE, a.g.m., ss. 17-18
! LEVINE, ZERVOS, a.g.m., s5.36
2 KAZGAN, a.g.e, 5.61.
3 CALOMIRIS, Charles, “Universial Banking and Financing of industrial Development”, World Bank
Policy Research Working Papers, Washington, 1998, s.1,
ftp://monarch.worldbank.ora/pub/decwebl/workingpapers/\WPS1500/wps1533

LEVINE, Ross, “Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which is Better?” a.g.m., s.2
*MODIGLIANI, Franco ve MILLER, Merton “Sermayenin Maliyeti, Sirket finansmani ve Yatinm Teorisi®,

Finans Teorisinin Temel Makaleleri,Cev.: Selim SOYDEMIR, Edt.. Cengiz EROL, SPK Yay., Yay.
NO:124, Ankara, 1998, ss.167-204.
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varsayimina dayanmaktadir’®. Bu, mali sistemlerin farkhligini ortaya gikaran énemli bir
nedendir. ClUnkl tam rekabet sartlarinda, mali piyasalarda, bilgi tam dagiimaktadir.

Finans literatiri mali araciligin, hatta mali kurumlann ortaya cikigi ve varligi,
mali piyasalarda bilginin tam dagimamasindan yani, bilgi asimetrisinden
kaynaklandigini vurgulamaktadir. Bu nedenle, kalkinmanin ilk agamalarinda banka
merkezli mali sistem ekonomik blylumeyi piyasa sartlarinin gegerli oldugu kosullardan
daha fazla etkilemektedir’”’. Clnkd kit olan fonlanin getirisi yiiksek projelere tahsisi ve
kontroll daha kolay olmaktadir.

Mali sistemlerin, 6zellikle sermaye piyasasinin gelismigligi hukuk sistemi ile
baglantiidir’®. Nitekim banka merkezli mali sistem Kita Avrupasi, sermaye piyasasi
merkezli mali sistem Anglo-Sakson hukuk sistemi kurallaninda igslemektedir®. Hukukun
ve hukukun uygulama kalitesi, mali piyasalarda kaynak aktarimindaki mali araglarn
sahiplerinin hangi haklara sahip olduklarinin ve bu haklarin ne kadar korundugunun
belirleyicisi®® olup, llkelerdeki fon aktanminda, mali sistemler arasinda ortaya ¢ikan
farkhh@1 da agiklamaktadir.

Kredi iligkilerinin yaygin oldugu ve fon aktariminin krediler yolu ile saglandig
mali sistem banka merkezli, buna karsin, fon aktarimt mulkiyet veya borg-alacak
iligkilerini temsil eden mali araglarla saglayan mali sistem sermaye piyasasi merkezli
olmaktadir. Buna gére bir ekonomide, dolaysiz mali araglarin miktarinin, dolayli mali
aracglara orani, ekonomide fon akimlannin nasil yapildigini ve mali sistemin bigimini
gostermektedir®’. Banka merkezli mali sistemde, sanayi kuruluglan ve ekonomik
birimler, fon ihtiyaglarini daha ¢ok bankalardan kredilerle kargilamakta olmalan
yaninda, bankalar sanayi kuruluglarina ortak olarak 6zsermaye de saglamaktadiriar.
Banka merkezli mali sistemin temeli de budur.

Bankalarin sanayi kuruluglanina ortak olmalarn, ekonomide mali araglarin
artisinin artiginin merkezilesme ile evrensel bankacihk ¢izgisinde geligmesine neden
olmus ve holding bankaciig ortaya ¢ikmigtir. Bunun nedeni, bankalarnn sanayi
kuruluglanna ortak olmalan sonucunda blyimeleridir. Almanyadaki, “hausbank®,

6 MODIGLANI, a.g.m., ss.167-170
7 LEVINE, a.g.m., s.3.
8 KARACAN, Ali |., Finans, Ekonomi ve Politika, Creative Yay., Istanbul, 1997, s.149.
™ | A PORTA, Rafeal, SILENES. F.L. De, VISHNY, A. Schieifer , Law and Finance, NBER,1996, s.7.
hitp://papers.nber.ora/itmp/15888-w5661.pdf
LA PORTA, a.g.m., s.7.
SAYDOGMUS, Karsat, ve  CAPOGLU, Gekhan, ° Securitisation and Efficieny of the Turkish Financial
System” Current Issues in Turkish Capital Markets, TCMB, Yay. NO:14, Ankara, 1989, s.36.
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“zaibatsu” sistemi bunlara 6rmektir®?. Bu mali sistemin dénemi, geligmekte olan dlkelerin
mali piyasalarina yénelik uygulayacad: bir model olmasidir.

Sistem, yatinmiann, likidite darligina digsmeksizin yapiimasini  olanakl
kimasina ragmen, miulkiyetin belirli ellerde toplanmasi sonucunu da beraberinde
getirmektedir®™. Buna karsin sermaye piyasasinin gelistidi ekonomilerde miilkiyet gok
sayida kisiye dagimistir. Bu nedenle de firma yonetimleri ile sahipligi birbirinden
ayrnilmigtir. Ayrica banka ve piyasalar yolu ile saglanan digsal finansman, bu sistemde
icsel finansmandan daha énemli degildir®.

icsel finansman kullamiminin artmasi, mali sistemde sermaye piyasasinin
gelismesine neden olan bir etkendir. Burada digsal finansmana yalnizca kisa
vadeli likidite agigint gidermek i¢in bagvurulur. Bu nedenle sistemde ticari bankacilikta
gelismistir. Fakat sermaye piyasast merkezli mali sistemde, ticari bankalar sermaye
piyasasi faaliyetinde bulunmalar yasaklanmig yada sinirlanmistir. Bu sinirlama, klasik
portféy yaklagimi olan kisa vadeli kaynaklann, kisa, uzun vadeli kaynaklarin uzun
vadeyle kullaniimasi gerekliliginden ortaya gikmigtir.

Ticari bankalarin sigortacilik alaninda ve sermaye piyasalarinda faaliyetlerde
bulunmasi ABD’ de 1933 yilinda c¢ikarilan “Glass- Steagal Act'®® yasasi ile
yasaklanmigtir. Bu yasayla Ulkelerdeki mali sistemler arasindaki farklihklar da
belirginlegmistir. Yasaklamanin nedeni, ABD’ de 1929 ekonomik krizinden énce ticari
bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerini artirmalan ve bunun sonucunda iflasa
suriklenmeleridir®®. ABD'deki olay ekonomik krizlerin mali sistemde bagladigin ve mali
piyasalarda yarattigi etki ile mali kurumlarda degisimler neden oldugunu géstermigtir.
Nitekim 1929 krizinden sonra Ingiltere ve ABD’deki mali sistemdeki degisimler béyle
ortaya ¢ikmigtir. Ayrica Glass Steagal Act yasasi, sermaye piyasasi ile  evrensel
bankacihdin bir arada bulunmasinin sakincalarini azaltmak igin ¢ikanimig ve mali
sistemde sermaye piyasasini éne almistir.

Evrensel bankaciligin, yani banka merkezli mali sistemlerde, sermaye piyasasi

n87

faaliyetlerinin ortaya c¢ikardigi sorunlar literatirde “gikar catigmasi altinda

S2WEINSTEIN, YAFEH , a.g.m., 5.635.
SBOEHMER, Ekkehart, “Business Groups, Bank Control, and Large Shareholders: An Analysis of German
Takeovers”, Humboldt University Working Papers, Berlin, 1998, ss.11-14,
http://home.earthlink.net/~boehmere/papers/mvalue8.PDF

GALE, Douglas, ALLEN, Franklin, Comparing Financial Systems, MIT Press, Massacchusetts, 2000,
s.1. '
85KROZNER, Randall and RAJAN, Raghuram, “Evidence From Commercial Bank Aktivities Before The
Glass-Steagal Act”, Journal of Monetary of Economics, Vol:39, August 1997, s.476.

8RAMIREZ, Carlos D., “The Cost of Glass Steagal on Corporate Invesment: Evidence From Bank Trust
Company, and Insurance Company Affiliations”, GMU Working papers, 1997, s.5.

www.amu.edu.departments/economics/workina/papers/97 pdf size78
KROZNER, a.g.e., s.483.
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incelenmektedir. “Cikar ¢atigmasi” bankalarin sermaye piyasasinda yapmis olduklarn
aracilik faaliyetlerini kendileri icinde yapmalarindan ortaya gikmaktadir®®. Omegin bir
bankanin, kendi portféyinde bulunan bir mali araci, misterisini yanlis yonlendirerek
pazarlamasi yada bir bankanin kamu kagitiarina yatinm yaparak klasik bankaciliktan
uzaklagmas! bir ¢ikar gatigmasidir®, Bu durum ticari bankalar igin gegerli olup, toplam
gelirlerinin bankacilik faaliyeti yerine sermaye piyasasi faaliyetlerinden saglamasidir.
Bu devletin borglanma araglarinin bankalar tarafindan tutulan banka merkezli mali
sistem igin bir sakincadir.

Cikar ¢atigmasimi 6nlemek i¢in Glass-Steagal Act yasasindan bugiine kadar
alinan kararlar, ticari bankacihkla, yatinm bankaciliginin ayriimast olmustur. Gergekte
bu yaklagimin temelinde &lgek ekonomileri olup, bir mali araci kurumun ¢ok cesitli
alanlarda etkin calisamayacagi gorlisii hakimdir. 1929 ekonomik krizi sonucunda
olusan bu fikir etkisini 1980’ li yillara kadar, 6zeliikle ABD'de gostermis ve yine bir mali
krizle etkisini kaybetmistir.

1980'li yillann baginda ortaya gikan krizlerle banka merkezli mali sistemin
temelini olugturan evrensel bankacilikla, sermaye piyasasi i¢ ige girmis, gerek yatinm
gerekse ticari bankacilik arasindaki farklilik azalmigtir. Fakat vurguladidi gibi mali
sistemler mevcut hukuk sisteminde, borg alacak ve mulkiyet iligkilerinin farkli bicimde
ele alinmasindan dolayi aynimaktadir. Nitekim banka ve kredi iligkilerinin hakim oldugu,
Kita Avrupasi llkelerinde banka kelimesi yerine “kredi kuruluglan” kavrami kullanilip,
bu kavram, Avrupa Birligi'ne gegisin temeli olan “Beyaz Kitap” ta ayni sekilde yer
almistir’™®. Bundan dolayr AB bankacilik sistemi everensel bankaciik temelinde
yapilandirimigtir. Fakat ortaya ¢ikan vurgulanan ekonomik krizlerden dolayi, AB ve
Birlik igindeki llkeler mali sistemlerini sermaye piyasasinin hakim oldugu bir sisteme
doénhstirmeye baglamiglar ve mali sistemlerinde degisik ortaya gikmgtir.

Mali sistem degisikligini ortaya ¢ikaran Onemli faktérlerden birisi mali
sistemlerin risk dagitimindaki farkhliktir. Bu mali piyasalann rekabetgi olup olmamasina
gbre belirlenmektedir. Risk, Sermaye piyasasi merkezli mali sistemde yatay-kesit,
buna kargin banka merkezli mali sistemde zamanlar arast dagitimla azaltiimaktadir®'.
Sermaye piyasasinda risk dagitimi hem yatay-kesit risk paylagimindan hem de ikincil

8SANTOS, Joao A., *Commercial Banks in The Securities Business: A Review®, BIS Monetary and
Economlc Department 1998, s.9, www.bis.org/Pub/index.htm

®GOMPERS, Paul ve LENER, Josh, “Conflict of Interest in The Issuance Of Public Securities: Evidence
from Venture  Capital”, NBER Working Papers, Washington, 1998, s.2,

hitp://papers.nber.org/tmp/4973-w6847.pdf
SEYMEN; Dilek,ve BALAK, Deniz, Avrupa Birlijine Uyum Sirecinde GlUmrik Birligi'nin Turk

Bankaclllk sistemi Uzerindeki Muhtemel Etkileri, TBB Yay., Istanbul, 1996, s.11.
91 ALLEN, “Stok Markets and Resource Allocation®, a. g.m., s.87.
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piyasalarin fiyatlannin, bilgiyi saglamayi kolaylastirmasindan dolay: etkilidir. Fakat
sermaye piyasasi merkezli bir mali sistemde gerek fonlarin yatinmlara tahsisinde
gerekse riskin dagimin da etkili olabiimesi igin ikincil piyasalarda olusan fiyatlarin, etkin
olmasi gerekir.?
Yatay-kesit risk dagitimi, belirli bir zamanda bireyler arasinda riskin degisimi
yolu ile saglanmaktadir. Bu risk dagitiminda, piyasada ¢ok gesitli araglar ve katiimcilar
olmasindan dolayi gesitlendirilebilirken, zamanlar arasi riskte g¢esitlendirme mimkin
degildir. Bu sistemler arasinda ve risk dagitimin da énemli bir farkliiktir. iki risk
daditma mekanizmasinin bir arada olmasi mali sistemde kurumlar arasi bagdhg
artirmakta ayni zamanda piyasayi daha rekabetci hale getirmektedir®.
1970'li yillarda mali piyasalarda ortaya ¢ikan gelismeler sonucunda mali
kurumlarin evrime ugramasi ve bankalarin hizla sermaye piyasasi faaliyetierine
baglamalarinin temelinde bu iki risk dagitma mekanizmasini kullanmaya baglamalari
vardir. By, ilk olarak para piyasalarinda degisime neden olmus ardindan da banklarin
sermaye piyasalarinda rollerini degistirmigtir.
4.1.2. Mali Sistemlerin Gelisimi ve Bankalar
Mali sistemin gelisim surecinde ilk olarak bankalarin daha sonra sermaye
piyasasinin ortaya ¢iktigim ve sermaye piyasasinin bunda en son asama oldugunu
vurgulanmigti. Literatirde, mali gelisme bankaciliktan sermaye piyasasina dogru
olmasinin kabul edilmesinin nedeni, mali piyasalarin tam rekabet¢i bir yapida oldugu
gorugudar. Fakat Glkelerin, 6zellikle mali sistem konusunda, literatrun gelismesine yol
agan dort ulke; ABD, Ingiltere, Almanya ve Japonya'nin® deneyimleri ve mali
sistemlerinde hakim olan mali kurumlarin arasindaki rekabet yapisi bu de@isme
slrecinin dogru olmadigini gostermektedir. Nitekim gunimizde ortaya ¢ikan mali
piyasalardaki geligmelerde ticari bankalarn etkisi olmugtur.
Bankalann mali sistemdeki li olmasinin birbirine bagli nedenleri vardir. Bunlar,
1- Bankalarin kaydi para yaratma sureci ile bir ekonominin likiditesini sagliyor olmasi
ve bu yolla para stokunu belirlemeleri,

2- Aktarim mekanizmasinda krediler kanall ile, gerek kaydi para yaratma slreci
gerekse mali araglarnin fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisimlerle bilangolarinda ortaya
¢ikan yeni dengelerle reel sektéri ve makroekonomik yapiyi etkilemeleri,

%2 EAMA, a.g.m., 5.398

3 ALLEN, Franklin ve GALE, “Douglas, “Financial markets, intermadiaries, and Intertemporal Smoothing®,
Journal of Political Economy”, Vol.105, Number:3, 1997, s.525.

*“DEMIRGUG, Ash-Kunt, LEVINE, Ross, “Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Cross-
Country Comparisons”, World Bank Financlal Research Working Papers, Washington, 1999, s.1.

http://www.worldbank.org/htmi/dec/Publications/Workpapers/wps2000series/wps2143/wps2143.pdf
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3- Bankalann da diger ekonomik birimler gibi, kar etmesi zorunlu kuruluslar
olmalaridir.

Bu nedenler, bankalarin ekonomideki iglevleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Boylece iglevlerini yerine getiren bir bankacilik sistemi ekonominin likiditesini saglamig
olmaktadir. Bu aymi zamanda bankacilik sisteminin saglikh olup olmadiginin
gostergesidir. Nitekim ginUimuzde ortaya ¢ikan krizlerin kaynagi banklarn likidite
saglama iglevlerini kaybetmeleridir. Bu kurumlann aktiflerinin, pasiflerinin degerinden
hizll bir sekilde digmesi sonucu ortaya ¢tkmaktadir’®. Bunun anlami bankanin
varliklannin yuakamildliklerini kargilayamamasidir. Bankacihk sisteminin bdyle bir
duruma digmesi, mali sistemin derinligini kaybetmesidir®®. Son otuz yil iginde ortaya
¢ikan mali krizlerin, bankacilik sisteminde baglamasinin ana nedeni de budur.

Mali krizler bankalarin varliklaninin yénetiminin énemini artirmis ve béylece mali
yeniliklerin ve risk dagitma araglarinin ortaya ¢ikmasina neden olmugstur. Ozellikle
1971 yilinda  Bretton Woods Sisteminin ¢okisi® ile Ulkelerin esnek kur sistemini
benimsemeye baglamalarn, déviz kuru riskini ortaya ¢ikarmig, bankalarin bu riskleri
azaltmak igin bagladiklan vadeli déviz islemleri ile turev drinler®® ortaya ¢ikmig
bdylece yeni para piyasalarn olugmustur. Bu piyasalar, bankalar ve diger mali kurumlar
arasinda etkilegimi artirmig ve bankaciidin uluslararasilagmasini® ve 1980'li yillarda
mali piyasalarda ortaya ¢ikan kiresellegmenin temellerini atmigtir. Bu siregte geligmis
ve gelismekte olan llkelerin mali sistemlerinde gelismelerde hizlanmistir.

Sermaye piyasasi merkezli mali sistemi benimsemis olan ABD ve Ingiltere gibi
Ulkelerdeki bankacilik, Kita Avrupasi bankaciligi olan evrensel bankaciiga, banka
merkezli mali sistemi benimsemis Kita Avrupasi Ulkeleri ve Japonya sermaye piyasasi
merkezli mali sisteme yénelmiglerdir. Bununia birlikte Bretton Woods sisteminden énce
Avrupa ve ABD piyasalarinin birbirinden ayri olmasi ve ABD'deki yasal kisitiamalardan
Amerikan ticari bankalan, Avrupa bankalarindan gerek déviz borglanarak gerekse
tahvil ihra¢ ederek fon toplamaya bagmiglar, bu ise AB'de sermaye piyasasinin
kurulmasinin  temelini atmistir'®. Bdylece ABD ticari bankalar  gunimuzdeki

®*The World Bank, World Development Report, The World Bank, 1989,
http://www1.worldbank.org/finance/CDRom/PROCESS/frameset/prb _btm.htm

BALINO, Tomas, J.T, “The Argentine Banking Crisis Of 1980° Banking Crisis: Cases and Issues,
Edt.: V. SUNDARARAJAN and T. J. T. BALINO, ?MF, Washington, 1991, s.62.
o7 PARASIZ, liker, Uluslararas) Para Sistemi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1996, s.145.
% vadeli iglem piyasalarinda alim satimi yapilan kiymetier, vadeli iglem sézlegsmeleridir. Bu s6zlegsmeler
hisse senedi, tahvil ve déviz gibi kiymetler olmayip, énceden belirlenen bir vadede ve standart bir
bayukiukte olan ve Gzerine yazilan mal veya kiymetin teslimini igeren turev enstrimanlardir. Bu nedenle
vadeli iglem piyasalari, tirev piyasalar olarak adlandiriimaktadir.
% PARASIZ, lker, Uluslararasi Finansman Teorl ve Uygulama, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1994, s.280 .
19 pARASIZ, Uluslararasi Finansman, a.g.e. s.239.
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kuresellesen sermaye piyasalarinin olusumunu ortaya ¢ikaracak gelismenin temelini
olusturmuslar'® ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin sagladi§i faydalarin farkina
varmiglardir.

ABD bankalarinin 1960°li yillarda Euro-Tahvil ve dolar piyasalan yolu ile
risklerini yatay-kesit ve 1971 den sonra tlrev Urinler ile de zamanlar arasi dagitmaya
baglamalar, risklerini ydnetme olanagi saglamistir. Bu gelisme 1982'de Meksika’'nin
borg krizine girmesi sonucunda ortaya ¢ikan durumun ¢6zimunu hazirlamigtir.

Meksika krizi, Meksika'yi etkiledigi kadar ABD bankalarinin dénmeyen krediler
nedeni ile zor durumda birakmig, hazirlanan Baker Plani bu konuda basarisiz
olmugtur'®. Sorun 1989 yilinda Brady Plani ile ¢bziime kavugturulmusgtur. Brady plani
1971 den sonra baglayan bir gelismenin uzantisi olarak, bankalarin risklerini bilango
disina ¢ikarma imkani veren menkul kiymetlestirmeyi baglatmigtir. Plana gére borg,
menkul kiymet haline getirilerek, risk dagitiminda piyasa mekanizmasindan
yararlanilacaktir'®.

Menkul kiymetlestirme de bir tirev Urlndir. Bu, ticari bankalarin sermaye
piyasas! yolu ile risklerini bilango digina ¢ikarma imkani veren 6nemli bir gelismedir.
Uygulamaya konulan teknik; ticari bankalarin aktiflerinin daha likid hale gelmesini
sadlamaktadir'™. Ayrica ticari bankacilik faaliyetinde fon yénetimin yerine varlik
yonetiminin'® énemli hale gelmesinin nedenidir. Bu, bankalarin sermaye piyasasinda
faaliyetlerinin artmasi sonucunu dogurmustur. Béylece ticari bankalarin uzmanlasmis,
yatinm bankasina déniisecedi beklentisi ortaya ¢ikmigtir'®.

Bankalarin gelistirdigi yeni teknikler mali piyasalarda ortaya ¢ikan gelismelerin
ve degisimin en énemli nedeni ve ayni zamanda sonucudur. Cunkd bu teknikler mali
kurumlann ve mali piyasalarin gerek yapisini gerekse islevlerini degistirmektedir.
Nitekim gunumiizde mali piyasalar risklerin degistirildigi organizasyonlar halini almaya
baglamigtir'®™. MATIF, SIMEX, LIFFE, FOREX ve EOREX gibi vadeli déviz iglemlerinin

o AKSOY, Tamer, GCajdag Bankaciliktaki Son Egilimler ve Tirkiye'de Uluslarlistl Bankacihk, SPK
Yay. Yay. NO:109, 1998, s.102.

1925ARASIZ, Uluslararas: Para Sisteml, a.g.e., 5.237.

1% MOLANA, Walter, T., From Bad Debts to Healthy Securities? The Theory and Financial Techniques of
the Brady Plan, http://www.bradynet.com/n025.html

1_?" OCAL, Nurcan, Tlrkiye'de Menkul Kiymetlegtirme Uygulamasi, Etkilerl, sorunlar ve Gdzlm
Onerilerl, SPK Yay. Yay. NO:106, Ankara,1997, ss.3-8.

'% TEVFIK, Arman, TEVFIK Gurman, Bankalarda Finansla Yénetime Girig, TBB Yay., Ist., 1997, 5.246.
108 GRADDY, B Duane and SPENCER, Austin H., Managing Commercial Banks, Prentice Hall, London,
1990, Akt..ARMAN, a.g.e., 5.246.

107 GALE, Douglas, ALLEN, Franklin, “Innovations in Financial Services, Relationships and Risk Sharing®,
Wharton Fianancial Institutions Center Working Papers, Pennsyivania, 1998, s.2,

http:/iwrdsenet.wharton.upenn.edulfic/wfic/papers/97/allen.pdf
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ve borsa endeksine bagli opsiyon sozlesmelerinin yapildidi piyasalar '®ve bankalarin
alacaklarina kargi ¢ikardiklari menkul kiymetlerin iglem goérdigiu borsalar bunlara
érnektir. Bu kurumlarin énemi, 1980’li yillann ortalarindan itibaren ortaya ¢ikan mali
piyasalardaki kiresellegsme egilimini hizlandirmalari ve duinya élgeginde bir mali piyasa
olusturmalandir.

Mali kuresellegsme 1980'li yillarda yeni mali tekniklerin uygulanmasi, teknolojik
ilerleme ve serbestlesme hareketi sonucunda ortaya ¢ikmisgtir. Mali klresellesme,
ulusal mali piyasalari ayiran sinirlamalarin ortadan kalkarak, fonlarin mali piyasalar
arasinda serbestge hareket etmesidir'®. Mali serbestlesmenin ilk adimi Glke iginde,
mali kisittamalarin kaldinimast ve daha sonra fon girig ¢ikiginin kolay olmast igin yasal
dizenlemelerin yapilmasidir. Bununla birlikte mali kurumlar arasinda rekabeti
saglamak énemli bir amagctir. 1980'li yillarda yasanan bu stregte mali kurumlar 6zellikle
bankalararasi rekabet artmig, bankalar kendilerine yeni gelir saglayacak alanlara
yonelmeye baglamislardir. Nitekim ABD ticari bankalari yasak olmasina ragmen
sermaye piyasasi faaliyetierine yénelmislerdir. Bu, ticari bankacilikla yatinm bankaciligi
arasindaki siniri ortadan kaldirmig, evrensel bankacilik énem kazanmigtir. ABD de
yasanan slre¢ benzer gekilde Avrupa da da yaganmisgtir. Yalniz Avrupa da sermaye
piyasalarinin gelistiriimesi i¢in kurumsal tedbirler ahnmigtir.

Geligmis Ulkelerde yasanan bu slrecin temelinde blyik fon birikimi saglayan
kurumlarin, emeklilik fonlarnin, hayat sigortacihdinin, yatirm bankalarinin ve
sirketlerinin buyumesi vardir. Bu kurumlar bankalara yeni rakipler olarak ortaya
¢ikmiglar ve mali piyasalarda rekabetgi bir yapinin olugmasint saglamiglardir . Ayrica
blyilk oranda fon birikimi s6z konusu oldugu igin, kurumiar fonlarin yénetimi igin yeni
piyasalara ihtiyag duymuslardir. Bu, 1980'li yillardan sonra “geligen piyasalar’''® olarak
tanimlanan yeni sermaye piyasalarinin dogmasina sebep olmustur.

108 KAYACAN, Murat, BOLAT, Murat, YILMAZ, Mustafa, BASARAN, Yaman, USTAOGLU, Metin, Faiz
Oranina Dayal Vadeli Iglemler, IMKB, Istanbul, 1999, s.IV.

19 AKSOY, a.g.e., 5.102.

Y19 Gelisen Piyasalar: Geligen piyasalar, 1995 yilina kadar Danya Bankasinin, dasak, orta ve yaksek gelirli
olkeleri siniflamada kullandi§i kriterine gére tanimlanmugtir. Fakat bu kriterin kullaniimasi IFC Endeksinin
olusturuimasinda sorun yaratmigtir. Bunun nedeni, geligen piyasalann, yoksek geliri Qlkelerin
piyasalarindan, daha yiksek getiriye sahip olmalandir. Bunun sonucunda IFC endeksini olugtururken,
Dianya Bankasinin bu piyasalan tanimlamak igin kullandif kriter yerine, kendi kriterini kullanmaya
baglamig ve geligen piyasalar bu kriterlere gére yeniden tammianmigtir. IFije gore bir dlkenin mali
piyasasinin geligen piyasa kabul ve endeksine dahil, edilmesi igin kriteri, 1- Ulkenin GSMH daki artarda
gelen g yilda, yilik artig hizi, geligmis mali piyasalara sahip (lkelerin GSMH daki ortalama artiga esit, 2.
Artarda gelen {¢ yilda, piyasa kapitalzasyonu, geligmis dlkelerin, piyasa kapitalizasyonuna ortalama
artisina, en azindan yakin olmasidir., G. LITTLER'in., (Glitter@ifc.org), “What Do You Emerging
Markets?®, Hakan KAHYAOGLU'na, (hkahyaoglu@sifne.iibf.deu.edu.tr), elektronik posta ile 13.04.1999
tarihinde g6nderdigi belge.
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Bankalarin yari mali kurumlarin rekabeti ile karsi karsiya kalmalan geleneksel
bankacilik faaliyetinden elde edilen karliigi dugtrmugtir. Fakat bankalar varlik
yonetimi, kalite ve dagitim yéntemleri Gizerinde yari mali kurumlara kargi kargilagtirmah
Ustlinlige sahip olmalarindan, kurumalarin birlegme egilimi ortaya ¢ikmigtir. Bu
birlegsme, yari mali kurumlanin gelistidi sermaye piyasast merkezli mali sistemde
evrensel bankaciligin geligmesine yol agmigtir.

4.2. Sermaye Piyasasi Merkezli Mali Sistemde Bankacilik

Evrensel bankacillk modeli banka merkezli mali sistemin temeli olup,
glnimuzdeki geligmelerde 6nem kazanmasinin nedeni, g¢esitli mali hizmetlerin tek bir
kurum altinda veriliyor olabilecegini géstermesidir. Bu tecriibe 1970'li yillanin basginda
baglayan ve 1990’li yillarda merkezi sermaye piyasasi olan, mali kurumlarin buna gére
yapilandigi reform ortaminda, bankacilik sektériindeki gelismelerle yeni bir bankacilik
modelini dogurmustur. Bunu ortaya ¢ikaran faktér mali reformlarin mali piyasalarin
aktorleri arasinda entegrasyonu dogurmasidir. Entegrasyon mali aktérler arasinda
farklan ortadan kaldirmig, mali piyasalarda kuresellesmeyi ve uluslararasi mali
yogunlagmay! ortaya ¢ikarmistir''',

Mali yoguniagma, toptan ve perakende mali hizmetleri géren bankacilik
faaliyetine kargilik, mevduat ve yatinm bankaciiginin, sigortacilik ve varlik yénetiminin
arasindaki geleneksel engellerin kalkarak bir kurum altinda birlesmesidir''2. Bu mali
hizmetlerin evrensel bankacilk modeli temelinde klresellegsmesidir. Mali hizmetlerde
yoguniagma ve kuresellegme sonucu ortaya ¢ikan yeni evrensel bankacilik modeli,
banka merkezli mali sistemde, bankalarin dogrudan ortak olarak finansman saglama
islevini sermaye piyasalarina biraktigi, buna kargin bankalarin gesitli mali hizmetleri
saglayan bir kurum haline geldigi modeldir. Gunimuizde kurumsal, bireysel ve ticari
bankacilik hizmetlerinin birlikte veriimesi buna drnektir.

Cesitli mali hizmetlerin bir bankada verilmesi, geligen iletisim ve bilgisayar
teknolojisi ile mali tekniklerin ortaya ¢ikardigi alan ekonomisinden kaynaklanmaktadir.
Alan ekonomisi ¢ok ¢esitli trGn Gretiminde bulunan firma analizinde kullanilan bir
kavramdir'®®, Kavramin bankacilikta 6nem kazanmasinin nedeni de, yeni evrensel
bankacilikla, bankalarin ¢ok ¢esitli Grtin veren kurumlar haline déntigmesidir.

Alan ekonomisi yaklagiminin temelinde, tretimde kullanilan girdilerin, ¢ok gesitli
Uretim faaliyetinde, degisik Urtinlerin Gretimine olanak verecek sgekilde paylastiriimast

" {MF, International Capital Markets, September, 1998, 5.180.

112 g)s, 68™ Annual Report, Basle, 1998, s.160. .

113 MATH, Antoine, “Economics of Scale and Scope in the Italian Banking Industry”, ODTU Geligme
Dergisi, Cilt:21, Sayr:2, 1994, s.207.
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vardir'™®. Bu agidan yeni evrensel bankacilik modelinde, bir birim girdi ile geometrik
olarak artan bir mali hizmet Uretimi olmaktadir. Banka merkezli mali sistemde
uygulanan evrensel bankacilik ile bundan dolayli olarak yararlanimigtir. Fakat evrensel
bankacilik, sermaye piyasasi merkezli mali sistemde, bankalarin sermaye piyasasi
faaliyetlerine baglamalari ile dSnem kazanmigtir.

Tim dlinyada sermaye piyasalannin biyimesi ve entegrasyona yoénelmesi
bankacilik faaliyetinde yatinm bankaciiginin énem kazanmasina neden olmustur.
Gelismis Ulkelerde bankalarin yiklenim sézlegsmeleri ile firmalarin dogrudan fon elde
etmelerini saglamalar ile bu egilim de giglenmistir. Yeni evrensel bankacilik modelinde
de yatinm bankaciiginin payr buyumektedir. Bunda etkili olan faktér, kurumsal fon
arzinda bulunan kurumlarin, sermaye piyasasi araglarna yatinm yapan ekonomik
birimlerin risk dagitmak i¢in olusturdukiari yatinm fonlarinin, mevduattan daha fazla
6nem kazanmasidir. Fakat ekonomide fon miktarinin artmasi ayni gekilde nakit
dénigumunan bankacilik sistemi ile yapiimasini ortaya gikarmig, kiuglik miktardaki fon
girigleri yerine buylk fon birikiminden dolayr mevduat bankaciiginin énemi de
artmistir. Sermaye piyasalarnin gelistigi ginimuzde, bankacilikta bu gelismeye paralel
bir yapilanmaya yénelmis ve ticari bankacilik ile yatinm bankaciliinin entegre olarak
varlik yénetiminin dnem kazanan bankacilik ortaya ¢ikmistir.

Mali piyasalarda, bankalar, piyasaya hem fon arz eden hem de fon talep eden
durumdadir. Bununla birlikte gunimizde tahvil ve bono piyasalarinin geligmesinde
bankalarin payi biyuktir. Ozellikle deviet tahvili ve borglanma araglarinin piyasasinin
blylmesinde bankalar rol oynamigtir. Bunun nedeni sabit getirili mali araglarin,
belirlenen bir tarihte belli bir fiyattan satin almayi olanakh kilan repo iglemi ile likidite
kazanmasidir. Repo sermaye piyasalari ile para piyasalan arasinda iligkiyi
kuvvetlendiren énemli bir mali aragtir. Bdylece mali piyasalarda, birincil ve ikincil
piyasalarin derinlesmesini sadlarken para ve sermaye piyasalar arasindaki iligkiyi
guclendirmektedir'”®. Bu nedenle de diger mali araglardan ayriimaktadir. Reponun
kullanimi belli bir geligmiglik duzeyine ulagmis sermaye piyasasini gerektirir.

Bankalar mali piyasalarda kisa vadede kargilamak zorunda oldukiart
yukimililtklerinden dolay: likid olmak zorundadirlar. Bankalann likiditelerini saglamak
ve korumak amaci ile uyguladiklari mali yeniliklerle ortaya ¢ikan mali teknikler mali
piyasalarda amaglanan derinlegmeyi ortaya ¢ikarmigtir. Bu sermaye piyasalanna
bankalann dolayh ve dolaysiz mali ara¢ arz etmeleri sonucu ortaya ¢ikmigtir. Bu

14 MATH, a.g.m., 5.209. _
5 YETIM, Sedat, Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Odung Iglemleri, Cilt:1, SPK Yay. Yay. NO:73,
Ankara, 1997, s.2.
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agidan bankalar sermaye piyasasi aracihd ile ekonominin mali kapasitesini
artirmaktadurlar.

Sermaye piyasasi gelismemis, banka merkezli mali sistemden sermaye
piyasasi merkezli mali sisteme gegis slrecinde, gerek gelismis gerekse gelismekte
olan Ulkelerde bankalardan yararlanilmigtir. Bunun nedeni, ézellikle gelismekte olan
Ulkelerde fon birikimini saglayan fiziksel sermayeye ve kurumsal yapiya bankalarin
sahip olmasidir. Bununla birlikte mali piyasalarda iyi yetismis, uzman ve vasifli insana
gerek vardir. Geligmekte olan Ulkelerde bunu bankalar saglamigtir.

sermayenin tabana yayimasinda énemli bir faktér olan hisse senedi
piyasalarina arzda ylklenim iglemini bankalar Gstlenmektedir. Bu nedenle gelismekte
olan Ulkelerde sermaye piyasalarinin olugmasi ve kurumsallagmasinda bankalar rol
oynamigtir. Sermaye piyasasinin olugmasi bir stre¢ olup, bu siregte bankalarin
etkinliginin azalarak, kurumlarn birbirine entegre rekabet¢i ve derin bir mali yapinin
olugsmasi ana amagtir. Fakat gerek ekonomik kosullar gerekse mali alt yapi bu strecte
bankalarin goreceli 6nemini azaltmamig, tersine artirmigtir. Béylece gelismekte olan
Ulkelerde yasanan bu slregte, bankalarin sermaye piyasalarindaki rollerinde
amaglanan hedeflere ulagiimamgtir.

Turkiye bu sireci tim olumsuz ve olumlu sonuglar ile yasayan bir Glke olarak
gegirmis oldugu evreler agisindan, olusturulacak iktisat politikalarina 11k tutacak bilgiler
sunmaktadir. Bu agidan bdigesinde model olma amacinda olan Turkiye'nin
deneyiminin incelenmesi, benzer Ulkelerde olusturulacak mali yapinin olugturulmasina
donik kurumsal iktisat politikalarina 1gik tutacaktir.
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ikinci BOLUM

TURKIYE’DE MALI SISTEMIN YAPILANDIRILMASINA YONELIK POLITIKALAR
1. TURK MALI SISTEMININ TARIHSEL GELISIMi

Tarkiye’de Cumhuriyetin ilanindan sonra ortaya gtkan tum kurumsal degisimlerde,
Osmanh Imparatoriugunun kurumsal yapisi etkili olmustur. Ozellikle ekonomik alanda
Cumhuriyet Dbneminde uygulanan politikalarin sonuglar alinincaya kadar, bu
kurumlardan yararlaniimigtir. Ozellikle mali sistemini olusturmamis yeni cumhuriyette,
imparatorluk ddnemi mirasi etkili olmugtur. Bu nedenle Tuark Mali Sisteminin geligim
sureci incelenirken, Cumhuriyet éncesi donem 6nem kazanmaktadir.

1.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem (1847-1923)

. Bati Glkelerinde sanayi devriminin ve somdirgeciligin ortaya ¢ikardigi servet
birikiminin kredi olarak aktarimasi' ve kiymetli maden stoklarinin karsiliginda, bunlarn
degerlerinin (zerinde iglem yapiimasi ile mali araglar ihra¢ edilmig, bankacilik ve
bankerlik faaliyeti geligmistir’. Bu faaliyetler yazili kurallarla diizenlenmeye baglamasi
ile mali sistem olugmustur. Osmanli Imparatorlugunda mali sistemin olusumu,
bankacilikla baglamigtr. Fakat bu durum, bati Ulkelerindeki gelisimden farkh
nedenlerden dolay! ortaya ¢ikmigtir. Bunlardan en 6nemlisi devletin bor¢ para
gereksinimi bankalann kurulmasina ve bu, mali sistem olugumuna yol agmig
olmasidir’. Ozellikle Kinm Savagi sonrasi kurulan bankalarin tek islevi, Osmanh
hazinesi igin i¢c ve dig bor¢ bulunmasi ve édemelerin yapiimasi olmustur. Bu agidan,
Osmanh Dénemi bankacilidi, borg bankaciligidir®.

Osmanli Devletinin ilk kez 1840 yilinda ¢ikardi§i devlet bonosunun degerini
korumasi igin J.Alléen ve T. Baltazzi adh iki Galata bankeriyle anlagma yapmasi
sonucu banka unvanli itk girket kurulmugtur. Sirket, bonolarin degerini koruyamadigi
icin 1852 yilinda iflas etmistir®. Bu yildan sonra Osmanl Imparatoriugunda ortaya
¢ikan mali geligmeler, ginimuzdeki gelismelere benzemeye baglamigtir. Bu agidan
dénemin ayrica incelenmesi gereklidir.

Osmanl Devleti 1838 Balta Limani Antlagmasi ile Ingilizlere dis ticarette serbesti
tanimig ve bdylece daha once verilmis kapitilasyonlarla birlikte Osmanh devleti
tamamen diga agik bir ekonomi haline gelmigtir. Bunun sonucunda, Osmanli mali
sistemi diga agik bir ekonomik yapi iginde geligmigtir. Bu geligim, 1980 sonrasi

! AKGUG, Oztin, Turkiye'de Bankacilik, Gergek Yayinevi, Istanbul, 1989, s.10.

2 TANOR, Reha, Turk Sermaye Piyasasi (Taraflar), Cilt:1, Beta Yayincilik, Istanbul, 1999, s.18.
3 AKGUG., a.g.e., 5.10.

4 ARTUN, a.g.e., 5.22.

*AKGUG., a.g.e., 5.10.
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iKiNCI BOLUM
TURKIYE’DE MALI SISTEM; BANKALAR VE SERMAYE PiYASASI
1. TURK MALI SISTEMININ TARIHSEL GELISIMI

Turkiye'de Cumhuriyetin ilanindan sonra ortaya gikan tum kurumsal degisimlerde,
Osmanli imparatorlugunun kurumsal yapisi etkili olmustur. Ozellikie ekonomik alanda
Cumhuriyet Déneminde uygulanan politikalarin sonuglar alinincaya kadar, bu
kurumlardan yararianilmistir. Ozellikle mali sistemini olugturmamis yeni cumhuriyette,
imparatorluk dénemi miras: etkili olmustur. Bu nedenle Turk Mali Sisteminin geligim
sureci incelenirken, Cumhuriyet 6ncesi dénem 6nem kazanmaktadir.

1.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem (1847-1923)

. Bati Ulkelerinde sanayi devriminin ve sémdlrgeciligin ortaya c¢ikardigi servet
birikiminin kredi olarak aktariimasi' ve kiymetli maden stoklarinin karsihginda, bunlann
degerlerinin Gzerinde islem yapiimasi ile mali araglar ihra¢ edilmis, bankacilik ve
bankerlik faaliyeti geligmistir®. Bu faaliyetler yazili kurallarla dizenlenmeye baglamasi
ile mali sistem olugmustur. Osmanli Imparatorlugunda mali sistemin olusumu,
bankacilikla baglamigtir. Fakat bu durum, bati Ulkelerindeki gelisimden farkl
nedenlerden dolayr ortaya ¢ikmigtir. Bunlardan en o6nemlisi devletin bor¢ para
gereksinimi bankalann kurulmasina ve bu, mali sistem olugumuna yol agmig
olmasidi’. Ozellikle Kinm Savagi sonrasi kurulan bankalarin tek iglevi, Osmanli
hazinesi i¢in i¢ ve dig bor¢ bulunmasi ve édemelerin yapilmasi olmusgtur. Bu agidan,
Osmanli Dénemi bankaciligi, borg bankaciligidir.

Osmanh Devletinin ilk kez 1840 yilinda ¢ikardidi devlet bonosunun degerini
korumasi i¢in J.Alléen ve T. Baltazzi adli iki Galata bankeriyle anlagma yapmasi
sonucu banka unvanli ilk girket kurulmustur. Sirket, bonolann degerini koruyamadigi
icin 1852 yilinda iflas etmisti’. Bu yildan sonra Osmanl imparatorlugunda ortaya
¢ikan mali geligmeler, ginimuizdeki geligmelere benzemeye baglamistir. Bu agidan
dénemin ayrica incelenmesi gereklidir.

Osmanli Devleti 1838 Balta Limani Antlagmasi ile Ingilizlere dis ticarette serbesti
tanimig ve bdylece daha &nce veriimig kapitllasyonlarla birlikte Osmanh devleti
tamamen diga agik bir ekonomi haline gelmigtir. Bunun sonucunda, Osmanli mali
sistemi diga acik bir ekonomik yapi iginde geligmigtir. Bu gelisim, 1980 sonrasi

1AKGU(;: Oztin, Turkiye’de Bankacilik, Gergek Yayinevi, Istanbul, 1989, s.10.
TANOR Reha, Turk Sermaye Piyasasi (Taraflar), Ciit:1, Beta Yayincilik, Istanbul, 1999, s.18.
3 AKGUG., a. g.e., s.10.

“ARTUN a.g.e. s.22.

AKGUC a.g.e., s.10.
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yasanan disa agiima siirecinde ortaya ¢ikan gelismelere paralellik géstermektedir.
Ozellikle Kinm Savasrndan sonra kurulan 11 bankanin Osmanli Devletine borg
vererek faiz geliri elde etmek amaci ile kurulmasi, benzerligi agiklamaktadir.

Kinm Savag'indan sonraki dénemin 6nemi, varligini ginimiize kadar sirdiren,
Osmanli ve Ziraat Bankalar® ile 1866 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsanin
kurulmasidir’. Gayri resmi statiide olan bu borsanin 1874 yihinda maliye nezaretine
badlanmasi ile Osmanli  Devletinin ilk sermaye piyasasi kurulmustur®. Ayrica
yabancilarin 6nculiginde sigortacilik faaliyetleri baglamig, bu gelisme 1893 yilinda
Osmanli Umum Sigorta Sirketinin kurulmasi® ile devam etmistir.

Osmanli Bankasi, devletin borglanma gereksinimini kargilamak igin, Ziraat Bankasi
ise, ciftcilere tanmsal kredi vermek amaci ile kurulan "Memleket Sandiklarinin”
kredilerin geri donlsimini saglamada bagansiz olmasi sonucunda kurulmugtur'®.
Ziraat Bankasinin kurulmasina neden olan sireg, tarihimizdeki ilk "banka kurtarma"
hareketi olarak degeriendirilebilir.

Osmanli Bankas! ve Ziraat Bankasi, Osmanh Imparatorlugu Déneminde kurulan ve
Cumhuriyet ddneminde devletin katkisi ile yeniden yapilandirilan bankalardan farkh bir
éneme sahiptirler. Ozellikle Osmanli Bankasi Cumhuriyetin ilanindan sonra, imzalanan
sézlegmelerle, hazineye % 1,5 faiz 6demesi kargiliginda emisyon yapma yetkisine
sahip bir bankaydi. Fakat Osmanh Bankasi ile yapilan 1924 sézlesmesinde, Turkiye
Cumhuriyeti istedigi zaman bir merkez bankasi kurma hakkina sahipti. Nitekim TCMB
1924 sézlesmesinde yer alan hilkme dayanarak kurulmugtur''.

Osmanl Bankasi, merkez bankasinin kurulmasina kadar gegen sirede, Ustlendigi
iglevie ekonomideki mali akimlarin yaratildi§i kurum olmustur. Bu agidan, Osmanhi
Bankasi Cumhuriyet déneminde mali yapinin olusturuimasina doénik girigimlerde
6nemli bir paya sahiptir.

1.2. Cumhuriyet Dénemi: Banka Merkezli D6nem (1923-1980)

Tarkiye'de cumhuriyetin ilanindan sonra mali sistemin geligimi, bankacilik
merkezli olmugtur. Bununla birlikte sermaye piyasalarinin gelistirilmesi igin borsa
kurulmasina neden olan yasada, cumhuriyet déneminde gikariimigtrr.

°AKGUC., a.g.e., s.10.

’|MKB, a.g.e., s.8.

8BASOL, a.g.e., 5.316.

®KAZGAN, Haydar ve Digerleri, Osmanli'dan GUnUmUze Tirk Finans Tarihi, Cilt:2, Creative Yayincilik,
Istanbul, 1999, ss. 102-105.

'° 8B, 40. Yilinda Turk Bankalar Birligi ve Turk Bankacilik Sistemi, “1958-1997", TBB Yay. Yay. No:
Istanbul, 1998, s.3.

" ARTUN, a.g.e., s.29.
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Cumhuriyetin ilanindan sonra iktisadi alanda da ulagiimak istenen amaglar igin
geligtiriimesi 6ngorulen sektér, bankacilik olmustur. Nitekim Cumbhuriyetin ilanindan
hemen sonra toplanan izmir iktisat Kongresinde, kongreye katilan ticcarlar ozel
kesimin kaynaklannin yeterli oimadigi ve devlet destegiyle bir bankanin kurulmasinin
zorunlu oldugu énerisinde bulunmuslardir’>. Cumhuriyet Kadrolar da bankaciligs,
ekonomik geligmeyi saglamak i¢in zorunlu gérmuslerdir. Bu durum kalkinma amaci ile
birlesince, Turkiye'de bankacilik gelistiriimeye baglanmig, yatinmiarin finansmani da bu
yolla sadlanmigtir. Bdylece Turkiye'de Kita Avrupasi mali yapisina benzer, bir yapi
ortaya ¢ikmig ve bankalar 24 Ocak 1980 kararlarina kadar mali sistemin tek hakim
kurumu olmuglardir. Bu agidan 1980'li yillarin basina kadar olan dénemde, Turk Mali
sistemi, Banka merkezli mali sistem olarak tanimlanmaktadir. Tarihsel geligimi
agisindan bu dénem ge aynimaktadir.

1.2.1 Kurulug D6nemi (1923-1943)

Turkiye'de Cumhuriyet déneminde mali sistemin olusturulmasina doénuk itk
girisim &zel sermaye ile Turkiye Is Bankasinin kurulmasi olmustur. Banka, kurulus ana
sb6zlegsmesinin ikinci maddesine gére, banka hizmeti vermek yaninda, tarim, sanayi,
madencilik, enerji tretimi ve dagitimi, bayindirlik igleri, ulagtirma, sigortacilik, turizm,
dig satim alanlarinda faaliyette bulunacak isletmeleri kurarak veya istirak ederek'
ekonomik geligmeye katki saglayacaktir. ls Bankasinin kurulmasi ile baglayan
istirakgilik uygulamasi, ekonominin geligmesi ve Glkenin kalkinmasi i¢in zorunlu iken,
bu uygulama daha sonra, mali sistemin geligmesinin son agsamasi olan sermaye
piyasalarinin kurulmast ve kurumsallagtinimasinda énemli bir engel olmugstur.

lzmir Iktisat kongresinde alinan kararlarla 1925 yilinda, daha sonra 1933
yilinda kurulan SUmerbank’in blnyesine dahil olacak Turkiye Sanayi ve Maadin
Bankasi kurulmugtur. Bu bankanin 6zelligi Turkiye’de kurulan ilk kalkinma bankasi
olmasidir. Bankalarin kurulmasi ile baglayan mali sistemdeki hizh gelisim, 1924
senesinde Ziraat Bankasina tarimsal kredi vermek yaninda her turld bankacilik hizmeti
yapma imkanin veriimesiyle hizlanmigtir', 1927'de Emlak ve Eytam, 1933'de
Sumerbank, 1937°’de Denizbank, 1938'de T. Halk Bankasinin kurulmasuyla15 ulusal
banka sayisi artmig ayrica bu dénemde ekonominin digsa agik olmasindan dolay

26KGUN, Gundaz, Turkiye iktisat Kongresi 1923-lzmir (Haberler-Belgeler- Yorumlar), SPK Yay., Yay.
No:59, Ankara, 1997, ss.123-124.

¥ BASOL, a.g.e., 5.305.

“18B, a.g.e., s.4.

' ARTUN, a.g.e., 5.43-44.
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yabanci ortaklarla kigiik yerel bankalar kurulmug ve banka sayisinda hizh bir artig
ortaya ¢ikmistir.

1930 yiinda Merkez bankasinin emisyon bankasi olarak kurulmasi ulusal
bankaciigin gelismesinde yeni bir dénemi baglatmistir. Bu dénemin 6zelligi 1933°
yilindan sonra devlet bankalarinin ézel amagh olarak kurulmasidir’®. Bunda Iktisadi
Devlet¢ilik Stratejisinin uygulanmasinda bankalardan yaralaniimasinin etkisi olmustur.
Bu agidan da cumhuriyet dénemindeki bankacilik ve bankacilia dayal ekonomik
gelisme Almanya ve Japonya’'nin gelismesine benzemektedir. Fakat Glkemizdeki 1933
sonrasi uygulamalan, sektére yoénelik yatinm bankacili§i olarak tanimlamak daha
dogrudur. Nitekim Sumerbank, Belediyeler Bankasi, Etibank, Denizbank, Halk
Bankasi ve Halk Sandiklari, Birinci Sanayi Planin (1933-1938)"" amagladigi
igletmelerin kurulmasi ve bunlann finansmanin saglanmasi igin kurulmustur. Bu
bankalann Alman ve Japon bankacii§iyla benzerligini ortaya ¢ikaran faktér ise,
ulkemizdeki bankalara mevduat toplama gorevinin verilmesidir.

Mali sistemde bankacilikla beraber ortaya ¢ikan kurumsallasma slreci,
gunimuzdeki sigortaciligin temelini atan, Guven sigortanin (1935), Ankara Sigortanin
(1936), Dogan Sigortanin (1942), Genel sigortanin (1944) kurulmasi ile hizlanmistir.
Fakat mali sistemde, 6zeliikle sermaye piyasalarinin gelismesinde énemli bir paya
sahip olan sigortacihk, bankacilikla aym derecede geligmemistir. Bunun nedenlerinden
biri bankalarin sigortacilik alinana girerek, sigortaciigin bankaciiga entegre olarak
geligmesi kabul edilebilir.

Cumhuriyet Déneminde mali sistemin kurumsallagmasinda énemli bir yere
sahip olan geligme, Kita Avrupasi Borsa sisteminden etkilenerek, 1929 yilinda
cikanlan 1447 sayih Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalan Kanunudur. Bu kanun ile
Turk hukuk literatiriine “menkul kiymet” terimi ilk defa'® girmigtir. Fakat bu kanunun
getirmis oldugu yenilikler, gunin kogullan iginde sermaye birikiminin olmamasi ve
sanayilegmenin daha ¢ok devlete dayanmasi nedeniyle istenilen gelismelere yol
agmamigtir. Ayrica TPKKK ile getirilen kambiyo kontroli ile borsa iglevini yitirmigtir'®.

Mali Sistemin kurulug dénemi olan 1923-1943 yillan arasindaki dénemde
sermaye piyasasinin geligmesi igin yasal alt yapi hazirlanmig olmasina ragmen,

1933 yiinda ilk Bankalar Kanunu olan 2243 sayih Mevduati Koruma Kanunu gikanimigtir.
(Bkz, Tasgloglu, Abdullah,. Cumhuriyet Dénemi Bankalar Kanunlan ve ligili Yasal Dilzenlemeler, TBB
Yay. Yay. No:208, Istanbul, 1998, s.3.
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sanayilegmenin devlet¢ilie dayanmasi nedeniyle sermaye piyasasinda beklenen
gelismeyi gbéstermemistir. Bununla birlikte mali sistemin icinde ézel bankalarin
agirhginin artmasiyla birlikte, s6z konusu gelisime tamamen durmustur.

1.2.2 Geligme Dénemi (1944-1963)

Tark mali sisteminin gelisme déneminin ozelligi, Devlet¢i Sanayilesme
Stratejisinin® yerini, dzel sektérin tegvik edilmesi ve bu yolla ekonomik kalkinmanin
hizlandinimasi politikasinin almasidir. Bu politka serbestlesmeye yénelen bir dig
ticaret rejiminin sonucu olarak, dig pazarlara donik ve tarim, madencilik, alt yapi
yatinmlar dolayisiyla ingaat sektoriinii énde tutan®' yeni bir politikadir. Bu politika
degisikliginin ana nedeni, savag yillarinda yasanan enflasyon ve spekilasyon
ortaminda, tarim ve ticaretle ugrasan kitlelerin olusturduklar sermaye birikimidir?.
Sermaye birikimi ve 6zel kesimin glglenmesi, iktisat politikalarindaki degisim, etkisini
bankacilik sektdrinde géstermistir.

Ozellikle 1950'li yillarda yeni iktisat politikalarinin uygulanmasi ile birlikte,
modem igletmelerin kurulmasi, yatinmlarin ve milli gelirin artmasi, sehirlerin biyimesi,
ekonomide para ve kredi ihtiyacinin artmasina neden olarak bankaciia yapilan
yatinmlarin getirisini yikseltmigtir®>. Bu durum 6zel kesimin bankacilik alanina yatinm
yapmasinin en 6nemli nedeni olmustur. Boylece Turk Mali Sisteminin temelini
olusturan bankacilik sistemi, gelisme doéneminde, 6zel Ticari bankacilk olarak
geligmistir. Bdylece bu dénemde buylyen sirketler, ihtiyag duyduklan finansman
intiyacini banka kurarak kargilamaya baglamiglardir. Bu amagla kurulan bankalara
Yapi Kredi Bankasi (1944), Garanti Bankasi (1946), Akbank (1948), Pamukbank’in
(1955) kurulmasi érnek verilebilir.

Tark mali sisteminin gelisim déneminde kurulan ticari bankalar, sanayi ve ticari
faaliyetlerle ugragan girketler tarafindan kurulmustur. Daha sonradan holdinglegen bu
gruplarnn kontrolinde geligen bankalar, Turk mali sisteminin, literatirdeki yaklagimdan
farkh bir gelisim gdéstermesine neden olmustur. Nitekim bati iktisat tarihinde, finansal
sermayenin, ticaret ve sanayi sermayesini kontrol altina almaya ¢aligmasi anlatilirken,
Turkiye'de tersi bir siire¢ yasanmigtir’®. Bu stire¢ Tirk bankacilik sisteminin gelisme
dénemi olan 1944-1963 yillan arasinda, Is Bankasinin kurulmasi ile baglayan, ticaret,
sanayi ve finansal sermaye butlinlegmesini ve sanayi ve ticaret sermayesinin mali

2SAHIN, Haoseyin, Turkiye Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1998, s.59.
' BORATAV, Korkut, Turkiye iktisat Tarihi (1908-1985), Gergek yayinevi, 1990, s.74.
2
TBB, a.g.e., s.7.
#2188, a.g.e., s.7.
24 PARASIZ, liker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, a.g.e. 5.103.
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sistemde etkinliginin artmasini icermektedir. Bu ulusal sermayede yogunlagma ve
merkezilesmenin de temel nedenidir®®.

Tark Mali Sisteminde merkezilesme ve yo@unlagma, 6zel ticari bankalarin
igtirakgilik uygulamasindan ve birkag bankanin toplam mevduattin blyluk bir payina
sahip olmasindan ortaya ¢cikmigtir. Geleneksel yaklagimda igtirakgilik ticari bankaciligin
bir islevi degildir’®. Fakat Is Bankasi 6érnedinde oldugu gibi kalkinma hedefi bunu
gerekli kilmaktadir. Yalniz sermaye birikiminin belli bir agamaya varmasindan sonra,
sermaye piyasalarinin geligmesi ile birlikte bu islevin yatinm bankalarinin olmasi
gerekir. Bu agidan Mali sistemin gelisme déneminde baglayan istirakgilik, sermaye
piyasasinin gelismesine engel olmustur. Fakat bu dénem ayni zamanda 6zel sektériin
sermaye piyasasinin gelismesini saglayacak girisimlerde bulundugu bir dénemdir.

1949 yiinda Turkiye'yi ziyaret eden Dinya Bankasi yetkilileri, Turkiye'de
sermaye birikiminin bagladigini ama bu sermayenin spekdlatif alanlara kaymamasi igin
fonlar sanayiye aktaracak énlemlerin alinmasinin gerekligini vurgulamislardir. Bunun
sonucunda kurulug sermayesi Ticari bankalar tarafindan kargilanan, Turkiye Sanayi
Kalkinma Bankasi(1950) kurulmugtur. TSKB bir yatinm bankasi olmasindan dolayi,
sermaye piyasasinin kurulmasina yénelik bir adimdir. Bununla birlikte yeni bankalarla
baglayan subelegsme, yerel bankalarin tasfiyesine neden olmustur”. Bu bankacilik
sisteminde yogunlagmayi hizlandirmigtir.

Gelisme dénemi, hikimetin 1953'yiinda bagladigi merkez bankasi
kaynaklarina bagvurma politikasinin sonucunda, hizli enflasyon, dig ticaret agi§ ve
doviz kuru yetersizligi sonucunda ortaya gikan iktisadi krizle son bulmustur. Kriz ilk
olarak mali sistemde baglamig ve ekonominin timana etkilemigtir. Bu kriz 1958 istikrar
tedbirlerinin uygulanmasina yol agarken, 7129 sayih yasayla mali sistemde yeni bir
geligimi amaglamistir.

Yasanin amaci, bankacilik sisteminde rekabeti saglamaktir. Ayrica gerek
rekabetin gerekse bankacillk mesledinin geligtirimesi ve bankalararasi dayanigma
saglanmasi amaciyla Tlrkiye Bankalar Birligi kuruimasi da, yasada yer almistir. Yasa
¢ikanldigi dénemdeki uygulamalardan daha gok, ekonominin yeniden yapilandigi plan
déneminde uygulanmistir.

1.2.3 Planh D6nem (1963-1980)

Planh ddénemde; ticari bankalarin agirikh oldugu Turk mali yapisinda, ticari
bankalarin gelisimi, yerini kalkinma ve yatinm bankaciligina birakmigtir. Nitekim Birinci

5 ARTUN, a.g.e., 5.47.
% ERTUNA, a.g.e.,s.77.
7 BASOL, a.g.e., 5.307.
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Bes Yilhk Kalkinma Planinda sanayi sektériniin uzun sureli kredi ihtiyacini karsilamak
icin  Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi diginda diger sektérlerde de kalkinma
bankalarinin kurulmasi benimsenmistir’®,

Kalkinma ve yatinm bankacihiginin bu dénemde 6n plana ¢ikmasinin nedeni,
kamu Iktisadi tegebbuslerinin yapacaklar yatinmlara kaynak saglamaktir. Bunun icin
bu dénemde, beg kalkinma bankasi, T.C Turizm bankasi (1962), Sinai Yatinm ve Kredi
bankasi (1963), Devlet Yatinm Bankasi(1964), Turkiye Maden Bankasi (1968), Devlet
Sinai ve lg¢i Yatinm Bankasi (1964) ve kalkinma planlarinda yer alan yabanci ortakli iki
ticari banka; Amerikan Dig Ticaret Bankasi(1964) ve Arap Turk Bankasi(1977)
kurulmustur®. Fakat yatinm bankalarinin iglevlerini yerine getirmeleri igin yeterli bir
geniglie sahip sermaye piyasasinin olmamasi bu dénemin dikkat gekici bir 6zelligi
olmustur.

Sermaye piyasasinin ve 6zel ihtisas bankaciligin gelistiriimesi GgUncu bes
yillik kalkinma planinda éngériimisti®™. Yalniz planli dénemin ilk yillarinda, bankalar,
Ozellikle ticari bankalann arasindaki rekabeti saglamak amaci ile ¢ikariimis olan 7129
saylll yasaya gdre faaliyet gosteriyorlardi. Bu, planli dénemin hedefleri ile gelisen bir
durumdu. Nitekim ikinci bes yillik kalkinma planinda ticari banka sayisinin
artinimamasi, klguk bankalann birlestiriimesi ve birinci bes yillik planin tersine, ihtisas
bankalarinin kurulmasindan kaginiimasi &ngérilmastar®’.  Bu  ticari bankalann
holdinglegmesine neden olmustur.

Devletin holdinglesmeyi desteklemesinin nedeni, mali sistemin tasarruflar
kalkinmay: hizli bir gsekilde saglayacak alanlara yéneltecegi dustincesidir. Fakat Turk
Mali Sistemi bu 6zellige sahip degildi. Boylece kaynaklarin gerekli alanlara tahsis
edilmesini kamu kesimi tstlenmek zorunda kalmigtir.

Planli dénemde ©&zellikle sanayiye ucuz finansman saglamak amaci ile
kaynaklarin diglk faiz ile verilmesi politikasi izlenmig, reel faiz oranlan 6zellikle 1971-
1979 yillari arasinda negatif olmustur®?. Negatif faiz uygulamasi bankacilik sektoérinde
istirakgiligi artirmig, banka kaynaklarinin, banka sahipleri tarafindan kullanilmasini
ézendirmigtir®®. Istirakgilik, ticari bankalarin hakim oldugu Turk bankacilik sisteminin
1980'li yillara kadar yatinm bankacih§ faaliyetlerini artirmig, ticari bankalarin hisse

B BASOL, a.g.e., 5.307.

»® 1BB,a.g.e., s.11.

0 BASOL, a.g.e., 5.308.

¥pPT, ikinci Beg Yillik kalkinma Plami, DPT, Ankara, 1967, ss.603-606.

32 KEYDER, Nur, Para Teori-Uygulama,Bizim Biro Basimevi, Ankara, 1996, s.75. .
33ABA(;:, Selguk, “Hizh Enflasyon Altinda Banka Mevduatindaki Gelismeler ve 4 Haziran Kararlar®, i0IF
Bankacilik Enstitisl Dergisi, IUIF Yay. Yay No:476, s.133.
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senedi ve tahvil clizdanin geligmesine neden olmustur. Bu da sermaye piyasasi
olusumunu engellemigtir™.

31 Agustos 1979 yilinda Bankalar Kanununda yapilan degisiklikle, bankalarin
istiraklerine agabilecekleri kredi miktari sinirlandirimig® béylece bankalarin yatinmci
6zellikleri degistirilmis ve 4 Haziran 1980 kararnamesi ile menkul degerler Gzerinde
islem yapiimasi zorunlu kilinmigtir®®. Bu gelismeler organize olmamis bir sermaye
piyasasinin olusumuna neden olmustur.

Sermaye piyasasinda olusumu baglatan ve bu alanda hareketlenmeye neden
olan iki temel faktor vardir. Bunlar negatif faiz uygulamasi ve 1980'li yillarda baglayan
sirketlerin, 6zellikle banka sistemine giremeyenlerinin finansman sorunlanni mali arag
ihrag ederek ¢dzimlemeye galigmalanidir’’. Bu durum ekonomide mali ara¢ stokunun
bayimesine neden olmustur.

Yasal alt yapisi olmayan mali ara¢ miktarindaki blyimeye, bankalarinda mali
arag ihrag ederek katilmalari ve bunlar banker kuruluglar tarafindan pazarianmasinin
desteklenmesi, bankerlik krizinin ortaya g¢ikmasindaki en énemli neden olmusgtur.
Bankerlik krizi, Tarkiye'nin 1980 yiinda uygulamaya basladigi ihracata yonelik
sanayilesme stratejisinin, ihtiyag duydugu, mali sistemin yeniden yapilandirimast
surecini hizlandirmigtir,

1.3. Tirkiye’de Mali Serbestlesme Ve Sermaye Piyasasi Merkezli Mali

Sisteme Gegig: 1980 Sonrasi Dénem

Turkiye'de mali sistemin, tarihi slregte uygulanan ekonomik politikalara ve
kalkinma stratejisine gére sekillenmistir. Bu, kalkinma stratejisinin  ve ekonomik
politikalann mali kesimin iglevi ile baglantih olmasindan ileri gelmektedir. Baglantinin
nedeni kalkinma ve ekonomik gelisme igin gerekli yatinmlarin mali sistemin destegi
olmadan yapilamayacak olmasidir. Bu agtdan bir dlkenin olusturmasi gereken en temel
kurumlannin baginda, mali kurumlar gelmektedir. Turkiye'de Cumhuriyetin ilanindan
sonra ilk olugturulan kurumlann baginda bankalarin oimasinin ana nedeni de budur.

Bankalarn_ kurulmasi Cumhuriyet déneminde sanayilesme hareketinin
baglamasinin ve kuruluglarin hzh bir sekilde olusturulmasinin da sebebidir. Canki bu
dénemde ekonomideki fonlar bankalar araciifiyla sanayilesme amaci ile tahsis
edilmigtir. Bu stre¢ 1950'li yillardan itibaren piyasa esasina dayali iktisat politikasindaki

% GUVEN, Ozcan, °Bankalarin Kaynak Bulma, Kaynak Kullanimi, ve Kredi Degerlendirmesi®, IUIF
Bankacilik Enstitiist Dergisi, IJIF Yay. Yay No:476, s.146.

% TASCIOGLY, a.g.e., s5.86-91,

3 GUVEN, a.g.m., s.146.

37 ARTUN, Tuncay, “Tark Banka Sistemi ve Sermaye Piyasasindaki Son Geligsmeler®, Finansal Yénetim
ve Yatinm Planlamasi Dergisl, Yil:2 Say::8, 1980, Bilgehan Mat., s.355.
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uygulamalara ragmen, 1963 senesinde planh ddéneme gegisle aynen devam etmistir.
Hatta, bu nedenle planli dénemde kalkinma ve yatinm bankalan kurulmustur. Fakat
ekonomide yatinmlanin finansmani igin mali sistemin geligtiriimesi ile birlikte mali
derinlegsmenin saglanmasi da gereklidir.

Turkiye'de 1980 &ncesinde, mali derinlegmenin mali kurumsal yapinin
olusturulmasi ile birlikte saglanamamasi, mali sistemin baski altinda tutulmasina ve
yatinmiarin finansmaninin enflasyonla sonuglanmasina yol agmistir. 1980 dncesinde
mali sistemin yetersiz "mali kapasitesi"den dolay,, merkez bankasinin verdigi
kredilerden yararlanilmig, bu kredilerin geri déntstinin yavas olmasi enflasyona neden
olmustur.

Tablo 1’ de gérlldagu gibi Turkiye'de planl donemde merkez bankasindan mali
sisteme verilen kredi miktari emisyonun da uzerin de bir miktara sahiptir. Hatta 1970-
1979 yillan arasinda merkez bankasinin yaratmis oldugu para miktarinin ana unsuru
vermis oldugu kredilerdir. Merkez Bankasinin, 1977'de 238 milyar TL, 1978'de 296
milyar TL ve 1979'da 446 milyar TL, olarak vermis oldugu kredi miktari bu tarihlerde
kargilagilan enflasyonun en énemli nedenidir.

Merkez bankasinin 6zellikle planhh dénemde, sanayilegsme hedefine ulagmak igin
krediler vermesi, Turkiye'de sermaye birikiminin kendi i¢ dinamikleri sonucunda ortaya
¢lkmamasindandir. Bu nedenle tarihi suregte Turkiye'de sermaye birikimi i¢in kamu
mudahalesi gerekmigtir. Bu durum 1980 dncesi mali sistemin baski altinda tutulmasinin

da ana nedenidir.

TABLO 1: MERKEZ BANKASININ VERMIS OLDUGU KREDI MIKTARI (1970-1979)
(MILYAR TL)

Yillar Kamu Ozel Toplam |Mevduat Bankalarina Verilen| Emisyon
1970 8 6 15 37 14
1971 12 4 16 44 17
1972 14 6 20 58 20
1973 14 13 28 77 25
1974 24 22 46 101 33
1975 33 22 55 144 41
1976 63 34 97 191 52
1977 120 55 175 238 78
1978 164 78 242 296 114
1979 260 122 382 446 183

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gstergeler (1950-1998), DPT, Ankara, 1999
http://www.dpt.qov.tr/dptweb/esg/esax.html

1980°'den &nce mali sistemin kamu midahalesi ile durumu soyleydi®;

38 BINAY, $ukrd ve KUNTER , Kirgat Turkiye’de Mali Liberallesme Gabalaninda Merkez Bankasinin
Roll 1980-1997, TCMB Aragtirma genel Madarlugu, Tartigma Tebligi No:9803, Ankara, 1998, s.13.
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- Mevduat ve kredi faiz oranlan kontrol altinda tutuluyor ve yiiksek enflasyondan
dolayi kredi ve mevduat faiz oranlan negatif ti,

- Kambiyo islemleri yapiimasi sinirh olup, déviz bulundurma yasakti

- Merkez bankasi tercihli krediler yolu ile para politikasini olugturuyor ve béylece
kalkinmada oncelikli sektérlere siibvansiyon sagdliyordu.

- Mali hizmetlerden yiksek oranda vergi alinmasindan dolayl, mali aracilik
hizmetinin maliyeti ylkseliyordu,

- Kurumsallagsmig mali sistem ve piyasalar yoktu, bu nedenle firmalarin tek
finansman kaynagi bankalardi,

- Zorunlu kargiliklar gok yuksekti,

- Reel sektdr firma sahipligi ile banka sahipligi birbiri icine girmisti.

Siraladi§imiz unsurlar, 1980’den 6nce mali sistemin etkinliginin azalmasinin ve
mali sistemin yeniden yapi#anmasi gerekliliginin nedenidir. Bu unsurlarin ortadan
kaldinimasina yénelik reformlar, 24 Ocak 1980'den sonra uygulanan iktisat
politikalarinin énemli bir pargast haline gelmigtir. Bu politikalarla Mali sistemin yeni
yapilandinimasindaki en 6nemli amag¢, mali piyasalara iglerlik kazandirmaktir.

Turkiye'de 1980'den sonra ekonomide baglayan mali piyasalarn
gelistiriimesine yonelik politikalar, sermaye piyasasi merkezli mali sisteme gegisin
sUrecinin baglangicidir. Mali piyasalarin iglerlik kazanmasi, Turkiye’de para
politikasinin uygulanmasindaki kosullari degistirmigtir. Bu degisim, faiz oranlarinin,
buna bagdl olarak, mali araglarin, fiyatinin piyasa sartlarinda belirfenmesi sonucunda
ortaya ¢gikmgtir.

Mali araglarin fiyatinin ve faiz oranlarnnin piyasa kosullarinda belirlenmesi para
politikasinin dolayl yénetiimesini zorunlu kilar®®. Bu, 1986 yilinda merkez bankasinin
bunyesinde olusturulan, bankalar arasi para piyasasinin ve 1987 yilinda baglanan agik
piyasa iglemleri ile para piyasasinin kuruimasinin nedenidir.

Dolayli para politikasi araglannin kullaniidi§i bu piyasalarda, parasal
politikalann kullamimi daha etkin olmaktadir. Bu etkinlik, para politikasina hikimetin
midahalesinin azalmasindan ve merkez bankasinin bagimsiz politikalar uygulama
olanagim kazanmasindan ileri gelmektedir®. Bdylece mali serbestiesmenin
amaglarindan birisi olan merkez bankasinin bagimsizhigi da saglanmistir. Fakat
Turkiye'de mali sistemimizin yapisini belirleyen Kita Avrupasi hukuk sistemi, mali

*COLE, David C. and SLADE, Betty F., “Premature Liberalization of Government Debt Markets®, World
Bank Research Group, Washington, 1999, s.5

40 AL EXANDER, William E., BALINO, Tomas J. T, and.,ENOCH, Charles, “The Adoption of Indirect
Instruments of Monetary Policy®, IMF Occasional Paper, No. 126., Washington, 1995, ss.14-15.
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gelisimin, ekonomik birimlerin karsilikh iligkileri sonucunda kendiliinden olugumunu
engellemig, bu ozellikle, mali piyasalarin olusturuimasinda kamu ydnetiminin
onculugant gerekli kilmig, bu da Tirkiye'de mali piyasalan ve bu piyasalarin
olusumuna yol agan mali serbestlestirme surecini, bu alana dénik kamu politikalarinin
degerlendirmesi haline sokmugtur®.

Turkiye'de mali piyasalarin  kurumsallagmasi slrecini  baglatan, mali
serbestlesme politikasinin uygulanmasinda  gerekli kriter saglanmamigtir. Bu kriter
makroekonomik istikrardir. Makroekonomik istikrar; kamu ve cari iglemier dengesinin
saglanmig, merkez bankasina siyasi midahalenin engellenmis olmasidir. Bu nedenle,
Turkiye'de hikametlerin uyguladiklan mali sistemin geligtirimesine ydnelik olamayan
ekonomik politikalar da mali sistem ve mali piyasalar Gizerinde etkili olmustur. Nitekim
1985 yilinda hikimetin borglanmak amaci ile tahvil ve bono ihrag etmesi ile baglayan
slre¢, ginimizde kamu agirlikl piyasanin olugsumunu ortaya g¢itkarmigtir. Bununla
birlikte 1988 yilinda, 1987 seg¢imlerinde ardindan uygulanan ekonomik politikalar,
bankalarin 6ncllik ettigi spekilasyona yol a¢mig, ddviz-efektif piyasalarnnin
kurulmasina neden olmus ve 1989 yilinda uygulanan, dig mali serbestlegmeye neden
olmustur.

Mali piyasalarin kuruima amaci éncelikle atil mali tasarruflanin, mali sisteme
girigini hizlandirmak ve bankalara arbitraj imkani taniyarak fon idare y6netiminin
kurulmasini  sadlamaktir®2. Uygulanan politikalar sonucunda hizlanan mali
piyasalardaki kurumsallagma, 1986 yilinda, sermaye piyasasinin ikincil piyasas: olan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsanin islemlere baglamasi ile devam etmigtir. Boylece
Turkiye'de kisa ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilastigi piyasalar kuruimustur.
Fakat Turkiye'de sermaye piyasasinin yasal alt yapisi tamamlanmig olmasina ragmen,
teknik ve fiziksel alt yapinin kuruimamig oimasi, para piyasasinin bir kurumu olan ticari
bankalann bu piyasanin hakim durumuna getirmistir Oysa Turkiye'de sermaye
piyasasina iglev kazandinimasinin amaci, 6zellikle ticari bankalarin, banka digindaki
kurumlarla rekabet ortamini geligtirerek, mali sistemde rekabet sadlamaktir. Fakat
Turkiye'de sermaye piyasasinin gelisiminde, mali sistemin hakim kurumu olan
bankalarin destegi gerekmigtir.

41 SAK, Guven, “IMKB Ve Sirketler Kesiminin Finansmani:Hisse Senedi Piyasasinin Performansi Uzerine
Gézlemier, Tlrkiye'de Kaynak Aktanim Sirecinde Sermaye Piyasalarinin Roll: 1880 Sonrasi
Dénemin Bir DeJerlendirmesi, SPK- Aragtirma Dairesi, Yay. No:17, Ankara, 1995, s.59.

2 BINAY,a.g.e., 5.25.
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2. TURK SERMAYE PiYASASININ VE BANKACILIK SISTEMININ
KURUMSALLASMASI

Turkiye’de mali sistemin igleyigi ve igindeki iligkiler 1981 yilina kadar Turk
Ticaret, Medeni ve Borglar Kanunun genel hikimleri ile ve TCMB'In ¢ikarmig oldugu
tebligler ile diizenlenmekteydi*’. Bu nedenle mali sistem, bankalarin hakim oldugu bir
gelisim goéstermis ve 1981 yilina kadar mali sistem konusundaki yapiy: belirleyen
hukuki dayanak, bankalar kanunu ekseninde geligmigtir. 24 Ocak 1980 kararlarindan
sonra mali sistemin piyasa esasl bir yapilanmaya yénelmesi, kurumsal yapi i¢in yeni
bir yasal dizenlemeyi gerektirmis 2499 sayii Sermaye Piyasasi Kanunu* yurirlige
girmistir.

2.1. Kurumsal Alt Yapinin Olusturulmasi

1981 yilinda mecliste kabul edilen 2499 sayili yasa Tlrk sermaye piyasasinin
kurumsal yapisinin, yasal dayanagidir. Bu yasayla Tirk Sermaye Piyasasi Anglo-
Sakson mali sistem modeline gére bir yapilanma slrecine girmigtir. Zaten yasa da,
“Glass-Steagal Act''” esas almigtir.

2499 sayll yasanin U¢ 6nemli 6zelligi vardir. Cefgeve yasa, uluslararast
entegrasyonu dikkate almamasi ve bankerlik krizine karsi yasal eksikligi gidermek igin
acele c¢ikariimig olmasidir®®>. Bu yasada bankalar, sermaye piyasasi kurumu
sayillmayip, yalnizca araci kuruluglar kabul edilmigtir. Fakat 1981 yilinda mecliste kabul
edilen 2499 sayili yasanin genel gerek¢esinde, sermaye piyasasi tanimlanirken
bankalar, sistemin bir pargasi kabul edilmistir. Ayrica bankalar yaygin sube agi
olanaklarina sahip, blyuk itibar miesseseleri olmalan ve uzmanlik alanlarindan dolayi,
gliven ve istikrar saglayici bir unsur olarak sermaye piyasasi kurumu sayilmigtir®.
Buna ragmen 1996 yilinda SPK, sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalarin
faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren kendilerinin kuracadi ve satin alacadi bir
aract kurumda yurttmeleri konusunda karar vermistir’’. Burada ilging nokta, faaliyet
alani yalnizca sermaye piyasasi olan yatinm bankalarinin bir ayrima tutulmamasidir®.
Nitekim, 3182 sayih bankalar kanunun 92. ve 93. maddeleri, kalkinma ve yatinm
bankalannin sermaye piyasasi iglemlerini ana faaliyet alani olarak belirlemigtir. Bunun
diginda bankalann risk yénetimi igin kullanacaklari ve menkul kiymet clizdan: iginde

*3IMKB, a.g.e., s.12.

44 RG:30.07.1981 tarih, No:14416.

S KORUYAN, Adil, “Sermaye Piyasasinda kurumsallagma Dizeyinin Yatinm Tercihlerinin $ekillenmesi
Uzerindeki etkisi®, Prof. Dr. ismail Ttirk'e Armagan, SPK, Yay. No:54, s.166.

8 SPK , SPK Kanunu Genel Gerekgesi, s.108., http.//lwww.spk.gov.tr., 31.05.2000.

47 SPK, Haftalik Biiten, SPK Yay. Ankara, (Ocak) 19986, s.35.

* Karar damgtay tarafindan 2499 sayil yasaya aykin bulunmug ve red edilmigtir.
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tuttuklari mali araglann SPK duzenlemelerine bagh olmasindan dolayi; bankalarla
sermaye piyasas! arasinda bir bag vardir.Sermaye Piyasasi Kanununun 3. maddesi
sermaye piyasas! araglan iginde, menkul kiymet sayimayan fakat “dijer sermaye
piyasasi araci olarak tanimlanan” ve sayilan artma egilimi tagiyan tirev Uranleri de
kapsamaktadir. Bu agidan bankalar sermaye piyasalarindaki énemleri daha da
artmaktadir.

2499 sayili yasa, birincil piyasalarin gelistirimesi igin yeterli iken bu piyasanin
gelisimini hizlandiracak ikincil piyasalar olugsumu igin gerekli yasal alt yapi yoktu. Bunun
icin 2810 Sayili Kanunla Bakanlar Kuruluna verilen yetkiye dayanarak, 91sayill KHK*
ile olusturulacak bir borsanin kurulug, faaliyet ve galigma esaslar belirlenmig ve ikincil
piyasalar i¢in yasal alt yapi olusturulmustur.

Ikincil piyasa iglemleri, 1986 yilinin Ocak ayinda Cagalogiu'nda, 3 yatinm, 22
ticari banka, 9 araci kurum ile baglamis béylece Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
faaliyete gegmistir. Zamanla buytyen iglem hacmi ve iglemler ile mevcut yasal alt yapi
yetersiz kalmig, 6zellikle 7.8.1989 tarihinde Bakanlar Kurulunun almig oldugu TPKK
hakkindaki 32 sayil karar® ile konvertibiliteye gegis bu yetersizligi daha da artmasina
sebep olmustur. 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu bunun igin gikariimigtir.

Bu yasanin ozelligi i¢ borglanmada zorlukla kargilagan hikimete, kaynak
saglanmasidir®. Yeni yasa ile eklenen taraflann iginde fon arz eden yari mali
kurumlarnn bulunmasi da bunu géstermektedir.

Yasanin getirmis oldugu en &énemli yenilik, variga dayali menkul kiymet
(VDMK) ihracina izindir. Bu yenilik diginda sermaye piyasast, ¢ikarlan yeni yasaya
ragmen makroekonomik kosullardan ve piyasada bilgi akiginin saglanamamasindan
dolayr mali kaynaklarin tahsisinde etkin olmamig, 6zellikle fon aktanminda bankacilik
sistemine alternatif hale gelmemistir. Bunun nedeni mali serbestlegmeyle istenilen mali
derinlegmenin saglanamamasidir.

2.2. Mali Serbestlesme ve Mali Sistemde Yeni Geligmeler

Mali serbestlesme mali piyasalarda ortaya gikardigi mali ara¢ cesitliligi, yeni
kurumlar ve vyarathdi rekabet ortami yolu ile mali sistemde gelismeye neden
olmaktadir. Turkiye'de mali serbestlesme, 1980 yilinda kredi ve faiz oranlannin serbest
birakiimasi ve yabanci bankalarin Turkiye'de sube ag¢malarina izin veriimesi ile
baglamigtir. Bdylece Turkiye'de mali sistemin gelismesine ydnelik ilk uygulamalar

48 RG:6.10.1993 tarih, No: 18183,
9 RG:11.08.1989 tarih, No:20249.
%0 TANOR, a.g.e., s.53.
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bankacilik sisteminde etkiler ortaya ¢ikarmigtir. Bu etkiler mali sisteme yoénelik
politikalar ve reformlarla desteklenmisgtir.

2.2.1. Mali Alanda Politikalar ve Reform

Tirkiye’de 1980 sonrasi mali sistemin geligsim sirecini, i¢ mali serbestiegmeyle
baglayan (1980), dis mali serbestlegsmeyi ifade eden, konvertibiliteye gecgise (1989)
kadarki 1980-1989 dénemi ve 1989 sonrasi dénem olarak, iki déneme ayriimaktadir.
1989'dan énceki dénem kendi iginde, serbestlestirme (baglangi¢), kurum olusturma ve
mali reform dénemi olmak zere (¢ ana dénem®' icermektedir. 1989 éncesi dénemde
uygulanan politikalar Ticari bankacilik sisteminde geligmeye yol agmig ve bankalar
sermaye piyasasinin gelistiriimesinde temel kurumlar oimustur.

Mali alanda ilk uygulanan politika faiz oranlarinin serbest birakilmasidir. Tablo
2'de de gorildagu gibi, faiz oranlarinin serbest birakiimasi sonucu, yillik %20 olan faiz
orani %33'e ¢ikmig, 1982 de de bankalarin kendi aralarinda yaptikian centilmenlik
anlagmasini bozmalar sonucunda faiz oranlar %50'ye yikselmigtir. Enflasyonun yillik
% 30 olmasi hikimeti, bankalara ortak faiz uygulamasi konusunda baski yapmaya
itmistir. Fakat ¢ikan panik sonucunda, 1983 yilinin ocak ayinda Merkez Bankasi faiz
oranlarini yeniden duzenlemis ve faiz oranina yeniden sinir getiriimigtir. Fakat
tablodan da géruldagu gibi faiz oranlar eski seviyesine inmemigtir. Enflasyonun disik
oldugu 1980-1982 yillarini igeren baglangi¢ déneminde mali serbestlegsme girigimi
basarisiz olmusgtur.

TABLO 2: FAiZ ORANLARI (1978-1989) (%)

Yillar Tasarruf Mevduati Faiz Orani TCMB Reeskont Faiz Orani| EnflasyonOrani® |
1978 12,00 10,00 52,6
1979 20,00 10,75 63.0
1980 33,00 26,00 107,2
1981 35,00 31,50 36,8
1982 50,00 31,50 25,2
1983 45,00 48,50 30,6
1984 45,00 52,00 52.0
1985 55,00 52,00 40.0
1986 48,00 48,00 26.0
1987 58,00 45,00 39.0
1988 ' 83,90 54,00 40,9
1989 58,80 54,00 69,1

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998), (http://www.dpt.gov.tr /dptweb/ esg/
esgx.html); T.C Hazine Mastesarli§, Hazine |statistikleri (1980-1998), T.C Hazine Mistesarigi, Ankara,

1999. hitp://www.hazine .qov.tr

STATIYAS, Izak and ERSEL, Hasan, “The Impact of Financial Reform: The Turkish Experience’, The
World Bank, Industry and Energy Department Working Paper, No:65, Washington, 1992, s.3.
*1978-1967 yillari arasinda 1963=100 bazl endeks, 1988 yilindan sonra 1987=100 bazli TEFE
endeksinden yola ¢ikarak hesaplanmig enflasyon oranlaridir.
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Bu basansizigin nedeni, etkin bir banka denetiminin olmamasidir. Bu
dénemden sonra faiz oranlarinda ortaya ¢ikan yikseimenin nedeni, devletin mali
piyasalardan borglanmaya baglamasidir. Ozellikle, bu dénemde, devletin
borglanmasini stirdarebilmesi igin disponibilite oranlar yiksek tutulmugtur®.

1988 yilina gelindiginde, devletin bor¢glanma maliyeti ylkselmig, bu dig mali
serbestlesmeye yonelik politikanin uygulanmasinin énemli bir nedeni olmustur. Fakat,
bu politika da, gerekli makroekonomik dengeleri saglamadan uygulanmaya baglamigtir.

1980-1989 déneminde pozitif reel faiz uygulamasi ve buna bagli olarak
tasarrufa dayali siki para politikasi ile para piyasalarinda geligmeler sermaye
piyasasinin geligimini geciktirmigtir. 1987-1989 sermaye piyasasi agisindan, yeni arag
ve kurumlarla yeni yapinin entegre edildigi ve o6grenildigi bir dénem olmusg, bu
dénemde gorevi bankalar Gstienmislerdir. Mali Sistemin derinlik kazanmasina yénelik
bu ¢aba 1990'h yilardan sonra tersine dénmeye baglamigtir. Ozellikle 1990 yilinda
bankalarin halka agilmaya baglamalari ve devletin devamli olarak mali piyasalardan
bor¢lanmasi, Turkiye'de mali sektér iginde bankalarin hakimiyetini kiramamig aksine,
bu hakimiyeti gi¢lendirmistir. Bu durum borglanmanin her seferinde daha ylksek faiz
oranlari ile daha kisa vadeli oimasindan kaynaklanmisgtir.

2.2.2. Faiz Oranlan ve Vade Yapisi

Turkiye 1987 yiindan sonra yeni ekonomik dengelerin kuruldugu bir dénem
yagsamaya baglamistir. Se¢im sonrasinda uygulanan stabilizasyon politikasi faiz
oranlarinin yukselmesine neden olmusg, bu durum reel sektére kredi faizleri yoluyla
yansimis ve ekonomide durguniugu baglatmigtir. Béylece ekonomide tablo 2'de de
goéruldugt gibi faiz oranlan % 83 den % 58'e dugmustir. Fakat bu dénemde
devallasyon oraninin % 47.5, enflasyon oraninin % 63 olmasi sicak para girigini
hizlandirmigtir. Bunun nedeni, enflasyon ile devalliasyon orani arasindaki farkin devlet
tahvili ve hazine bonolarinda % 25'lik bir getiriye® sahip olmasidir.

Enflasyonun ylkselmesi, ekonomik birimleri yerli mali araglar yerine yabanci
varliklara yéneltmis, bunun sonucunda para ikamesi olgusu ortaya gikmigtir. Nitekim ek
tablo 1'de de gérilduga gibi 1990 yiindan sonra TL'si mevduatin payi toplam iginde
azalirken, DTH'in ylkseldigi gériimektedir.

Bu dénemde yuksek faiz, para ikamesini dnlemek amaci ile bir politika araci
olarak kullanilmigtir. Fakat yiliksek enflasyon bekleyiginden dolay! kigiler yabanci
paraya yonelmeye devam etmislerdir. Nitekim ek tablo 1'de, toplam mevduat icinde

2 BINAY, a.g.e., 55.17-20.
%8 KEPENEK, a.g.e., 5.337.
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yabanci para birimi cinsinden mevduatin payi, 1986 yilinda % 17,4 iken, bu oran
zaman iginde yiikselerek 1994 yilinda % 49,7'ye ylkselmig ve izleyen yilarda digerek
1999 yilinda %40,7 duzeyine ulagmigtir.

Yabanci mali araglann tasarruf yapan birimler tarafindan tercih edilmesi  Turk
Sermaye Piyasa igin iki Snemli sonug ortaya ¢ikarmigtir. Bunlardan ilki gok ytksek bir
islem hacmine yani derinlige sahip olmayan IMKB'nin yiiksek faiz nedeniyle iceriye
gelen "sicak para" ve yurtici yerlesiklerin yabanci para ile TL'si arasindaki
tercihlerinden kaynaklanan yiksek bir oynakliga sahip olmasi, ikincisi de bankalarin
hazine bonosuna yénelerek kaynak maliyetlerini dUgirmeleridir.

Bankalar kaynak olarak kullandiklari, bir birim mevduatin karsihidinda, yatirm
yaptiklan bir birim devlet i¢ borglanma senetleri ile, bu kaynadin maliyetini
azaltmiglardir. Tablo 3'de 1985-1998 arasinda bankalarin, ana kaynaklar olan
mevduatin devlet i¢ borglanma senedi plasmani yolu ile kaynak maliyetlerindeki dugts
gorilmektedir.

Tablo 3'de TL ve yabanci para cinsinden mevduatin maliyetini hesaplamasinda,
basit ydntem olan pagal faiz yontemi* kullaniimigtir. Yénteme gére bankalarin aktif
kalemi yer alan menkul kiymetler clizdani olusturan mali araglarnn getirisinin yuksekligi
kaynak maliyetini etkilemektedir. Bdylece Turkiye'de bankalar devletin
bor¢clanmasindan dolayr maliyetlerini diisirebilmektedir. Fakat bu durum, bankalarn
bor¢lanmay! aynt oranda karsilayamamalar ve sektériin oligopolistik yapisindan dolayi
tim bankalar i¢in gegerli degildir.

1988 ve 1998 de kriz ortaminda bankalarin kaynak maliyetleri agin dizeyde
yukselmis fakat, bu maliyetler devlete ddetilmigtir. Tablo 3'de kriz yillarinin ardindan
gelen yillardaki devlet i¢ borglanma bonolarinin getirileri bunu géstermektedir. Devietin
ic borglanmasinda ortaya ¢ikan vadeler ekonomide diger mali araglarin vade sirelerini
belirleyen énemli bir faktérdir. Ek tablo 2'de 1989 sonrasi i¢ borg vade yapisi
géralmektedir.

%4 TBB, “TL Mevduat ve DTH Kaynak Maliyetinin Hesaplanmas:”, TBB, Bankacilar Dergisi., Say::19,
Istanbul, 1996, 5.62.
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TABLO 3: BANKALARIN KAYNAK KULLANMA MALIYETI (1985-1998)

Yillar| Yilik Mevduat. Faiz Devlet Tah. Ve Hazine 3 Bankalarin Kaynak. Kullanma
orani Bonolarinin Yillik Getirisi| (1-2) Maliyeti
1 (%) 2 (3/1)
(%) (%)

85 55 12,8 422 76,7
86 48 20,7 27,3 56,9
87 52 16,2 35,8 69,0
88 65 -7,9 72,9 112,2
89 69 25 44 63,8
90 56 28,9 271 48,4
91 62 10,9 51,1 82,3
92 74 15,7 58,3 78,8
93 90 17,2 72,8 80,8
94 90 -2,1 92,1 102,3
95 90 46,8 43,2 48,0
96 96 32,4 63,6 66,3
97 96 21,5 74,5 77,7
98 95 29,9 65,1 68,5

Kaynak: Mev. Faiz Oranlari; Hazine Istatistikleri, a.g.e.; DIBS getirileri; KEPENEK, a.g.e, s.237.

Ek tablo 2'de, tahvillerde 1 yillik bonolarda da 3 aylik vadelerin agirlikh oldugu
gorilmektedir. Devletin yOkimlGlGguni temsil eden bu mali araglar ekonomide,
bankalarin  aktiflerinin en énemli kismint olugturmaktadir. Bu durum bankacilik
sisteminde 1980 sonrasi en 6nemli geligmedir.

2.2.3. Bankacilik Sisteminde Geligsmeler

1980 sonrasi dénemde faiz oranlannin piyasa kosullarinda belirrenmesine
olanak veren kararlarla bagiayan ve mali sistemin temel bo6limuU olan mali piyasalann
kurumsallastirimasi, bankacilik sisteminde de yapisal degisiklige neden olmustur.
Ozellikle piyasalarin olusumu, bankalar piyasa riski ile karsi kargiya birakmig, piyasa
sartlarinda olugan faiz oranlari, déviz kuru ve mali araglarin fiyatlarindaki degisimler
bankalarin bilango yapisini etkilemeye baglamisgtir. Bdylece Turk bankacihginda aktif
ve pasif yonetimi én plana ¢ikmigtir™®. Bunda 1985 yilinda yirirlige giren 3182 sayili
yasa ile getirilen yenilikler de etkili olmusgtur.

3182 sayll yasa 1985 ylina kadar ki uygulamalarin ortaya gikardigi
degisiklikleri ve yenilikleri kapsayacak bigimde hazirfanmigtir. Yeni yasa ile birlikte,
yabanci bankalarin Turkiye'de sube agma kosullari belilenmig ve getirilen yeni

kosullarla da bankacilik sisteminde rekabetin artinimasinin alt yapisi olugturulmugtur®,

55 YELDAN, Ering ve Digerleri, "VDMK ve Tirkiye Uygulamasi” Iktisat, igletme ve Finans Dergisi, YIi:8,
Say:87, 1993, s.6.

56 AYDINLI, Ibrahim, Turk Bankacihik Sistemi Piyasa Yapisi 1991-1994, SPK Yay. Yay. No:40, Ankara,
1996, s.53.
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Bu yasa ile Turk Bankaciligi yeni bir evreye girmis ve ekonomi igindeki blaydkluga ve
banka sayisi hizla artmigtir.

1980 yilinda Tarkiye'de 9'u 6zel kanunla kurulmusg kamu, 24 ticari, 4 yabanci ve
6'sI kalkinma bankas) olmak (zere 43 banka bulunuyordu®. Bu banka sayisi, tablo
4'de goruldigu gibi yabanci bankalarin kurulmasi ile hizla artmis ve bu sayi, 1986
yilinda 56 yikselmistir. Bu yildan sonra ticaret ve yatinm bankalannin sayisi hizla
artmistir.

1986 yihindan sonra yatinm ve kalkinma bankaciligindaki hizli geligimin nedeni
sermaye piyasasinin iglerlik kazanmasi ve &zellikle 1994 yilindan sonra banka
kurmanin zorlastinimasidir. Bdylece ticari banka kuramayan holdingler, yatinm ve
kalkinma bankacihidi yolu ile sektére girmeye baglamiglar ve bunun sonucunda da bu
bankalarin sayisi artmigtir.

Bankacilik sisteminde, banka sayisinin artmasina baglt olarak personel ve sube
sayisi da hizla artmigtir. Tablo 5’de goéruldigu gibi banka sube sayisi, banka sayisina
paralel bir artig gostermistir. Yalniz sube sayisi 1994 yilindan itibaren hizh bir artig
gbstermeye baglamigtir.

1992-1994 yillar arasindaki sube kapatiimasi 1994 yiindan itibaren durmustur.
Bunun nedeni, 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin sonucunda ana kaynak olan
mevduatin yeniden 6nem kazanmasidir. Cinkii 1992 yilinda baglayan VDMK
uygulamasi, mevduati banka bilangolarinda ikinci derece énem tasgiyan bir kalem
haline getirmisgti®®. Bu agidan 94 krizi bankalarin kaynak olarak yeniden mevduata
6nem vermeye bagladiklari bir zamana denk digmektedir.

S"TULAY, Burgak, GOKGONUL, Ebru, “1980 yilinda Varolan Bankalarin 1980-1997 Déneminde Tark
Bankacilik Sektdrd ile Kargilagtinimasi® Bankacilar Dergisi, Say1:28, TBB, Istanbul, 1999, s.56.
%8 GOKGE, Deniz, "Kriz Gerekli miydi?" Gorllg Dergisi (Mart), TUSIAD Yay., Istanbul, 1994, s.28.
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TABLO 4: TURKIYE' DE FAALIYET GOSTEREN BANKALAR (1986-1999)

Yillar Ticaret bankalar Ticaret Kalkinma ve Genel
Kamu Ozel Yabanci BTi:npkl:Ir::l Bzzt_'.rr':'p_ Toplam
1986 8 24 18 50 6 56
1987 9 24 18 51 6 57
1988 8 26 20 54 8 62
1989 8 24 22 54 9 63
1990 8 25 23 56 10 66
1991 8 26 21 55 10 65
1992 6 31 20 57 12 69
1993 6 32 20 58 12 70
1994 6 29 20 55 12 67
1995 5 32 18 55 13 68
1996 5 33 18 56 13 69
1997 5 36 18 59 13 72
1998 4 38 18 60 15 75
1999 4 39 19 62 19 81
Kaynak: GSMH: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, (ftp://ftp.dpt.gov.triteg/tii.3.xls); Bankalarin

Aktif Buyaklagia (1980-1989), 40.Yilinda Turkiye Bankalar Birligi ve Turk Bankacihk Sistemi,
(http://www.tbb.org.triturkce/40yil.htm), Bankalarin Aktif Bayakloga (1990-1999), Bankalanmiz 1999,

(http:/iwww.tbb.org.tr/asp/1999.asp), den yararlanarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

Mevduatin buna bagh olarak sube aginin énem kazanmasi bankacilik
sisteminin daha fazla eleman istihdam etmeye baglamasina neden olmustur.
Ozellikle subelegsmenin hiz kazandidi 1994 senesinden sonra personel sayisi 95 de
144.743 kisiye, 96'da 148.153'e 97 ve izleyen yillarda 154.864, 166.492, 99 yilinda
173.988 kisiye ulagmistir™®

TABLO 5: TURK BANKACILIK SISTEMI'NDE SUBE SAYISI (1986-1999)

Ticaret bankalar Ticaret Kalkinma ve Genel
Yillar Kamu Ozel Yabanci ?rz';:::::' B:?\t.lfl"rp. Toplami
1986 2727 3493 117 6337 11 6348
1987 2898 3404 104 6406 11 6417
1988 2953 3457 106 6516 12 6528
1989 2972 3501 106 6579 14 6593
1990 2967 3443 113 6523 17 6540
1991 3019 3313 108 6440 17 6457
1992 2993 3070 109 6172 19 6191
1993 2997 3087 108 6192 20 6212
1994 2909 3054 105 6068 19 6087
1995 2875 3240 104 6219 22 6241
1996 2886 3420 104 6419 23 6442
1997 2915 3764 116 6795 24 6819
1998 2832 4393 115 7339 30 7370
1999 2865 4674 121 7660 31 7691

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 1986,1990, 1994, 1999, yararlanarak ddzenlenmisgtir.

%9 BB, Bankalanmiz 1999, TBB Yay. Istanbul, 1999, s.54.

52



Gerek sube sayisindaki artisin gerekse istihdam ettigi eleman sayisi agisindan
bankacilik sektériinin ekonominin hacmi iginde blylimdustir. Nitekim tablo 6'da
géraldugi gibi bankacilik sisteminin ekonomideki buyukligana gdsteren, toplam aktif
bayukligunin GSMH'ya orani sirekli yikselmis ve 1980'de %31 olan oran, 1999
yilinda %92'ye ulagmistir. Fakat bu oran, geligmis bir banka sistemi icin yeterli degildir.
Cunka gelismig Ulkelerde bankalarin toplam aktif bayiklugi, GSMH'dan daha
ylOksektir.

1999 yilinda Tark bankacilik sisteminin aktif baytklGginin %92'ye ulagmasi,
ekonomideki  -%6,4 kiglilmeye® ragmen bankacilik sisteminin blyumesinden
kaynaklanmigtir. Bayimenin nedeni 6zel kesimde harcamalarin azalmasi, yaninda reel
faiz oranlan sebebi ile Tirk Lirasi cinsinden mali araglara talebin artmasidir®.

Tablo 6'va gore 1999 yilinda cari fiyatlarla bankaciik sisteminin aktiflerinin
toplami, bir 6nceki yila goére yaklasik %96 blyumustar. 1999 yii ortalama enflasyon
orani olan %57% dikkate alindiginda bankacilik sisteminin aktif biyuklugu reel olarak
bir 6nceki yila gére % 22 buyumusgtur.

Ekonomideki kugllmeye karsin, bankacilik sistemindeki blyime, Turkiye'de
mali sektor ile reel sektér arasindaki baglantinin azaldigini géstermektedir. Bu durum
1988 yilinda izlenen para politikasinin, bankalann fon kaynak, 1989 yilinda ¢ikanlan 32
sayilli KHK sonrasinda da fon kullanim yapilarinin farklilagsmasi® ile ortaya ¢ikmugtir.

Bankalarin kaynak ve kullanim yapisinda degisiklige yol agan faktér, mali
serbestlegme icin gereken  makroekonomik dengenin saglanamamasidir. Bu ayni
zamanda mali sistemde hakimiyeti kirnlmak istenen ticari bankalann guglenmesine
neden olmustur. Bankacillk sisteminin toplam aktif blyuklGgunin banka gruplar
arasinda dagilimi bunu géstermektedir.

€ pprT, Konjontir Raporu, DPT, Ankara, 2000, s.1., http://www.dpt.qov.tr., 31.05.2000
61

Bankalanmiz 1999, a.g.e, s.38.
62 DPT, Ekonomik Geligmeler, DPT, Ankara, 2000, s.16, http:/ekutup.dpt.qov.tr/eq/2000/06.pdf.,
31.05.2000.
8 coLAK, Omer Faruk, “Ticari Bankalarda Maliyet Yapisi Ve Likidite Yénetimi ligkisi: 1996 Yih Tark
Bankacilik Sistemi Uzerine Gézlemler” Uzman Gézllyle Bankacilik, Say::18, YiI:5, 1996, Ist., s.52.
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TABLO 6: TURK BANKACILIK SISTEMI'NIN EKONOMIDEKI BUYUKLUGU

Yillar | GSMH (MILYAR) SEC'Jif&'g'E Sisteminin Aktif (MILYAR) | 506 optamiGsMH
1980 5.303 1662,82 0,314
1981 8.023 2986.51 0,372
1982 10.612 4426.47 0,417
1983 13.933 6291.55 0,452
1984 22.168 10035,15 0,453
1985 35.350 15523.29 0,439
1986 51.185 25293.02 0,494
1987 75.019 41356,48 0,551
1988 129.175 68354,93 0,529
1989 230370 109051.25 0,473
1990 307.178 169225,00 0,426
1991 634.393 205277.00 0,465
1992 1.103.605 553929,00 0,502
1993 1.097.323 1047988.00 0,525
1994 3.887.903 2018938,00 0,519
1995 7.854.887 4102384,00 0,522
1996 14.978.067 8959111,00 0,598
1997 20.393 262 19378544,00 0,659
1998 53.518.332 36827949,00 0,688
1999 78.242.496 72120858,00 0,022

Kaynak: GSMH: DPT, Temel Ekonomik Gdstergeler, DPT, Ankara, 2000,
(ftp://itp.dpt.gov.triteg/tii.3.xls), Bankalarnin Aktif Buyuklugu (1280-1989), 40.Yilinda Turkiye ankalar
Birli§ii ve Tirk Bankacilik Sistemi, (http://www.tbb.org.tr/turkce/40yil.htm), Bankalarin Aktif Bayuklaga
(1990-1999), Bankalarimiz 1999, (http://www.tbb.org.tr/asp/1999.asp), den yararlanarak hazirlanmstir:
Tablo 6'daki bankacilik sisteminin toplam aktif blyukliginin, banka gruplan
arasinda hangi oranda dagildig: tablo 7'de gérilmektedir. Bu tabloya gére 1988

TABLO 7: TOPLAM AKTIFLERIN BANKA GRUPLARI ARASINDA DAGLIM! (%)

Kamu Ozel | Yabanci | Turkiye'de Turkiye'de Kalkinma
Yillar BI‘:::: n Ticaret Tic. | Ticaret Yabzncl Ya:.;:be ve Kamu | Ozel | Yaban.

Bankalan |Bank.| Bank. | Kurulmus Bankalar Yatinm
1988 90,4 43,4 43,9 3,1 2 1,1 9,6 69 |25 0,1
1989 90,8 45,6 42,5 2,7 1,8 0,9 92 67 1|23 0,2
1990 91,2 44,8 43,5 2,9 1,8 1,1 8,8 65 | 21 0,2
1991 91,5 42,4 45,9 3,1 2 1,1 8,5 6,3 | 2,1 0,2
1992 92,7 43,1 46 3,7 2,3 1,4 7,3 53 ] 18 0,2
1993 92,9 . 36,9 52,3 3,8 2,7 1,1 7.1 5,1 1,8 0,3
1994 91,8 39,6 49,2 3 2,2 0,9 8,2 6 1,9 0,2
1995 92,6 37,7 52 2,9 1,8 1,1 7.4 57 | 1,5 0,2
1996 94 38,3 52,7 3 1,9 1 6 45 113 ] 0,2
1997 94,6 34,6 55,4 4,7 2,8 1,9 5,¢_l 4,1 1,1 0,2
1998 953 34,9 56 4,4 2,9 1 é 4,7 36 ] 09 0,2
1999 95,2 34,9 49,5 52 3,5 1.7 4,8 34109 ] 04

Kaynak: TBB, a.g.e, den yararlanarak hazirlanmistir.

yilindan itibaren ticari bankalarin aktifleri strekli buyimis buna karsin kalkinma ve
yatinm bankalarinin, azalmigtir. Tablo 7’ de goraldigi gibi Ticari bankalarin toplam
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aktif icindeki paylan 1988 yiinda %90,4 iken 1999 yilinin sonunda bu oran %95,2'ye

yukselmigtir. Bu durum kalkinma ve yatinm bankalan i¢in gegerli oimayip, 1988 yilinda

bankacilik sektérinin toplam aktifleri igindeki %9,6 olan payi 1999 yilinda %4,9'a

diasmistar.

Ticari bankalarin aktifindeki

arisin  kaynagi

kamu kesimi

borglanma

gereksiniminin (KKBG) ylksek olmasidir. Nitekim tablo 8'de 1987 yilinda kamunun

borg¢lanmasinin temsil eden mali araglarin banka aktifleri igindeki payi %9 iken bu oran

ylukselerek 1999'da %14 ylkselmistir. Bununla birlikte bankalarin munzam ve

disponibilite kargihginda tutmak zorunda olduklari Devlet tahvili ve Hazine bonolari da

vardir. Bunlan da igeren bankalann ellerindeki Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin

toplam Devlet Tahvili ve Hazine Bonolan stokuna orani tablo 8'de ikinci stitunda

gorilmektedir.

Oranin 1988 yilindan itibaren ylkselmesinin iki nedeni vardir. Bunlardan ilki, 4

Subat 1988 yiinda alinan istikrar tedbiri sonucunda vadesiz mevduatin munzam

kargiik oranin %14 den %25 ve disponibilite oranin %23 de %30% ylUkseltiimesi,

ikincisi de bankalarin fon kaynak ve kullanim yapisinin degigsmesidir.
TABLO 8 :BANKACILIK SISTEMININ MENKUL KIYMETLER CUZDANIN SISTEMIN
TOPLAM AKTIFi iCINDEKI PAYI

Bankalarin Menkul Kiymetler, B,;::: a:a;";ri:?;fn?('::‘guu# er:u Bankalarin Kamuya Alit Menkull
Yillar Clzdani 7 Ky * |Kiymet Stokw/ Toplam Aktifler
(Milyar) o7 (%)
(%)
1987 2280,4 77,7 9.02
1988 4191,4 90,5 10.13
1989 7004,8 90,2 10.25
1990 12583,7, 85,9 11.54
1991 17397,7 92,8 10.28
1992 34813 79,1 11.79
1993 60355,9 77,8 10.90
1994 112317.5 71,5 10.72
1995 217241,9 81,6 10.76
1996 414598,5 84,4 10.11
1997 1354706 89,5 15.12
1998 2538040,6 86,8 13.10
1999 5277036,8 85,3 14.33
Kaynak: Bankalarin Menkul Degerler Cozdani, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi,

http:/itcmbf40.tcmb.qov.tr/cgi-bin/famecgi;

yararlanarak hazirfanmigtir.
Bankalann fon kaynaklarindaki degigim, yabanci para cinsinden mevduata

Hazine l[statistikleri,

a.g.e.,

http://www.hazine.qov.tr

yonelmeleri ile ortaya ¢tkmistir. Kaynaklarin yabanci para cinsinden olmasi bankalari

8 Hazine Istatistikleri, a.g.e., http://www.treasury.gov.triyayin/hazineistatistikieri/4-2b.htm.,
31.05.2000; TCMB, 1996 Yilhik Rapor, TCMB, Ankara, 1997,

http://www.temb.gov.triyenilevds/yayin/yillik/96turkce/yrapor3.html 31.05.2000.
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yuksek likidite ile cahgmak zorunda birakmig ve kaynaklarin dlisuk risk, ylksek getiri
ile kullaniimasim zorunlu hale getirmistir. Bu bankalann aktif igcinde menkul kiymet
cuzdaninin hesabinin énem kazanmasina neden olmustur. Bununla birlikte menkul
kiymet clizdaninin bliyimesinin sebebi KKBG'dir**. Ayrica devletin borglanma
araglarinin yuksek getiriye sahip olmasi, bankalan bu araglara yénelmeleri ile krediler
verme arasinda bir tercih sorunu ortaya gikarmig ve krediler dnemini kaybetmigtir.

Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarnnin getirilerinin yabanci para cinsinden de
yuksek olmasi bankacilik sisteminin ylksek agik pozisyon ile galigmasina yol agmistir.
Ag¢ik pozisyon; mali bir kurumun ylkimlaliginin varhiklardan fazla oldugu durumu
tanimlamaktadir®®. Tanim bankacilik faaliyetinde, déviz yukimlGlG§inan, déviz
varliklarindan fazla olmasi anlamindadr.

Aclk posizyon bankalarin  disuk likit varhik aktif oran ile galigmasina neden
olmustur. Nitekim tablo 9'da likit aktiflerin, toplam aktiflere orani 1988'den sonra
azalmig, bu tarihten sonra en ylksek degere 1993 yilinda ulagiimigtir. Bunda etkili
olan VDMK ihracidir. Tablo, VDMK ihracindan &6zel ve yabanci bankalarnn
yararlandi§ini goéstermektedir.

TABLO 9: BANKACILIK SEKTORU LIKIDITE RASYOSU" (1980-1999) (%)

Yillar Bankacih |Ticaret Kamu |Ozel |Yabanci ;ﬂ:‘:’iﬁ:: ;ﬂ:)l:ye ae 5:'#:::::‘ Kamu |Ozel |Yabanci
k Sektord |bankalar |Bank. |Bank. |Bank. Bankalar gg:‘lglar Bankalari Bank. |Bank. |Bank.
1988| 40,3 43,1 348|505 54,9 52,7 58,7 13,5 15,7 6,9 33,5
1989| 37,5 39,7 346 (44,7 | 46,9 42,6 55,1 15,3 16,5104} 31,2
1990 32,8 34,6 299 | 39 43,2 40,1 48,1 13,6 12,2 | 151 41
1991 35,6 37,3 304 | 43 47 4 444 52,6 16,5 16,5 16,3 | 20,6
1992 384 40,1 345! 44 56,2 51,1 64,4 16,9 16,7 | 14,7 ]| 58,3
1993 414 43,2 376 | 46 60,3 62,1 56,1 18,2 15,41 20,1 | 58,5
1994| 39,3 40,9 36,9427 | 634 62,7 65,2 20,9 19,61 22,2 50,2
1995| 36,9 38,4 32,5141,7| 56,7 54,8 60 18,1 15,71 20,3 | 68,6
1996 364 37.8 35,2384 61 56,7 69,1 14,4 1021226 | 557
1997| 33,5 34,4 28,1136,4| 583 54,9 63,1 16,5 12,11 22,9 | 66,1
1998| 32,6 33.3 2431368 595 57,7 62,9 17,7 11,3]131,2) 656
1999 359 36,8 23,2435 67 63,6 73,8 17,7 11,2349 33,9

Kaynak: TBB, a.g.e.’'den, yararlanarak hazirlanmigtir
Bankacilik sisteminin agik pozisyon ile galistdini gésteren 6nemli bir gésterge

yabanci para cinsinden aktiflerin, yabanci para cinsinden pasiflere oranidir. Ek tablo
3'de gérilen oran 1990 yilindan sonra agik pozisyon ile finansmandan dolay1 %88,1'e

% COLAK, a.g.e., 5.56.

% KEYDER, a.g.e., s.15.

* Likidite Rasyosu=(Nakit De§erler+Bankalar+Diger mali kurumlar+Interbank+Menkul Kiymet
Cizdani+Mevduat Munzam kargiliklan)/Toplam Aktif
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dusmus bu tarihten sonra da bir daha %100°tn Gzerine ¢ikmamigtir. Oran Mevduat
Sigorta Fonuna alinan bankalardan dolay! 1999 yilinda %79,4’e dugmustur.

Bankalar, Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin disik risk, yuksek getirisinden
dolayr mali aracilik iglevini yalnizca deviete kaynak aktararak yerine getirmektedir.
Bunun sonucunda 6zel kesimin tasarruflan devlete aktariimaktadir.

Turkiye'de derin bir mali piyasanin olmamasi ve devletin kendisinin likiditesini
yonetmek diginda®, var olan agi@inin finansmanini saglamasi, faiz oranlarinin
yukselmesine ile mali iglemlerde vadelerin kisalmasina yol agmaktadir. Bu 6zel
kesimin borglanmasini digtrmektedir. “Ozel kesimin piyasa digina itiimesi olgusu”
(crowding-out) adi verilen bu durum ekonomide yatinmlarin digmesine neden
olmaktadir®®. Turkiye’de bankacilik sisteminin toplam aktif blyiklugu icinde toplam
kredilerin payinin azalmasi bunu géstermektedir.

Tablo 10'da toplam kredilerin, toplam aktiflere orani gérulmektedir. Tabloya
gére oran %40 ile %50 arasinda bir dalgalanma gdstermektedir. Oranlar 1997 yilindan
itibaren dugmustir. Bunun nedeni Asya krizidir.

Tabloya gére kalkinma ve yatinm bankalar, 6zellikle kamuya ait olanlar
kaynaklanni kredilerde kullanmaktadir. Oysa yatinm ve kalkinma bankalarinin aktif
bayaklaga iginde menkul kiymetler clizdaninin blylk paya sahip olmasi gerekir. Fakat
bu durum ticari bankalar igin gegerlidir.

TABLO 10 : BANKACILIK SISTEMININ KREDI HACMININ TOPLAM AKTIFLER
ICINDE PAYI (%)

Ticari Ticari | Ticari Kamu Ozel Yabanci
Vilar Pa0ket KEICa| Kamu | Gzel | Yabaner [KAIKINMA Vel 5y yaT, | kal.-Yat. | Kal.-Yat.
‘Il Bank. Bank. | Bank. Bank. Bank Bank.
1988 40,7 38,5 44 1 33,3 34,1 61,1 67,2 44,8 58,7
1989 42,2 40,2 43,8 36,2 42,7 61,9 67,8 44,3 61,9
1990 47,0 45,4 47,6 43,0 471 63,4 70,0 44,4 52,2
1991 43,9 42,3 44,8 39,8 44,0 61,1 68,8 37,8 70,0
1992 41,8 40,2 41,1 39,8 34,5 62,4 71,0 40,5 32,8
1993 41,4 39,9 39,9 40,5 30,9 61,1 70,3 39,8 29,4
1994 39,1 37,4 37,6 38,0 23,8 58,8 67,3 36,0 20,4
1995 42,5 40,8 44,2 39,1 27,9 63,4 70,4 44,4 8,9
1996 43,1 41,3 39,5 43,6 25,3 70,6 78,8 48,7 28,2
1997| 455 44,1 45,6 44,7 26,3 69,3 76,7 51,6 19,7
1998 38,2 36,5 31,3 40,6 25,6 70,8 79,9 47,4 22,4
1999 30,1 28,3 24,3 33,5 16,5 65,6 79,4 40,4 7,3

Kaynak: TBB, a.g.e.'den, yararlanarak hazirlanmigtir,

%7 DEDEOGLU, Emin, “Devlet ve Borg Yénetimi®, Iktisat, isletme ve Finans Dergisi., Sayi:111, Yil:10,
Unal Ofset, Ankara, 1995, ss.25-26.
8 EGILMEZ, Mahfi, Hazine, Creative Yay., Istanbul, 1997, s.160.
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Tarkiye'de bankacilik sisteminin kredi hacminin, sistemin aktif buyUkligline
orani %30 -45 araliqinda dalgalanma gdstermektedir. Tablo 10'da bu durum
gbrilmektedir. Tablo 10'daki oranlarda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin nedeni, yeni
kredilerin verilmesi veya tahsil edilmesi olmayip, takipteki kredilerdir.

Takipteki kredilerdeki artiglar, bankalarin kredilendirme slrecinde musterilerinin
riski agisindan degeriendirimesinde ve mdisteri se¢iminde hatali yapmalarindan
ortaya ¢ikmaktadir®®. Bu Turkiye'de devletin mali piyasalardaki fonlara talepte
bulunmasi ile birlegince, bankalarin kredi tayinlamasina neden olmaktadir. Béylece
6zel kesimin ekonomideki fonlara esit bir sekilde ulagamamasi sonucunda, rekabetgi
yapiya sahip olmayan bir mali piyasa ortaya ¢ikmaktadir.

Ek tablo 4'de takipteki kredilerin toplam aktiflere orani goérilmektedir. Bu tablo
ile tablo 10 ile birlikte de@erlendirdiginde, Turk mali piyasasinin aksakhdi ortaya
¢ikmaktadir. Ek Tablo 4'e gére 1988 yilinda takipteki kredilerin, toplam kredilere orani
%7.2 dir. Bu tarihte toplam kredilerin toplam aktiflere orani %49, 7dir.

Tablolara gore toplam kredilerin toplam aktiflere orani arttigr zaman, takipteki
alacaklarin toplam aktiflere orani dismektedir. Ornegin takipteki kredilerin miktarinin
toplam aktiflere orani 1989 yilinda %5,2 , 1990 yilinda %4,2 iken ayni yillarda toplam
kredilerin toplam aktiflere orani sirasiyla %42,2 ve %47dir. Bu durum 1997 yilindan
sonra, 6zellikle Asya krizinin etkisi ile daha da belirginlesmistir. Bu, bankalarin takipteki
kredileri dusuk gostermek amaci ile, alacaklarint krediye doéntgtirmesinden ileri
gelmektedir.

Aktifler icinde kredilerin artmasi, dugik risk ve ylksek getirili mali araglarin
oldugu bir ortamda aktifin riskini ylkseltmekte bdylece bankalari asil iglevinden
uzaklagtirmaktadir. Bununla birlikte, bankalarin kaynaklarinin ¢ogunu plase ettikleri
mali araglarla kar etmelerinin ne kadar slrecegdi belli dedildir. Bu durum 6zellikle
1990'h yillann bagindan itibaren bankalan dustk risk ve ylksek getirili plasman
arayiglarina itmis bdylece bireysel bankacillk 6nem kazanmigtir’®. Bunda bankalara
1992 yilinda VDMK ihracina izin veren yasanin da’' etkisi olmusgtur.

Yasa ve ilgili tebligi’? ile bankalar alacak portfdyinu kargilik gostererek varliga
dayal menkul kiymet ihrag edilebilme imkanina sahip olmuglardir. Ihrag karsiliinda

% OZTURK, Emin, ERSEL, Hasan, ATIYAS, Izak, *Tark Bankalarinda Musteri Deseni Ve Kredi
Tayinlamasi”, Ekonomik Aragtirmalar Dergisi., TCMB, Cilt:2, Ankara, 1993, ss.30-31.

O COLAK, a.g.e., 5.56.

71 31.7.1992 tarih ve 21301 sayill Mikerrer Resmi Gazete.

72 9,11.1992 tarih ve 21400 Sayih Mukerrer Resmi Gazete,"Variga Dayall Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Genel! Finans Ortakhikiarinin Kurulug ve Faaliyet likelerine Dair Esaslar Tebli§i'ne
Ek Teblig" Seri: I, No: 15.
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elde edilen kaynagin munzam ve zorunlu karsiliklar gibi sinifamalara tabi olmamasi,
bankalarin kaynak maliyetini dusirmistir. Bunun sonucunda bankalar alacak
portféyuna genigletmek igin tiketici kredisi vermeye baglamiglardir. Nitekim 1990 da
16, 1992 den sonra 19, 1997 ve 1998 yillaninda 27, 1999 da 30 bankanin, o yiliginde
vermis olduklar tiketici kredilerini toplam aktiflere oranini gésteren tablo 11'de, 1990
yilinda %0.21 olan oran, 1991 de %2, 6 ya izleyen yillarda da sirasi ile %3, %4,91'e
yukselmigtir.

TABLO 11: TUKETICI KREDILERININ TOPLAM AKTIF IGINDEKI PAYI

Yiltar Toplam Tuketici Kredileri Top. Tuk. Krd./ Top. Aktf. (%)
1990 361.108 ,021
1991 7.897.851 2,67
1992 16.685.412 3,01
1993 51.473.148 491
1994 75.899.978 3,76
1995 127.471.329 3,11
19986 260.107.214 2,980
1997 600.251.000; 3,10
1998 1.179.504.000; 3,20
1999 2.480.650.000 4,91

Kaynak: TBB, Tuketici kredileri Konsolide Raporundan yararlanarak hazirtanmistir.
(http://www.tbb.org.tr/asp/donemsel.asp)

VDMK ihraci, ekonomide ve mali piyasalarda ortaya ¢ikardigi sonuglar ve yeni
bir mali ara¢ olmasi nedeni ile  &nemli bir gelismedir. Ozellikle 1994 yiinda ortaya
¢ikan ekonomik krizde bu geligmenin dnemli bir etkisi olmugtur. Ctnkli VDMK ihraci
sonucunda elde edilen kaynada, karsiik esasinin  uygulanmamasi nedeni ile
bankalarin mali kaynaklan artmig, bdylece parasal genisleme ortaya ¢ikmigtir. Bu
durum hikiumetin faizleri dugtrmek igin i¢ borg ihalesi agmamasi ile birlegince 1994
krizini ortaya ¢ikaracak ortam olugmustur.

1991 yilinda toplam kredi stokundaki artig %55, 1992 ve 1993 yillarinda %80
ve %95 ulagirken enflasyon orani %60-70 araliginda bir dalgalanma géstermis ve reel
bir kredi gelismesi ortaya ¢ikmistir. Bu reel artiga kargin mevduatlarda, 1991 de %71,
1992 de %60 ve 1993 de %45 artis olmus, kredi geniglemesi VDMK ve agik pozisyon
ile saglanmig, ekonomide M1 ve M2 para tanimlan birer gdsterge olmaktan
ctkmistr™. Boylece sermaye piyasasinin geligtiiimesinde giiven unsuru olarak
vurgulanan bankalar sermaye piyasasinda etkin ve fon aktaran aktbrier haline
donasgmustir. Ayrica bankalar VDMK ihracinin iglem maliyeti ile bir kaynak elde
ederken, gérinmeyen bir kazang olarak devletin hikimranhk hakkin temsil eden

® GOKGE, a.g.m. , 5.28.
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"senyoraj" gelirine de sahip olmuslardir. Bununla birlikte VDMK ihraci ticari bankalarin
sermaye piyasasindaki fonlan devlete aktaran bir ara¢ haline gelmis, bbylece
bankalar  bilangolarindaki riskli varliklarin bir kismini VDMK yolu ile bilangodan
¢ikarirken, buradan elde ettikleri kaynaklan, dlguk riskli ve yaksek getirili mali araglar
olan devlet tahvili ve hazine bonolarina plase etmiglerdir. Ayrica ihra¢g miktarinin
yiksek oranda olmasi para politikasinin araglarini etkisizlegtirmigtir. Tablo 12'de
VDMK Ihracinin, toplam menkul kiymet ve M2'ye orani gériilmektedir.

TABLO 12: TOPLAM VDMK IHRACI VE TOPLAM IHRAG EDILEN MENKUL
KIYMETLER IGINDEKI PAYI

Yillar | Top. Ihr.Edilen VDMK Top. Ihr, Edilen Men. Igindeki Payi (%) Top.lhr./M2
1992 14.480.585,0 64 0,08
1993 52.756.390,8 73 0,19
1994 42.299.369,0 50 0,07
1995 113.928.450,0 65 0,09
1996 41.628.500,0 26 0,01
1997 23.000.000,0 6 0,004
1998 11.000.000,0; 1 0,00096

Kaynak: SPK, Ocak 1999 Haftalik Bulten,'den yararlanarak hazirlanmgtir.

Tablo 12'ye gére 1992 yilinda toplam VDMK ihracinin, o yil igindeki toplam
menkul kiymet ihracina orani %64 iken para arzina orani %8 dir. Oranlar 1993 yilinda
en yliksek seviyelerine ulagmis ve 1994 krizinden sonra hizla digmugtir. 1993 yilinda
ihra¢ edilen VDMK miktarinin para arzina oranin %19 gibi bir dizeyde olmasi,
bankalarin sahip oldugu kaydi para yaratma gucinun, 1994 krizinin ¢ikmasindaki
etkisini géstermektedir.

Bankalar VDMK ihrag ederek, bilangolarimin aktifinde bulunan riskli varlikiarini
bilango digina ¢ikararak, bu varliklan likit hale getirmiglerdir. Bu, bankacilikta yeni bir
geligmeyi de baglatmigtir.

Gelisme, tek duzen hesap planina gegilen 1988 yilindan sonra ortaya ¢ikan
bilango disi iglemlerdir. Bu islemler bankalara risk ydnetiminde etkinlik kazandirmig ve
cagdas finans tekniklerinin kullanimini geligtirmigtir. Fakat geligmig mali piyasalarda,
var olan riskleri azaltmak igin kullanilan teknikler, Turk Bankacihk Sisteminde
mevzuatin getirmis oldugu yaptinmiar ve sinirlamalann etkisini azaltmak igin
kullaniimaya baglanmig, bdylece bankalann bilango digi islemleri hizla buyumugtar.
Nitekim Ek tablo 5'de géruldigu gibi 1990-1999 yillani arasinda 1994 yilh harig,
bankacilik sisteminin bilango digi islemlerini gésteren reel nazim hesaplar bir énceki
yila gére sarekli artmigtir. 1991 yiinda nazim hesaplar bir énceki yila gére, (1987 sabit
fiyatlariyla) %20 artmis, bu artig hizlan 1992'de %25 (91 yilina gore), ve 1993'de %43
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(92 yiina gore) olmustur. 1994 krizinin etkisi ile bilango digt islemler 1993 yilina gére
hizh bir gekilde dugmus fakat izleyen yillarda tekrar bir artig trendine girmistir.

Bilango digi islemlerdeki artigin kaynagi, déviz ve faiz haddi ve kisa vadeli
plasman ile finansman ydntemi olan™ repo iglemleridir. Nitekim tablo 13'de déviz ve
faiz haddi ve repo islemlerinin bilango disi islemler igindeki payinin artig
gorulmektedir. Bu islemlerin artmasi, bilango digi iglemleri blylterek sistemin toplam
aktif bayukliguna asmasina neden olmustur. Nitekim tablo 13'de géruldagu gibi 1990
yilinda bilango digl islemlerin, toplam aktiflere orani %35 iken, oran 1999 yilinda
%103.5’e yukselmigtir.

1990 yilindan itibaren bilango digi iglemlerin iginde, doviz ve faiz haddi ile repo
iglemlerinin ytkselmesinin nedeni; bankacilik sisteminin ana kaynagi olan mevduat
icinde yabanci paranin payinin artmasi ve reponun, mevduatin maliyetini artiran
unsurlar olan, munzam karsilik ve disponibilite gibi kisitlamalara tabi olmamasidir.
Bunlara ek olarak iglemin yapiimasina olanak veren mali araglarin, devlet glivencesine
sahip olmasi nedeniyle, gerek bankalar gerekse tasarruf yapanlar igin tercih
edilmesidir. Bu agidan DTH'lardaki artig bilango digi iglemleri de artirmigtir. Bununla
TABLO 13: BILANGO DISI iISLEMLERIN TOPLAM IGINDEKI PAYLARI

Garanti ve Déviz ve Faiz Haddi Repo/ Ters Repo/ Top. Nazim

Yillar | Kefaletler/ Top. Islemleri/ Top.Nazim Top.Nazim Top.Nazim hesap/Top.
Nazim hesaplar hesaplar hesaplar hesaplar Aktif
1990 0,865 0,034 - - 0,356
1991 0,788 0,053 0,03 0,021 0,382
1992 0,720 0,111 0,061 0,035 0,414
1993 0,629 0,148 0,119 0,043 0,497
1994 1,476 0,292 0,289 0,074 0,223
1995 0,632 0,451 0,130 0,020 0,593
1996 0,387 0,327 0,175 0,060 0,770
1997 0,343 0,390 0,176 0,016 0,919
1998 0,326 0,462 0,142 0,012 0,892
1999 0,233 0,567 0,120 0,017 1,035

Kaynak: TBB, a.g.e,yararlanarak hazirlanmigtir.

birlikte reponun, &zellikle 1996 yilinda mevduata getirilen stopaj ile daha da artmasi™,
bu durumu hizlandirmigtir.

Gelir Vergisi Kanunu’'nun 75. maddesine 3946 sayill yasa ile eklenen 14
bendte “repo gelirleri"de menkul sermaye iradi sayiimig ve ayni yasanin degistirilen 95.
maddesinin 14. bendi ile iradlar tevkifat kapsamina alinmig ama ekonomik krizin etkisi

"4 YETIM, a.g.m., s.189.
» TCMB, a.g.e, hitp://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayinlyillik/96turkce/yrapor3.htmi 31.05.2000.
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ile bakanlar kurulu karar ile oran sifir olarak belirlenmistir’®. Buna karsin 1 Kasim
1996 yilindan itibaren devlet tahvili ve hazine bonosuna getirilen %10 ve 29 Aralik da
% 12'ye yukseltilen stopaj ve bu stopaj Uzerinden alinacak Savunma Sanayi
Destekleme Fonu kesintisi”’, bankalarin 1997 yiinda %89 sahip olduklari devlet tahvili
ve hazine bonolarnin getirisini azaltmig bunun sonucunda 1998 yilinda oran %86'ya
dagmustur. Ayrica bu mali araglarin tablo 8'de gorildiigu gibi, toplam aktifler igindeki
pay! %15.12 den %13.10 dugmustur.

Mevduatta, devlet tahviline ve hazine bonosuna getirilen stopaj uygulamas:,
yabanci mali araglan g¢ekici hale getirmigtir. Nitekim 1996 yii sonunda konsolide
bilango icinde toplam mevduatin payl %63,1 dizeyinden, 1997 yili Kasim ay! itibariyle
%57,2'ye inerken’®, TL mevduatta reel olarak %1,9, DTH da ise %86,7 artig olmustur.
Fakat DTH'daki artisin gergek kaynagi, forward-swap iglemierinin kullaniimasi yolu ile
mevduat faizi gelirierinin, mevcut mevzuatin digina gikariimasidir.

Bankalar forward ve ddviz swapi islemleri ile mevduat faizlerini, 3182 sayih
bankalar kanunun 32. maddesinin gerektirdigi, TCMB’na bildirilen ve ilan edilen azami
oranlarin Gzerinde, belirleyebilmisler, bdylece vergi ve fon olarak édenmesi gereken
tutarlar, mudilere 6denmistir’®. Bunun sonucunda, tablo 16' da géruldigu gibi, doviz ve
faiz haddi islemlerinin, toplam bilango digi iglemlere orani, 1996 yilinda % 32,7 iken bu
oran 1997 yiinda %39'a, 1998 yilinda da %46'ya yukselmigtir.

Bankalar bu islemi genelde agagidaki iki bigimde yapmaktadiriar®.

I. Mudi tarafindan getirilen TL cinsinde tutar déviz satim belgesi dizenlenerek,
bankanin o gun ilan etmig oldugu déviz ahg ve satig kurlannin altinda, ABD dolan ile
Alman Markina c¢evrilmekte ve bu paralar cinsinden vadesiz DTH agiimaktadir.
Anlasilan vade de déviz alim belgesi diizenlenerek bu hesaplar kapatiimakta ve TL
kargih@ 6denmektedir. Fakat bu 6deme, mudiye anlagilan faiz orani Gzerinden gelir
sa@layacak, o gun ilan edilmig doviz kurlannin (zerinde, bir kura gbre yapiimaktadir.
Boylece faiz olarak 6édenmesi gereken tutarlar banka kayitlanina faiz gideri olarak
yansitilmayarak gelir vergisi ve fon pay: kesintileri yapiimamaktadir.

IIl. Bankalar musterilerine TL karsihd déviz satis) yapmakta ve bu doévizler
DTH'da bloke olarak izlenmektedir. Musterinin TL cinsiden sahip meblaga faiz oranlar

8 YETIM, a.g.e, 5.310.
7 TCMB, 1996 Yillik Rapor, TCMB, Ankara, 1997,

http:/iwww.temb.gov.trivenifevds/yayin/yillik/i96turkce/yrapor3.html., 31.05.2000.
TCMB, a.g.e.,h

ttp:/iwww.tecmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/yillik/97turkce/97RAPOR3.html., 31.05.2000.
7 DELIKANLI, Ihsan Ugur, “Forward-Déviz swap Islemleri Vasitasiyla Mevduat Faiz Gelirlerinin

Pegelenmesi”, Vergi Dlinyasi Dergisi., Say1:200, 1998, s.113.
8 DELIKANLI,a.g.m., s.117.
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esas alinarak, bir 6deme yapilmasi konusunda, anlagiimakta ve vade sonunda,
DTH faizli bakiyeye esit olacak sekilde bankaca bir kur Gzerinden TL'ye gevrilerek
mugteriye 6denmektedir. Isleme, swap adi veriimekte ve kayitlara spot déviz satimi ve
forward déviz alimi olarak gegmektedir. Boylece musteriye 8denen meblag gelir
vergisi ve fon kesintisine tabi olmamaktadir.

Bilango disi iglemlerin biyimesine neden olan bu uygulamalarin iki énemli
sonug ortaya ¢tkarmaktadir. Bu sonuglardan ilki banklarnin yakumldlikleri ile kendilerine
yukumlulak yaratmalari, ikincisi de bu iglemlerin para politikasini etkinsizlegtirmesidir.

Bankalann forward ve swap doéviz islemlerini kullanarak yapmig olduklari
iglemler, bir menkul kiymetin es anh olarak, iki iglemle farkli tarihlerle alim satimi
anlamina gelen sentetik repodur®’. Buradaki tek fark, menkul kiymet yerine yabanci
paranin kullaniimasi ve bu varligin bankanin pasifinde bulunmasidir. Fakat bu iglemler
bankalar tarafindan yapilmis olsa da, bir sermaye piyasast iglemidir.

2.2.4. Sermaye Piyasasinda iglemler

Turkiye'de sermaye piyasas) dar bir kapsamda yalnizca menkul kiymet
islemleri baglaminda ele alinmakta, bdylece sermaye piyasasinda bankalarin iglevleri
de sadece bu g¢ergeveyle sinirli kalmaktadir. Bunda etkili olan faktorlerden biri de
sermaye piyasasinin blnyesinde yer ala menkul kiymetler piyasasi iginde, hisse
senedi piyasalarinin 6n planda olmasidir. Turkiye'de hisse senedi piyasasi, sermaye
piyasasinda kiuguk bir paya sahiptir. Nitekim tablo 14'de 1980-1998 yillan arasinda
kamu kesiminin ihra¢ ettigi menkul kiymetler ile hisse senetlerin toplam menkul
kiymetler igindeki payi gérilmektedir.

Ekonomideki toplam menkul kiymetler iginde énemli bir blyuklige sahip ve
devletin ylkimlulaga olan tahvil ve hazine bonolarinin blyGk bir kismi, bankalarin
aktifindedir. Bu agidan bankalar sermaye piyasasinda olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptirler. Hem bu varliklarin alinip satiimasi hem de repo igleminin yapiimasi bu
o6nemi artirmaktadir. Repo islemi, 1992 yilina kadar bir para piyasasi iglem iken 3794
sayill SPK’'nin 30/d maddesinin dizenlenmesinin sonucunda (menkul kiymete bagh
bir islem olmasindan dolayi), sermaye piyasasi iglemi haline gelmigtir.

8 YETIM, a.g.e., s.68.
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TABLO 14 : TOPLAM MENKUL KIYMETLER IGCINDE KAMUYA AIiT MALI
ARAGLARIN VE HiSSE SENEDININ PAYLARI

Toplam Menkul Kamu Menkul Kamu Men.
Kiymet [hract Kiymet Ihract |Hisse Senedi| Kiymet/Top. | Hisse senedi/Top.
Yillar (MILYAR) (MILYAR) ihraci Men. ihraci Men. ihract
1980 261 190 43 0,728 0,165
1981 359 248] 68 0,691 0,189
1982 566, 338 178 0,597 0,315
1983 708 416 233 0,588 0,329
1984 1.305 880; 359 0,674 0,275
1985 2.282, 1.672 513 0,733 0,225
1986 4.211 3.10 976 0,737 0,232
1987 7.461 5.361 1.614 0,718 0,216
1988 12.247| 8.407 3.132 0,686 0,256
1989 23.478 15.485 6.727| 0,660 0,287
1990 41.446) 25.370 14.476) 0,612 0,349
1991 79.172 44.700 32.30 0,565 0,408
1992 195.517 134.87 49.139 0,690 0,251
1993 382.863 270.993) 71.286 0,708 0,186
1994 698.886 568.055 109.239 0,813 0,156
1995 1.497.785 1.202.333 223.80 0,803 0,149
1996 3.290.302 2.848.910 424.725 0,866 0,129
1997 7.118.856,3 6.740.407] 305.752, 0,947 0,043
1998 16.576.503,9 15.734.720 696.822 0,949 0,042

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1980-1998), Ankara, 1999,
(http:/iwww.dpt.gov.tr/dptwebl/esg/esgx.html); DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, DPT, Ankara,
2000, (http://iwww.dpt.gov.tr/dptwebf/teg/teg-ic.html).

Bankalarin bilango digi iglemi olan repo yaninda, forward ve swap gibi dbvize
dayali vadeli islemler de sermaye piyasasi iglemidir. Vadeli islemler 28 ve 30 sayil
TPKK hakkindaki kararlarda yer almasina ragmen®? bankalar bu islemlerine, 32 sayili
TPKK hakkindaki karardan sonra basglamiglardir.

Vadeli islemler hakkindaki ilk dizenleme, 1992 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanununun 22. maddesine, 558 sayih KHK" ile j bendinin eklenmesiyle yapilmigtir. Bu
duzenlemeye gore “ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasas: araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli iglem ve opsiyon sézlesmeleri dahil
her tarlG turev araglarin niteliklerini, am ve satim yéntemini, bu araglann iglem
gorecedi borsalarda ¢aligacak kurumiarin, kurulug, denetim,faaliyet ilke ve esaslan ile
yukimlGluklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri
dizenlemek® yetkisi Sermaye Piyasasi Kurumu'na verilmigtir. Bdylece bankalarin
bilango dig! iglemlerinden olan, forward ve swap gibi dévize dayali vadeli iglemler de

82 ARIKAN, Necati, "Tarev Uranler Menkul Kiymet midir?® Vergi Dinyasi Say::200, 1998. s.98.
" 558 sayili KHK'nin dayandi§i yetki yasasi Anayasa mahkemesi tarafindan iptal edildidi i¢in bu yasa
yirarlede konmamigtir.
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sermaye piyasasi iglemi haline gelmiglerdir.

Tarkiye'de uluslararast mali piyasalarda ortaya g¢ikan gelismeler ve Tirk
bankaciifindaki yeni faaliyet alanlari, bankalarin 1980-1998 yillan arasinda, 6zellikle
1990 sonrasi sermaye piyasasi iglemlerini artirmigtir. Bunda 1980 yilinda mali
sistemde ve sistemin kurumlarindan meydana gelen sektérde bankalarin énci olmasi
etkili olmustur. Ozellikle ihracata yénelik sanayilegsme stratejisinin sonucu olarak
leasing, factoring gibi teknikler 6nem kazanmig, bu faaliyetler faiz oranlarin serbest
birakildigi ortamda bankalara yeni karlar saglamiglardir. Bu, bankacilikta yeni bir
egilim olan mali istirakgiligi ortaya ¢ikarmistir.

1980 yilindan sonra baglayan egilim 1986 yilinda IMKB'nin faaliyete gegmesi
ile bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerine yénelmeleri ile devam etmistir. Bunda
bankalarin sahip olduklari mevcut alt yapinin ve yetismis insan kaynaginin da etkisi
olmustur.

2.3. Turk Sermaye Piyasasinin Geligmesinde Bankalar

Turkiye'de sermaye piyasasinin gelisiminde bankalar, 1980-1998 yillan
arasinda iki dénemde iki farkh sekilde etkili olmuslardir. ilk dénem 1986-1989, ikinci
dénem1989-1998 yillar arasindadir. 1989-1998 yillarini kapsayan lkinci dénem
¢ikarnilan 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile bu kanunda degisiklik yapan ve
yeni dizenlemeler getiren 558 sayili KHK'nin yayinlandigi 1992 tarihi itibari ile iki
déneme aynimaktadir. 1986-1989 yillan bankalarin araci faaliyetlerinin én plana
oldugu bir dénemdir.

2.3.1. Aract Kurum Olarak Bankalar

2499 sayili Sermaye Piyasasi kanunun 31. maddesinde yardimci kurulus
olarak bankalar ve aract kurumlar farkh dizenlenmistir. Bu yasanin 30. maddesinde
bankalar araci kurumlar olarak saylimig, 31. maddenin a ve ¢ bentlerin de bankalarin
araci kurumlardan farkhiidi vurgulanmigtir. Bununla birlikte bankalarin ikincil
piyasalarda islem yapmasi 50. madde de SPK'nin iznini zorunlu hale getirmistir.

1985 yilinda c¢ikanlan 3182 sayili yasanin krediler konusunda genel risk
sinirlarini belirleyen 38. maddesinin 1. ve 2. fikrasinin a bentleri, bankalarin sermaye
piyasasinda faaliyette bulunmalarnini sinirlayici nitelikteydi. Bu nedenle bankalar bu
piyasada yalnizca aracilik faaliyetinde bulunmuglardir. Fakat bu aracilik faaliyetinde,
2499 sayill yasanin genel gerekgesinde, aracihdin kapsami g¢ergevesinde
benimsenen, tam aracilik, kesin baglanti aracih@ ve en iyi gayret aracih@ tlrlerinden,
bankalar en iyi gayret araciligini benimsemiglerdir®. Canki en iyi gayret araciiginda,

8 TANOR, a.g.e., s.280.
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aract kurum herhangi bir taahhit altina girmemektedir. Bu 3182 sayili bankalar
yasasina da uygundur.

Ek Tablo 6'da sermaye piyasasinda 1986-1998 yillan arasinda faaliyette
bulunan araci kuruluglann daghmi goérilmektedir. Tabloda 1997 yilindan sonra
bankalarin hisse senedi faaliyetinde bulunmasinin yasaklanmasindan dolayi, araci
kurum sayisinda asiri bir artig ortaya ¢ikmistir. Fakat bankalar 1996 yilinda kurulan
tahvil bono piyasasinda faaliyetlerini strdiirmeye devam etmislerdir.

1997 yili itibariyle de hisse senedi piyasasinda faaliyet gésteren kurumlardan,
tahvil ve bono piyasasinda faaliyetini slrdlren ticari bankalarin sayisi 51, kalkinma
bankalarinin 10 iken 1998 yilinda ticari bankalarin sayisi 54'e kalkinma ve yatirnm
bankalarinin sayisi 11’e yikselmigtir. 1999 yilinda banka sayisinda artig devam etmis
ve 56 ticari, 15'de kalkinma ve yatinm bankasi sayisina ulagiimigtir.

Bankalar araci kurum olarak hisse senedi piyasalarinda islem yapmasalar da
bir firma olmaktan dolayl bu piyasalarda iglem gérebilmektedir. 1990 yiinda SPK
tarafindan ¢ikanlan Seri 1, No:8 tebliginde; bankalarin, hisse sahiplerinin, bunlan halka
arz etmeleri durumunda, kurul kaydina tabi olacaklarinin belirttiimesi ile bankalarin
hisse senetlerinin ikincil piyasalarda iglem gbérmesi mimkin olmugtur. Bobylece
bankalar fon talep eden kurulug haline gelmistir. Bununla birlikte 3794 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile bankalar hisse senetlerini halka arz etmeleri durumunda
Sermaye Piyasasi Kanuna tabi olmalarn mimkin olmugtur.

2.3.2. Fon Talep Eden Kurum Olarak Bankalar

Tablo 16'da 1990 ve 1991 yillarinda toplam hisse senetleri ihraci, toplam
menkul kiymet ihracinin %39,4 ve %47'ine ulagmistir. Bu artigin kaynagi bankalarin
hisse senetlerine sahip kisilerin sahip olduklar bu mali araglar satmalandir.

Bankalar bir firma olmasindan dolayi bu normal bir geligsimdir. Fakat agilan
banka sayisi ¢ok az olmasina ragmen sermaye piyasasindaki fonlarin blydk bir payini
bu kurumlarin almasi, sermaye piyasasinin geligtirime amacindan bir sapma olarak
nitelendirilebilir. Nitekim1990 yilinda borsada iglem géren 13 bankadan 7 tanesi hisse
senetlerini halka arz etmig ve karsiliginda 529.835,5 milyon dolar fon elde ederek, bu
dénemde sermaye piyasasina agilan tum firmalarin elde ettigi fonlarinin %25,3'2una
bankalara aktarmiglardir.

Bankalarin halka agilarak kaynak toplamalarin en énemli nedeni, sermayelerini
guglendirmek ve 3182 sayil yasaya istinaden ¢ikarilan tebligde “sermaye tabani / risk
agirhkh varliklar, gayri nakdi krediler ve yikdmlulikler” standart rasyosunun
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gerektirdigi %8'lik kriterin tutturulmasi amaglanmistir®. Fakat bankalarin sermaye
piyasasindan elde ettigi bu fonlar bankalarin 6zsermayelerine eklendikten sonra
devlet tahvili ve hazine bonolanna plase edilmistir. Bdéylece VDMK'ta oldugu gibi
bankalar halka agilarak kamuya kaynak aktarmiglardir

Bankalar 6zellikle 1990 yilindan sonra sermaye piyasasi fonlarina talepte
bulunurken, ikincil islemlerin bagladigi 1986 ylinda, yatinm fonlan kurarak, piyasaya
fon giriglerini saglamigladir. Bu agidan sermaye piyasasinda ilk kurumsal yatirnmcilar
bankalardir.

2.3.4. Bankalann Kollektif Yatinm kuruluglar Uzerindeki Etkinligi
Agisindan Roli

Kollektif yatirim kuruluglan; hukuki yapilarina gére ayn ve bagimsiz tizel kisilik
olarak kuruldugunda yatinm ortakhidi, bagka bir tizel kisilik tarafindan kuruldugunda
ise yatinm fonu olarak adlandiriian kuruluglardir®®. 1981 yilinda gikarilan 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununda, yatinm fonlarinin kurulmasi ve yoénetiimesi yetkisi
yalnizca bankalara taninmigtir. Béylece bankalar yatinm fonlarinin kurulmasi ve
igletiimesinde tekel durumdaydilar. Bu durum 2499 sayili yasada degisiklik yapan 3794
sayill yasa ile araci kurumlara da yatinm fonu kurmak ve isletmek hakkinin taninmasi
ile degismistir. Fakat bu alanda bankalar hakimiyeti sirdirmeye devam etmiglerdir.

Fon sayisindaki artis sermaye piyasasini kaynak aktarrminda etkinlestirirken,
tasarruflan sermaye piyasasinda deg@erlendirecek kisilere de, farkh risk duzeylerine
sahip mali araglara yatinm yapma imkani saglamaktadir. Fakat Turkiye’de yatinm
fonlarinin sayisinda istenen gelisme yasanmasina ragmen, bu sermaye piyasasina
etki etmemigtir.

Yatinm fonlarinin sermaye piyasasinin gelistiriimesinde etkili olmamasinin
nedeni, yatinm fonlannin kurulmasindan itibaren benzer menkul kiymetleri igermesidir.
Benzer menkul kiymetlerden kast edilen sabit getirili araglardir. Yatirim fonlannin sabit
getirili menkul kiymetlerden olugmasi, fonlarn sabit getirili yatinm araci haline'
getirmistir®®. Bu durum yatinm fonlaninin, A tipi ve B tipi olarak ayriimasinin en énemli
sebebidir.

Yatinm fonlarinin sabit getirili menkul kiymetlerden olugmasinda rol oynayan
etken, devletin yiksek KKBG'den dolayr mali piyasalardan borglanmasidir. Nitekim

84YILDIRIM, Sevdil, ve ALTUN, Oyfuz, “Turk Bankacilik Sisteminin Dgerlendirilmesi®, TUrkiye'de Kaynak
Aktanm Sirecinde Sermaye Piyasalarinin Roll): 1980 Sonrasi Dénemin Bir Degerlendirmesi, SPK-
Arasgtirma Dairesi, Yay. No:17, Ankara, 1995, s.133.

8 SPK, Yatinmciya Yénelik Bilgiler, http://www.spk.dov.tr

8 BOLAK, Mahmet, ° Sermaye Piyasasi®, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil:27 Say::3, Istanbul,
s.33.
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tablo 16’ dan da anlasildi§i gibi devletin 1987-1998 arasinda ihra¢ ettigi menkul
kiymetler, bu dénemde ihra¢ edilen toplam menkul kiymet ihracinin  %90'nina
yakindir. Bu durum, sermaye piyasamizin dzellikle tahvil ve bono piyasasinin, devletin
ihrag ettigi mali araglarla geligsimini ortaya ¢ikarmigtir. Oysa tahvil ve bono piyasasinin
hisse senedi piyasalan ile paralel bir gelisim gostererek 6zel kesimin yeni ve uzun
vadeli finansman kaynaklari olan fonlari saglayan piyasalar olmas: gerekir. Fakat
Ulkemizde sermaye piyasasinda 6zel kesim g¢ogunlukla hisse senedi ihra¢ ederek fon
elde etmektedir.

TABLO 15: KAMU KESIMININ VE OZEL SEKTORUN IHRAG ETTIGI MENKUL
KIYMETLERIN TOPLAM IGINDEKIi PAYLARI ( %)

Yillar Kamu Kesiminin Payi Ozel sektorilin Payi
1987 88,9 11,1
1988 87,2 12,8
1989 88,3 11,7
1890 82,8 17,2
1991 85,1 14,9
1992 89,4 10,6
1993 85,4 14,6
1994 87,0 13,0
1995 88,0 12,0
1996 95,3 47
1997 95,0 5
1998 93,9 6,1

Kaynak: SPK, Ocak 1999 Aylik Bliitenden yararlanarak hazirlanmisgtir.

Tahviller, mali piyasalardaki aktérlerin uzun vadeli borglanmasini saglayan mali
araglardir. Bu araglarla saglanan kaynaklar, piyasada borglanan igin bir
derecelendirmeyi gerektirir ki, bu ilgili firmanin hisse senetlerinin degerini de etkiler.
Tarkiye'de devletin ylksek KKBG'den dolay sermaye piyasasi fonlarina talepte
bulunmasi, bu yapinin geligmesini engellemigtir.

Tahvil ve bono piyasasinin yalnizca devletin gikardigi araglarin islem gérdgu
piyasa haline gelmesi bu piyasada, devletin ¢ikardigi mali araglarin ortalama %85'ini
aktifinde bulunduran bankalarin hakimiyetini ortaya gikarmig, yani bankalari sabit
getirili menkul kiymet piyasasinin en énemli aktérii yapmigtir.

2.3.4 Tahvil Ve Bono Piyasasinda Bankalar

17 haziran 1991'de tahvil ve bono piyasasinin, 17 gubat 1993'de repo-ters repo
pazarinin faaliyete baglamasiyla, mali sistemimizde énemli degigimlerin ortaya ¢iktig
bir ddnem baglamigtir. Ozellikle devletin i¢ borg ihalelerinde olugan faiz orani diginda,
Gzerinde en ¢ok igslem yapilan tahvilin faiz oraninin, piyasada referans faiz olarak kabul
edilmeye baglanmas, faiz oranlarinin piyasa sartlarinda olusumunu ortaya gikarmigtir.
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Piyasa kosullarinda faiz oranlan olugumu, Mayis 1991’de yilinda Hazine’'nin
satis miktanim belitmeksizin faiz oranini belirleme politikasi ile bir zithk ortaya
¢tkarmigtir. Bu durum bankalarin tekliflerini dUgtrmelerine yol agmig ve hazinenin
borglanma ydntemini degistirmesine neden olmustur. Bu degisiklikteki ana amag
bor¢glanma maliyetini  dUgUrmektir. Bunun igin hazine hem fiyat hem de miktar
tekliflerini bankalarin kararnina birakmigtir. Gelen tekliflerin uygunluguna ve kendi
likidite ihtiyacina gére satis miktari belirlenmistir®. Fakat hazine, kendi borglanmasini
dusiik maliyetle yapabilmek igin ihrag edecedi bor¢lanma araglarinda bankalarin
davranigi 6n plana almak zorunda kalmigtir.

Hazine, piyasanin likiditesini artirmak amaci ile Ocak 1998'den itibaren
STRIPS iglemine baglamistir. STIPS (Separate Trading of Registered Interest and
Principal of Securities); menkul kiymetlerin ana para ve kuponlarinin ayristirilarak,
bunlarin ayn ayn alim satiminin yapilabilmesi islemidir. Hazine bu islemi ilk olarak
Ocak 1998'de ihrag ettigi 1yil vadeli enflasyona endeksli devlet tahvillerinin anapara ve
kupon édemelerini ayirmasi ile uygulamaya sokmusgtur®.

Hazinenin bu uygulamaya baglamasinin ana nedeni, para ikamesi olgusundan
dolay: ¢ekiciligini kaybeden TL's1 cinsinden mali araglara tekrar talep yaratmak ve
borglanma maliyetini digirmektir. STRIPS uygulamasi enflasyona endeksli tahvillerde
olmasina ragmen, bu mali araglann fiyatina yansitilan likidite priminden dolay, getirisi
de ylksek olmaktadir. Hem bu nedenle, hem de repo isleminde kullaniimasindan
dolayi, iglem ve mali ara¢ bankalar tarafindan kabul gormustur. Bu, devletin bor¢
yobnetimi agisindan da énemli bir geligimdir.

STRIPS uygulamasindan énce, devletin borglanmasini kolaylagtirmak amaci ile
1996 yilinda piyasa yapiciig sistemine gegilmesi 6ngdralmugtar. Fakat bu
uygulamaya Mayis 2000'de gegilmigtir. Piyasa yapiciigr sisteminin baslatimasi, 9
Arallk 1999 yiinda IMF'ye verilen niyet mektubunda ikinci gdzden gegirmenin
tamamlanmasinda yapisal kriterdir®.

Piyasa yapicili§i sistemi; Devlet adina hazinenin ihrag ettigi menkul kiymetlerin,
ikincil piyasada etkinligini artirmak igin, Hazine ihalelerine devaml olarak katilan, ikincil
piyasalarda surekli ahm ve satim tekliflerini bildirmek ylkimiGlugane karsilik, belirli
kriterlere gére segilmis mali kurumlara gerek birincil gerekse ikincil piyasalarda

S ATAMAN, Pelin, “Kamu l¢ Borglanmasi® Bankacilar Dergisi, TBB Yay., Say::28, Isatanbul, 1999,

s.22,

88 Bu konuda detayh bilgi igin bakiniz, http:/iwww.treasury.qov.tr/duyuru/tufestrip.html., 31.05.2000
® Hazine tarafindan 9 Aralik 1999 tarih, Sayr: B.02.1.HM.0.DEI.02.00/500-90584 IMF'ye venlen Niyet

Mektubu, http://www.hazine.gov.tr. 31 .05.2000
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ayricalik veren bir sistemdir. Sitemde piyasa yapiciliyi gérevini Ustlenen banka ve araci
kurumlara “primary dealer” denir’®. Tirkiye'de primary dealer olarak belirlenen mali
kurumlar 19 bankadr.

Turk hazinesinin daha énce uygulamaya sokmaya ¢aligtidi piyasa yapicilidi
sisteminde temel amag, bltce finansmanin gerektirdigi borglanmayr en dusuk
maliyetle gergeklestirmektir. Bu agidan yéntem, makroekonomik politikalar ile reel
degigkenler tarafindan belirlenen faiz orani gergeginden hareketle, borglanmanin
likidite ve risk primini azaltici bir yéntemdir®'.

Piyasa yapicili§! sistemi, bankalarin  Turk sermaye piyasasinin geligim
surecinde Ustlendigi gdrevin bir uzantisidir. Bu, sistemde bankalar uygulanan
politikalardan etkilenen kurumlar olmaktan daha ¢ok, bu politikalarin uygulanmasinda
ozellikle, devletin i¢c borg yénetiminde etkindirler. Fakat Tirkiye'de sermaye piyasasi
icinde gerek menkul kiymet iglemleri gerekse bilango digi iglemleri ile birincil aktdr olan
bankalar, bu faaliyetieri ile uygulanan ekonomik politikalarn, istenilen hedef ve
amaglara ulagmasinda etkin degillerdir.

3. TURKIYE EKONOMSINDE MALI SISTEM

Bir ekonomide uygulanan politikalanin sonuglari, mali ve reel piyasalar
arasindaki etkilesimde ortaya ¢ikmaktadir. Tirkiye'de 2499 sayii Sermaye Piyasasi
Kanunu ile ortaya ¢ikan yeni siregte bu etkilesimin disinda, mali sistemde sermaye
piyasasi ile bankaciligin ve yeni sistemin ekonomik yapiya entegrasyonu sorunu ile
kars! karsiya kalinmigtir. Yaganan siregte, mali piyasalarda kismen de olsa gelisme
saglanmig fakat reel sektér ile parasal sektérler arasindaki iligkiler kopmustur.

3.1 Turkiye’de Ekonomik Yapi Ve Mali Sistem

Turkiye'de 24 Ocak 1980 sonrasi dénemde uygulanan iktisat politikalarinin
etki yarattigi ve hizl bir degigsimi ortaya ¢ikardigi kesim, mali kesimdir. 1986 yilina
kadar Turkiye'de mali kesim, merkez bankasi, ticari, kalkinma ve yatinm bankalari,
sosyal glvenlik kuruluglan, sigorta sirketleri, kredi kooperatifleri gibi temel iglevi borg
alama ve verme olan kuruluglardan meydana gelmekteydi®?. 1981 yilinda sermaye
piyasasi kanunu ve 1986'da ikincil piyasa iglemlerinin baglamasi mali kesimin igine
yatinm fonlan, yatinm ortakhklan, araci kuruluglar ve portféy sirketleri dahil olmustur.
Mali kesimde meydan gelen gelisim mali piyasalarin 6zellikle ikincil piyasalarin
geligmesi ile ortaya ¢ikmustir.

% By konuda bkz. hitp:/iwww.treasury.gov.tr/duyuru/kafivenl/oecd241199.htm!.,31.05.2000
*'bkz. hitp:/iwww.treasury.gov.tr/duyuru/pdealer.html., 31.05.2000
2 KEYDER, a.g.e. 5.43.
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Bu geligimi ortaya ¢tkaran degisim, mali piyasalarda yasanan kriz ve yeniden
yapilanma sureglerini igermektedir.

1282 yihindan sonra Mali kesimde en énemli yenilik, fon tahsisinin piyasa
mekanizmasina birakilmasi ve yeni sanayilesme stratejisinde sermaye piyasasi
agirlikl bir finansman modelinin benimsenmesidir. Fakat Tarkiye’de sermaye birikim
sUrecinin kamu politikalar ile belirlendigi ve finansal sermaye ile sanayi sermayesinin
i¢ ice oldugu, bu modelde g6z ardi edilmigtir. Ayrica sermaye piyasasi merkezli mali
sistem modeline gegiste, ¢ok ortakh firma yénetimi konusunda herhangi bir kalttrin
olmamasi ve Turk ekonomisinin blylk bir kisminin kiglk ve orta boy igletmelerden
meydana geldigi de buna eklene bilir. Bu eksiklikler, mali sistemde yapilan
dizenlemelerin etkisini azaltsa da, sistemin kurumiarindan meydana gelen sektérin
biylimesini engellememistir.

Turkiye’de mali sektérin hizla blylmesi, hizmetler sektérinin de hizla
buyimesine neden olmaktadir. Fakat mali sektérdeki buylimenin reel sektdrdeki
buytime ile paralellik géstermesi gerekirken, Turkiye'de reel sektdr kugullrken, mali
sektor buylmektedir.

Turkiye'de mali sektér bankalar, sigorta sirketleri, 6zel finans kuruluglar
faktoring, finansal kiralama firmalan, araci kurumlar ve tuketici finans kuruluglarindan
meydana gelmektedir. Turkiye'de 1999 yih itibari ile 81 banka, 62 sigorta ve 4
Reasurans sirketi ile 6 6zel finans kurulugu vardir. 1998 itibari ile 6 tlketici,1997 yili
itibariyle de 86'sar faktoring ve finansal kiralama sirketi faaliyetini sirdirmektedir®™,

Sigorta sirketleri yeterli bir buyuklige ulagamadiklan igin yeterli fon arzinda
bulunamamaktadiriar. Bu durum butge aciklar “kroniklegsmis” olan Tulrkiye'de, bu
aciklarin bankalar aracihidi ile finanse edilmesini ortaya ¢itkarmigtir. Bltge agiklarinin
kendi kendini besleyen bir agiga dénigmesi, bankalardan bor¢glanmaya da sureklilik
kazandirmigtir. Bu durum Turkiye'de bankacilk sisteminin saghksiz yapisimi ortaya
cikarmistir. Sagliksiz yapi; tasfiye olmasi gereken bankalarin varhklarini sirdirerek
kinlgan bir mali sistemin olusumuna neden olmalarindan ileri gelmektedir. Nitekim

®BT1C Hazine Mustegarli§ii Fianansal Sistem Istatistikleri, http://www.hazine.qov.tr.,31.05.2000
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TABLO 16: TOPLAM AKTIF BUYUKLUGE GORE BANKALAR

Milyar dolar | -0,5 0,5-1 1-2 2-5 5-10 10-20 20+
Ticaret 26 11 10 7 6 1 1
Kamusal 1 1 1 1
Ozel 10 5 6 5 5
Fon'daki 1 4 3
lYabanci 15 2 1 1
Kal. ve yat. 17 1 1

Toplam 43 11 11 8 6 1 1

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 1999, TBB, Istanbul, 1999, s.41.

Tablo 17 géruldugu gibi Tarkiye'deki bankalarin 43'G 500 milyon dolar veya altinda bir
aktif buylkligine sahipler. Bu 43 bankanin toplam buyUtklugt sistem igindeki bir
bankanin blyukluglne esittir.

Mali sektér iginde yar alan bankalar ve sigorta sirketleri, sermaye piyasasinin
gelismesine dogrudan katki yaparken, diger kuruluglar yalnizca mali ara¢ miktarinda
bir geligmeyi ortaya ¢ikarmaktadirlar. Turkiye'de sermaye piyasasinin geligimi
kurumsal fon arz eden sigorta sirketlerinin gelismesine baglidir. Clnkl uzun vadeli fon
arzini ancak bu kuruluglar gergeklestirebilir. Geligmis Ulkelerde uzun vadeli fon arzinin
bu kurumlar tarafindan gergeklestiriimesi, hem sermaye piyasasinin derinlegmesini,
hem de devletin digtik maliyetle borglanmasini saglamaktadir. Boylece i¢ borglarinin
GSMH’ye oram Turkiye'den yiiksek olan Ulkelerde faiz oranlan Turkiye’den daha
dugik olmaktadir.

Turkiye'de mali sistemin mali kapasitesi, KKBG'nin ylksek olmasindan dolay!
kiagllmekte, bu durum, bankalarin da likiditesini azaltmakta, faiz oranlarinin
yukselmesini ve bunun sonucunda kredi kanalindan o6zel kesimin borglanmasini
duglrmektedir. Bu, 6zellikle orta boy igletmelerin i¢gsel finansman yolu kendilerini
finanse etmelerine neden olmaktadir. Ancak belli bir blytklige ulagmis ve taninan bir
firma, borglanmasini surdirebilmektedir. Bu durum 1986 yilinda IMKB hisse senedi
piyasasinin faaliyete gegmesinden sonra da devam etmis ve firmalarin mali kaynaklara
ulagiminda egitsizlik artmigtir.

IMKB'nin guiniiik bultenleri incelenirse, bu piyasanin islem hacminin %20
sinden fazlasinda™ kapitalizasyonun da % 40-50si oraninda bankalarin hakimiyetinin
oldugu gérilmektedir. Burada hakim bankalardan kast edilen 81 bankanin sadece 13
tanesidir. Bu durum ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalar gostermesi beklenen,

94 Bu Konuda bakiniz,1998 Ekiminde sonraki hisse senedi biitenleri,
http:/iwww.imkb.gov.tr/bulten/hissebulten.htm., 31.05.2000
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hisse senedi borsa endeksinin etkiligi hakkinda sipheye neden olmaktadir. Ayrica
firmalarin endeks igindeki agirliklari ekonomik yapi hakkinda da bilgi vermektedir.

Ek Tablo 7'de IMKB Ulusal-100 endeksi iginde sektérlerin ve bu sektérleri
olusturan alt sektorlerin agirliklari gériimektedir. Bu tabloya gére Ulusal Mali Endeks
icinde bulunan 13 bankanin adirligr % 68,62 dir. Bunun anlami, 1999 yili iginde
bankalarin hisse senetlerinin fiyatindaki % 10’luk artisin Ulusal Mali Endeksi % 6,86
yukselttigidir. Bununla birlikte bankalann Ulusal-100 Endeksi igindeki agirigi, yaklasik
% 42 (0,6862*06097) dir. Bu rakamt yorumlarsak, 1999 yili iginde ulusal-100 endeksi
icinde banka hisse senetlerindeki meydana gelen %10’luk arti, Ulusal-100 Endeksini
% 4,2 artirdigidir.

Bankalar Ulusal-100 Endeksi igindeki adirliklariyla beraber, toplam piyasa
kapitalizasyonunda en biyiik paya sahiptir. Nitekim iIMKB’nin en son yayinladi§i 1999
yil raporunda IMKB Ulusal-100 Endeksine dahil toplam piyasa kapitilizasyonun
%77,61'ine sahip 25 firmanin iginde yer alan ug¢ banka, %77,61'lik payin % 40,28'ine
sahiptir.

1999 yilina ait bu degerlerden anlagilacadi gibi hisse senedi piyasalarinda
bankalar endeks gostergesi Uzerinde birici derecede belirleyicidir. Bu durum
uygulanan bir para politikasinin, ikincil hisse senedi piyasasinda agirn dalgalanma
ortaya ¢ikarmasinin ana nedenidir.

Para politikas! araglar, bankalarin kaynak maliyetini ve buna bagh olarak da
aktif karlihgini etkilemektedir. Bu durumun banka hisse senetlerinin fiyatlarina
yansimasi sonucunda, hisse senedi piyasalarinda dalgalanma ortaya ¢ikmaktadir. Bu
agidan ikincil piyasalarda éncu gésterge, bankacilik sektbérine ait veriler olmaktadir.
Bununla birlikte endeks reel sektdérdeki gelismeleri tam yansitmamaktadir. Oysa
sermaye piyasalari reel piyasalarda olugan degisimlerin 6ncli gostergesidir®™. Sermaye
piyasasinda bankacilik sektérinin éncli olmasi ve endeksi etkilemesi mali derinlegsme
kavraminin tarimlanmasini gerekli kilmaktadir.

3.2. Turkiye'de Mali Derinlesme ve Mali Piyasalar

Mali derinlegme; bir ekonomideki dolayll mali araglarin payinin artmasi olarak
tanimlanmakta ve pratikte genig para arzi taniminin GSMH'ya orani olarak
olguimektedir. Fakat bu tanimlar mali piyasalann gelmis oldugu agamada tek bagina
yeterli bir kavram olmamaktadir.

i GUNES, Hursit, SALTOGLU, Burak, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjontur
Baglaminda Irdenlenmesi, IMKB Yay., Istanbul, 1998, s.4.
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Mali derinlesme kavraminin yetersizligi sermaye piyasalarinin gelismesi ile
ortaya g¢ikmistir. Ozellikle geligmis sermaye piyasalarinda dolaysiz mali araglarin
payinin dolayll mali araglarin payini agmasi, mali derinlegmenin tanimina dolaysiz
varliklarin katiimasi gerekliligini ortaya ¢ikarmigtir. Bdylece bir ekonomideki toplam
mali araglarin GSMH orani mali derinlegmenin 8igtst kabul edilmektedir.

Bir ekonomide mali araglar kaynak dagiliminin mali sistemde hangi kesimlere
dagitildigini goéstermektedir. Bu ayni zamanda kaynaklann dolayli olarak dagitiidigi
bankacilik sistemi ile dolaysiz dagitildi§i sermaye piyasalarinin géreli énemlerini
ortaya koymaktadir®.

Tarkiye'de 1980 sonrasi mali sistemin yapilanmasinda amag¢ sermaye
piyasasinin goéreli dGneminin artmasiydi. Fakat 1987 yilindan sonra ortaya ¢ikan siyasi
gelismeler sonucunda bitge agiklarinin buna bagh olarak KKBG gereksiniminin

-

artmasi, mali sistemde, “mali baskinli§i” ortaya gikarmigtir®’,

Ek tablo 8'te Turkiye'de 1980-1998 arasinda 6zel ve kamu kesiminin sermaye
piyasalanndan kullandiklari fonlar kargihginda ihrag ettikleri (o yil ve daha &énceki
yillarin toplami) menkul kiymet stoku ile mevduat ve mevduatin da taniminda yer aldigs
genis para tanimlan gérulmektedir. Bir yildan diger bir yila menkul kiymet stoklan
arasindaki fark, kamunun ve 6zel kesimin son yil kullandiklari kaynaklan, para
tanimlan da ekonominin mali kapasitesini géstermektedir. Ek tablo 8'e gére 1998 yili
itibari ile kamu ve 6zel kesim GSMH'nin %10,7’si ve %1,83"U kadar bir kaynak
kullanmiglardir. Fakat aynt dénemde Toplam mevduat (TL+DTH) devamh artmis ve
GSMH’nin %43,23'Une ulagmigtir.

Gerek kamu gerekse Ozel kesimin kuillandidi kaynaklanin GSMH'ya orani
dusukttr. Fakat ekonomide mali derinlegsme yeterli olmadigi ig¢in kamu kesiminin
kaynak kullanimi mali baskinigi ortaya g¢ikarmaktadir. Nitekim Tuarkiye'de mali
derinlegmenin olglisi kabul edilen oranlarin yer aldigi Ek tablo 9'da, genis para
tanimlaninin GSMH'ya oranlari geligmig Glkelerin 1997 yili ortalamasi olan %73%.'in
altindadir

Mali derinligin gostergeleri olarak dar para tanimi olan M1'in GSMH’ya orani

% OZATAY, Fatih ve di§erleri, 1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu Ve Gzel Sektér Arasinda
Paylagimi Ve Sonuglari, TUSIAD Yay., Yay. No: TUSAID-T/96-1/189, 1996, s.18.

7 MALATYALI, N. Kamuran, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler Ve TUrkiye'de
Uygulanabilirligi, DPT Yilik Programiar ve Konjonktir Degeriendirme Genel Madarliga Galigma
Raporlan: 1998-01, 1998, Ankara, ss.58-59.

'1 998 ve 1997 yilina ait menkul kiymet stoklar arasindaki farkin GSMH'ya oranidir.

% MALATYALI, a. g.e., s.55.
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1980-1998 yillarn arasinda,1994 kriz yili harig, surekli yukselmigtir. Fakat bu
trend, genis para tanimlarinin GSMH’ya oraninda dalgalanmalar gdstermektedir.
Ozellikle M2 ve M2Y arasinda farkhlik s6z konusudur. Bu farkllik, 1985 yilindan sonra
DTH agilmasina verilen izinle, ekonomik birimlerin, mali araglarin getirisine gére yerli
varliklarla yabanci varliklar arasinda tercih yapmalarindan ortaya ¢ikmistir. Bu durum,
ek tablo 9'da 1994 yil igin oranlar arasindaki farkin biyimesinden gérulmektedir.

1994 sonra DTH ve TL mevduattaki artig hizlarindaki farkliiktan dolayr mali
derinlesme M2Y’nin GSMH orani agisindan ylkselirken M2'nin GSMH orani
dalgalanmigtir. Bununla birlikte Repo’nun 1988'de bankalar tarafindan kullaniimaya
baglanmasi, 6zellikle bankalann aktifinde bulunan devlet tahvili ve hazine bonolarinin
likiditesini saglamig bdylece ekonominin “mali kapasitesi” artmigtir. Nitekim ek tablo
9'da géruldugu gibi yeni bir mali derinlesme tarumi olan Repo+M2Y'nin  GSMH'ya
orani 1994 yilindan sonra %30'lann Uzerine ve 1997 yilinda da en ylksek degeri olan
%43,55’e gikmigtir.

Repo’nun deviet tahvili ve hazine bonosu kargihginda yapilmas: ve bu iglemin
bankalarin bilango digi iglemlerinden olmasi, bankalarin kaydi para yaratmalari
diginda, yeni para yaratma imkanlarindandir. Bu ayni zamanda bankalarin sermaye
piyasasindaki yeni rollerinden biri olarak kabul edilebilir.

Repo, KKBG'nin yuksek oldugu 1980-1998 yillan arasinda, 6zellikle 1994
sonrasi dénemde devletin borglanmasini sirdlrebilmesini saglamak amaci ile
kullanilmigtir. Turkiye'de i¢ borg stokunun GSMH'ya oranin disik olmasina ragmen,
borcun vadelerinin kisa olmasi ve genelde bankalar araciliiyla kargilanmasindan mali
derinlegme ortaya gikmamaktadir. Ayrica devletin mali piyasalardan kullandigi kaynak
mevduat oldugdu i¢in, bu durum kredi kanalindan 6zel kesimin borglanmasini imkansiz
hale getirmektedir.

Tarkiye’de mali sistemin kapasitesinin mevduata dayanmasi ve bunun
yarisinin yabanci para cinsinden olmasi, bu kaynagin kullaniimasi durumunda déviz
kuru riskinin aktariimasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Tirkiye'de kredi maliyetlerinin
yuksek olugunun énemli nedenlerinden biri de budur. Bununla birlikte i¢ borg stokunun
ve ana para ve faiz édemelerinin ylksek olmasi 6zel kesimi mali sistemden
diglamaktadir. Nitekim ek tablo 10'da i¢ borglarin 6denmesi igin  “yapiimasi gereken
bor¢lanmanin® ylksekligi ve i¢ borg stokunun mali sistemin, kapasitesine oranlan
gerulmektedir. Net borglanma, vadelerin kisalidi, i¢ bor¢ stokunun ana para ve faiz
6demelerinin ylksek olugundan dolayi, mali sistemde baski yaratmaktadir. Bu 6zel
kesimin borglanmasini imkansiz hale getirmektedir.
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Ozel kesim, bankalardan, kredi alarak faaliyetini siirdiiremedidi gibi sermaye
piyasalarindan da kaynak saglayamamaktadir. Sermaye Piyasasi Kanununun
sartlanndan ve hisse senedi ihraci diginda diger borglanma araglarn ile kaynak
saglamanin yuksek enflasyon ve ylksek getirili devlet tahvili ve hazine bonolarindan
dolayl, sermaye piyasasi ile fon sadlamak zor olmaktadir. Buda “6zel kesimin
diglanmasidir.” Bunun ortaya ¢ikmamasi igin gereken kosul da derin bir sermaye
piyasasidir.

Sermaye piyasasinin derinligi konusunda farkh tammlar yapilmaktadir.
Ornegin borsa derinligi kavrami; ekonomik bilyime ile borsa endeksi arasinda gugli
bir iligkinin vari@idir®®. Ayni zamanda Ikincil piyasalarda katilimci sayisi, islem hacmi
de derinlik géstergesi olarak kullaniimaktadir.

Sermaye piyasasinin &zellikle ikincil piyasalarnnin derinlesmesi, likiditeyi
yukseltir, risk transferini ve paylagimini kolaylagtinr. Risk transferi ve paylagimi mali
araglar arasinda oldugu gibi piyasanin katiimcilar arasinda da yapillir.

Sermaye piyasasinin derinligi, etkinligine baghdir. Fakat etkinlik de derinlige
baghdir. Mali piyasalarda etkinlik kavrami bilgiye dayali etkinlik, faaliyet etkinligi ve
kaynaklarn etkin dagitimina iligkin etkinlik olarak ii¢ ana baglhkta incelenmektedir'®.
Piyasanin derinligi ile ilgili olan etkinlik, mali araglarin beklenen getirilerinin
ekonominin parasal buyukltkleri ve reel ekonomik degiskenlerle yakindan iligkili
olmasidir. Bu ayni zamanda fiyatlarin olugumuna katilimcilarin etkisinin olmamasdir.
Bunun igin katimcilann ¢ok ve iglem hacminin yiksek olmasi gerekir.

Islem hacminin yiksekligi alim satimin piyasalarda ¢ok hizli bir sekilde
yapiimasina baglidir. Bu nedenle gelismis bir sermaye piyasasi igin gelismig iletigim
kanallarina ihtiyag vardir.

Turkiye'de sermaye piyasasinin ikincil piyasa iglemleri basladiginda, islemlerin
elektronik olarak gerceklestiriimesi bankalar aracihigi ile saglanmigtir. Hatta mali
araglann saklama hizmetleri de bankalar araciigiyla yerine getirilmigtir. Bankalarin
ddeme sisteminin énemli pargasi olmasindan kaynaklanan bu durum, bankalara alan
ekonomisi avantaji saglamaktadir.

3.3. Tirkiye’de Odeme Sistemi Ve Mali Kurumlar

Tiarkiye'de 1981 yilinda ¢ikanlan Sermaye Piyasasi Kanunu ile Tirk Mali
Sistemi, yeni bir yapilanma igine girmis ve mali kurumlar alt yapilarini buna gére
olusturmaya baslamiglardir. llk olarak bankacilik sisteminde baglayan bu egilim,

® GUNES, a.g.e., s.4.
1% METIN, Kivileim, " Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Endeksini Belirleyen Makro Buyukitkler Ve Etkin
Piyasalar Varsayimi", Ekonomik Yaklagim, Sayi:34, Ciit:10 Gazi Universitesi |ktisat Yay., 1999, s.89.
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otomatik para makinelerinin ve bilgisayar teknolojinin sistemde etkin bir sekilde
kullandmaya baglanmasi ile  geniglemigtir. Bunda, ekonominin ihracata yénelik
stratejisinin sonucunda artan ihracat ve ithalat iglemleri de etkili olmustur.

Bankalarin 1982 yilindan sonra hizla uyum sagladiklari elektronik bankacilik
hizmetleri ve kurduklan alt yapi, sermaye piyasasinda, menkul kiymetlerin elektronik
ortamda alim ve satimina imkan vererek, sistemin yerlegmesinde dnemli bir rol
oynamigtir. Ayni zamanda bankalarin sahip olduklar elektronik alt yapi, sermaye
piyasasinin gelismesinde o6nemli bir payr olan mali araglann saklanmasi ve
degistiriimesi gibi hizmetleri, 1996 yilina kadar Ustlenmelerine neden olmusgtur.

Bankalar yaygin sube agi ve bu gubelerin elektronik alt yapilarinin geligsmesi ile
sermaye piyasasinda alim ve satimi yapilan mali araglarin Turkiye'nin her yerinden
alim-satim yapiimasini olanaklh kilmigtir. Bdylece sermaye piyasasinin yeni iglev
kazanmaya basladigi dénemde, yeni yatinmcilarin piyasaya katiimi saglanmistir. Bu
durum araci kurumlanin her yerde sube agmayi karli gérmemeleri nedeni ile halen
énemini strdurmektedir.

1980 yihinda baglayan disa agilma ve mali piyasalarin iglerlik kazanmasi, mali
kurumlarin yaptiklar iglemlerin hizla ylkselmesine neden olmus, bankalarin sahip
olduklan alt yapi yetersiz kalmaya baglamigtir. Bunun sonucunda “Elektronik Fon
Transferi” (EFT) sisteminin kurulmasi amaci ile 1986 yillinda proje ¢alismalari
baglamigtir. EFT sistemi, 1Nisan 1992 yiinda 44 bankanin katiimi ile faaliyete
ge¢mis ve sisteme ilk basta bankalar katilirken, daha sonra sistem tim mali kurumiar
kapsayacak bicimde genigletilmigtir'®’.

EFT sisteminin aktif olarak kullaniimaya baglanmasi, agik piyasa, doviz efektif
ve bankalarin kredi karti islemleri ile geklerin elektronik ortamda yapilmasina neden
olmus, bu sistem de parayi elektronik hale getirmigtir. Bdylece bankacilik iglemlerinin
bu sistem araciligi ile yapilmas: elektronik para kavramini ortaya ¢ikarmigtir'®2,

Bankalarin gerek masterileri igin gerekse kendi sermaye piyasasi iglemlerinde
EFT sisteminin kullaniminin yayginlagmasi, para diginda mali araglan da elektronik
hale getirmistir. Bununla birlik te Merkez Bankasi tarafindan hazine adina basimi,

saklanmasi, alim ve satimi yapilan mali araglara iligkin bilgilerin elektronik ortamda

19"TCMB, Turkiye'de elektronik Odemeler Sistemi: Genel Degerlendirme, TCMB, Ankara, 1996, s.8.
192gjs, Security Of Electronic Money, Report by the Committee on Payment and Settlement Systems
and The Group of Computer Experts of The central banks of The Group of Ten Countries, Basele, 1996,
$s..34.
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izlenmesi konusundaki caligmalar sonucunda Elektronik Menkul kiymet Transfer
Sistemi (EMKT) EFT sisteminden ayr tutulmustur'®,

Degerli kagitlarin elektronik hale gelmesi ve bunlarin alim satiminin yapiimasi,
bu kagitlann saklanmas, kisiler arasinda tesliminin yapiimasi gibi sorunlan ortaya
cikarmistir. IMKB'de islem géren menkul kiymetlerin degistirimesi ve saklanmasina
iligkin yetki veriimesi, IMKB’nin ortakhd ile kurulan, IMKB Takas ve Saklama Anonim
Sirketin  kurulmasina neden olmustur. Bu sirket 1996 yilinin baginda kalkinma ve
yatinim bankas statiisiinde bir sektér bankasina dénigmuigtiir'®.

TAKASBANK, kurdugu TAKASBANK Elektronik Fon Transfer Sistemi ile araci
kurumlart merkez bankasinin EFT sisteminin Gyesi durumuna getirmistir. Béylece
sermaye piyasas! ile para piyasalan arasinda fon akiminin hizli bir bigimde
yapilmasini saglamisgtir. Bu sayede bankalann otomatik para gekme makineleri ile
sermaye piyasast araglarinin ahm satiminin yapiimasi olanagi da ortaya ¢ikmustir.

Ekte Turk mali sisteminin édemeler sistemi gérUlmektedir. Sistemde TIC-
RTGS mutabakat sistemi olup, kurumiar merkez bankasi ve diger kurumlar ile bu yolla
islem yapmaktadirlar. Ornedin  bir bankanin otomatik para gekme makinesinden bir
sermaye piyasas! iglemi yapildiginda bu, banka araciligi ile merkez bankasina
bildiriimekte, merkez bankasi da bunu EFT sistemi araciligi ile TAKASBANK'a ileterek
islem yapilmaktadir.

Turk mali sisteminin otomasyonu sonucu ortaya ¢ikan elektronik ortamdaki mali
igslemler yeni yasal dizenlemeleri ve yapilanmayi zorunlu hale getirmektedir. Bununla
birlikte mali sistemde ortaya ¢ikan riskler 6deme sistemi araciligi ile tim mali sisteme
hizla yayiimakta hatta sistemi krize sokabilmektedir. Bu nedenle sistemin iginde ortaya
ctkacak risklerin de azaltilmasi igin yeni yasal dizenlemelere gerek vardir. Yeni
Bankalar ve Sermaye Piyasasi Kanunun bu konuda yasal alt yapiy: saglamaktadir.

3.4. 2000'li Yillarda Tirk Mali Sistemi

Caligmamiz  1980-1998 arasindaki donemi kapsamaktadir. Sermaye
piyasasinda bankalarin durumlarini ele alan bu galigmada zaman arahi§inin 1980°de
baglamas! genel kabul gérmis iken 1998 yilini dénemin sonu olarak almamizin
nedeni, 18 Aralik 1999 ve 23910 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yururlide giren
4487 sayih kanun ile 18 Haziran 1999 TBMM kabul edilen 4389 sayili Bankalar

Kanunu ile mali sistemin yeni bir yapilanma strecine girmesidir. 4389 sayili yasa 19

%3 TCMB, a.g.e., 5.40.
104 iz, http://www.tkasbank.qov.tr.31.05.2000
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Aralik 1999 tarih ve 23911 sayili resmi gazetede yayinlanan 4491sayili kanunla tekrar
degisiklige ugramistir.

Yeni bir banka kanununun 1994 senesinden itibaren ¢ikariimasi gerekli iken
1997 yilindan itibaren gikarilmasi i¢in gahgilmisg fakat siyasi konjonktiirden dolay: bu
mimkin olmamigtir. Turkiye'de 6zellikle 19294 sonrasi dénemde yeni bir bankalar
kanununa, 1992 yilindan sonra da sermaye piyasas! kanununa gereksinim g¢ok
fazlaydi. Bunun nedeni, bankacilik sistemini ve sermaye piyasasini dizenleyen,
sirasiyla 538 ve 558 sayill KHK'lerin Anayasa Mahkemesi tarafindan red edilmesidir.
Bundan dolayi 4487 sayill Sermaye Piyasasi yasasi var olan yasal bosluklan gidermis
ve itilafa yol agan kanun maddelerinde degisiklikler getirmigtir. Ancak bu degisiklikler
reform niteligindedir.

4487 sayilh kanun ile getirilen en énemli yenilik yatirnmcilari koruma fonu ve
araci kurumlar birligi ve mali sitemdeki mali araglarin kaydi hale getiriimesidir. Bunun
icin bir gegis streci belirlenmistir. Gegis slreci yasaya gore 31 Aralik 2003 de sona
erecektir.

Yatinmcilan koruma fonu 558 sayili KHK'de yer almis fakat uygulamaya
gecememigti. Bununla birlikte yeni yasada bankalan ilgilendiren iki énemli degisiklik
vardir. Bunlardan ilki, bankalann 1997 yilindan itibaren araci kurum kurmalarini
yasaklayan SPK'ya, kargi Danigtay'in bankalar lehine karar vermesine yol agan
maddenin degistiriimesidir. Yeni yasada “Kurul, her bir aracilik faaliyetinin ayn
kuruluglar tarafindan yaptimasina iligkin dizenlemeler yapmaya yetkilidir.” hitkm( yer
almaktadir. lkinci yenilik 22. maddenin j bendinde yapilan degisiklikle SPK’'nin opsiyon
sOzlesmelerine agiklik getiriimesi, gelecekte yapilacak dizenlemeleri de dikkate
alinarak, diger sermaye piyasasi araglarini kapsamasi bakimindan Gst kavram olarak
“tirev araglar’ kullanmlmigtir. TUrev araglara gesitlilik kazandirmak igin “ekonomik
gostergeler’ ve “dbviz* kapsama alinmigtir. Bununla birlikte ayni maddenin k ve 1
bentlerinde “menkul kiymet’ yerine (st kavram olarak “sermaye piyasas: araci”
kullaniimigtir. Bu degigiklikler, gelecek yillarda mali sistemde tlrev araglarin hacminin
artacagini géstermektedir.

Sermaye Piyasasi Kanununda yer alan turev Urlinler kavrami ve bu kavramin
doviz iglemlerini kapsamasi, 6zellikle bankalarin bilango digt islemlerini
ilgilendirmektedir. Bu agidan mevcut dlzenleme, bankalann 6zellikle risklerini
yonetmek amaci ile kullandiklan teknikler ile bilango digi islemlerini ilgilendirmektedir.
Fakat SPK'nin bu konuda alacag: bir kararda, hazineye danigmasina gerek yoktur.
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CuUnkl 4491 sayili yasa ile “Bankacilk Dlzenleme ve Denetleme Kurumu’
olusturulmusgtur.

Bankacilik sisteminin dizenlemesinden ve denetlenmesinden sorumlu olan
kurum, siyasi otoriteden badimsiz olarak faaliyetini surdurecektir. Yeni bankalar
kanunun 6zelligi, Uluslararasi Para Fonunun (IMF) sartlarindan biri olmasidir. Hatta
4491 sayil yasanin gikariimasinda IMF, hilkkimete baski yapmistir.

Yasa bankalarin kurulug, yénetim, c¢aligma, devir, birlegme, tasfiye ve
denetlenmelerine iligkin yeni dizenlemeler getirmistir. Bu dlizenlemelerin ana nedeni
de, mali sistemde banka birlegmelerinin kolaylagtinimasi ve soruniu bankalarin
sistemin digina ¢ikarilmasidir. Bu agidan 2000'li yillarda bankalarnn birlegsmeleri ortaya
cikacaktir. Boylece sistemde banka sayisinda da azalma olacaktir. Nitekim
dezenflasyon programinin uygulanmaya baglanmasi ile Dinya Bankasi’'nin Turkiye'ye
verdidi mali uyum kredileri bankacilik sisteminin yapilandiriimasi ile ilgilidir.

Mali sistemde dezenflasyon programi ile yeni bir yapilanmayi ortaya ¢ikaracak
4487 ve 4491 sayili yasalarla uluslararasi kurumlarin direktifleri de uygulamaya
gegmistir. 4491 sayili bankalar kanunu da Bank For Intemational Settlements'in (BIS)
belirledigi “ Bankalarin Etkin Denetimi igin Temel Prensipleri” yer alirken,'® 4487 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununda International Organization of Securities
Commissions'in (I0OSC) ve Avrupa Birliginin normlar yer almigtir'®.

Danyada Dogu Asya ekonomik krizinden sonra ortaya ¢ikan mali sistemlerdeki

yapilanma "mali sistemin mimarisi” olarak adlandiriimaktadir’®’

. Turkiye'de ¢ikarilan iki
yasa da Tdrk mali sisteminin yeniden yapilanmasindaki mimariyi olusturmaktadir.
Fakat bu mimaride sermaye piyasasinda banklarin rolleri eskisine gére artacaktir.
Ozellikle yeni mali araglar, bankalarin verecekleri uzun vadeli krediler sonucunda

cesitlenecektir. Ayrica bankalarin bilango digi islemleri artmasi beklenecektir.

1% By konuda bakiniz, hitp:/iwww.tcmb.gov.triveni/bankalbispre.html., 31.05.2000
1% By konuda bakiniz, SPK, Ug Yillik Hedefimiz, http://www.spk.qov.tr. 31.06.2000

197 BOOT, Arnoud W. A, THAKOR, Anjan V., “Financial System Architecture’, The Review of Finance
Studies, Vo!.:10, No:3, 1997, s.724.
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UGUNCU BOLUM
BANKALARIN SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERININ ANALIZI

1. ANALIZDE KULLANILCAK VERILER VE DEGISKENLER

Bankalarin sermaye piyasasindaki faaliyetleri tahvil ve bono piyasalarinda
yogunlagmigtir. Bu durumun iki dnemli nedeni vardir. Bunlardan birincisi bankalarin bu
piyasalar yolu ile likiditelerini ayarlamalar ikincisi de menkul deger clizdanlarinin
agirhkl olarak bu araglardan olugmasidir.

Tahvil ve bono piyasalarinda agirltikhh olarak ticari ve kalkinma bankalarinin
islem yapmasindan bu piyasalarin geligerek uzun vadeli fon borglanmanin midmkan
olmasi, bu yolla da yatinmlarin maliyetinin azaltabilecegi beklenebilir. Fakat Turkiye'de
6zel tahvil ve bono ihraci yolu ile finansman sadlama yayginlagmamigtir. Bunun nedeni
de, devletin ihrag ettigi mali araglardan ve bankalarin iglemlerinin agirlkta oldugu bir
piyasasinin olugmasidir. Ayrica eski ve yeni bankalar kanunun; 6zel tahvil ve bono
Uzerinde bankalarin islem yapmasina getirdidi sinirlamalarda bunda etkili olmustur.
Ticari bankalarin agirhkli olarak sermaye piyasas! iglemi olan tahvil ve bono
islemlerinde yogunlagmasi bir “gikar ¢atigmasi” sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.

Ticari bankalarin agdirhkll oldugu bir mali sistemde bankalarin gelirlerini
kredilerden alinan faizlerle bankacilik hizmeti karsiiginda alinan gelirler olugturur.
Sermaye piyasasinin kurumsallagmig oldugu bir yapida, bu durum beklenir. Cinku
sermaye piyasasi faaliyetleri ile gelir saglayan bankalar kalkinma ve yatinm
bankalandir. Eger ticari bankalarda sermaye piyasasi faaliyetleri iginde yer ahyorlarsa
bu durumda, kisa vadeli fon, uzun vadeli olarak degerlendiriliyor demektir.

Bir banka hangi alanda yogunlagmigsa, toplam gelirini o alandan elde eder. Bu
nedenle de Turkiye'de bankalarin sermaye piyasasi faaliyetinde yogunlasip,
yogunlagmadiginin ortaya konmasi igin, elde ettigi gelirin analiz edilmesi gorlebilir.
Tarkiye gibi ticari bankalarin agirlikh oldugu bir mali sistemde bankalarin en 6nemli
gelirini krediler kargihdinda alinan faiz gelirinin olmasi beklenir. Bu durum bankalarin
gelir ve gider hesaplart kullanilarak test edilecektir. Bunun igin, Tudrk Bankacilik
sisteminin  1992-Aralik ile 1998-aralik aylan arasindaki Uger aylik (geyrekli) gelir
hesaplan kullanilacaktir.

1.1. Veri Kaynaklan

Turkiye'de mali sistem ve bu sistem iginde yer alan kurumlaria ilgili bilgiler,
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Sermaye
Piyasasi Kurumu (SPK) ve Istanbul menkul kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan
yayinlanmaktadir., TCMB para politikasinin uygulanmasinda ve mali sistemin
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likiditesini istikrarh bir sekilde saglayan ve “son édeme merci” olmasindan mali sistemin
en 6nemli yon vereci kurulusudur. Bu nedenle de mali sistemin tim kurumlari ile iligki
icindedir.

Turkiye’de mali sistemle ilgili tim veriler TCMB tarafindan internet araciligiyla
ve basili gekilde yayinlanmaktadir. Bununla birlikte mali sistemin hakim kuruluglari olan
bankalarla ilgili bilgileri, TBB, sermaye piyasasi ile ilgili olanlan da, SPK ve IMKB, bastl
ve elektronik olarak yayinlamaktadir.

TCMB 1990 yilinin baglarina kadar mali sistemle ilgili bilgileri G¢ ayda bir
¢ikardid istatistik blltenlerinde izlemigtir. Fakat bu konuda detayll ve saglam bilgiler
1990 yilindan itibaren yayinlanmaya baglamistir. Bunun nedeni 1988 yilindan itibaren
uygulanmaya baglanan tek duzen hesap planin (THP), gerekli alt yapi ile 1990 yilindan
sonra dizenli bilgi toplamaya ve tasnife imkan vermesidir. Tek dizen hesap planin
hazirlanmasindaki en 6nemli nedende budur. Ayrica THP'nin en 6nemli 6zelligi,
gbzetim sistemi ve istatistiki amaglarla bankalardan elde edilecek bilgilerin hepsinin,
THP da yer almamasidir'. Bu agidan plan bilgi toplanmasinda yeni olanaklar
saglamigtir.

Turkiye'de THP uygulanmaya bagladiktan sonra bankacilik sistemi ile bilgiler
gerek yillk gerekse Uger aylik olarak TBB tarafindan yayinlanmaya baglanmigtir.
Bankalara iligkin finansal bilgilerin agiklanmasinda en etkili unsur “sefaflik ilkesi”
olmugtur.

Analizimizde kullanilacak degiskenlere ait zaman serileri TBB, TCMB intemnet
sitesi ile repo faiz oranlan IMKB arastirma béliminden, elektronik posta yolu ile
alinmigtir. IMKB Tahvil ve bono piyasasinda ginlik olugan repo faiz oranlarimin itk
o6nce otuz gunlik ortalamalan alinarak, aylik degerler elde edilmigtir. Bu degerlerinde
ug aylik ortalamalan alinarak, Gger aylik seriler elde edilmigtir. Zaman arah@ 1992-
Aralik ile 1998-Aralik alinmigtir. Bunun nedeni bankalarin agirlikhi oldugu tahvil bono
piyasasinin islerlik kazandigi yilin Bu tarihleri kapsamasidir.

1.2. Degigkenlerin Tanimi

Banka bilangolarinin aktifi, ekonomik yapisini, pasifi ise mali yapisini (fon
kaynaklarini) géstermektedir. Bdylece bir bankanin faaliyeti sonucu ortaya ¢ikan
ekonomik durumu ile fon kaynaklarindaki degisim bu hesaplardan izlenir. Bununla
birlikte bankalann hangi kaynaktan gelir elde ettikleri ise gelir ve gider hesaplarindan
goriimektedir.

! TBB, Tek Diizen Hesap Plam Izahnamesi, TBB Yaym, Istanbul, 1999, s.136.
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Bankalarin iki 6nemli gelirleri vardir. Bunlar faiz ve faiz digi gelirler. Toplam faiz
gelirleri; verilen kredilerden alinan faizler, menkul degerler ciizdani, bankalardan
alinan, interbank ve diger faiz gelirlerinden olugmaktadir. Faiz digi gelirleri; alinan
komisyonlar, kambiyo, sermaye piyasas! iglemleri ile diger faiz dig1 gelirlerinin
toplamidir. Diger faiz digi gelirler, igtirak ve siniflamayan gelirlerin toplamindan
olugmaktadir

Faiz dist gelirler; verilen ve alinan komisyonlaria, kambiyo, sermaye piyasasi
islemleri, karlarini ve zararlanini kapsadigindan, bu hesaplar farklar alinarak
netlestirilmektedir. Net deg@erlerin toplami, faiz digi gelirlerin toplamini vermektedir.
Bunun sonucunda hesaplarda negatif degerler yer alabilmektedir. Bu matematiksel
donlisimleri olanaksiz hale getirmektedir. Béylece bu hesaplar Gzerinde yapilacak tek
analiz yontemi, her bir net faiz dist geliri, toplam faiz digi gelirlere oranlayarak, toplam
faiz digi gelirler igindeki payini bulmaktir. Bunun igin bu hesaplar kulianiimamistir.

Gelir hesaplann kullaniimasindaki amag, faaliyetler sonucunda elde edilen
toplam faiz gelirinin, bilangodaki menkul degerler clizdan ile kredilerden elde edilen
faiz gelirlerinden, ne kadar etkilendigini kolayca tespit edilmesidir. Bunun igin bes
tanesi bagimsiz (X) olmak Uzere; faiz gelirleri hesabinda yer verilen kredilerden alinan
faizler, menkul deg@erler clizdani, bankalardan alinan, interbank ve diger faiz gelirlerleri
bagimsiz Toplam faiz geliri bagimh degigken olarak alinmigtir.

Turkiye'de bankalann agirlikli olarak sermaye piyasasi bulunmasinin temel
nedeni KKBG'dir. Bu neden; bankalarin sermaye piyasasindaki rollerini de
belirlemektedir. Repo faiz oranlarinin kullaniimasindaki amag¢ o6zellikle bankalarin
sermaye piyasasi aracigi ile ekonomideki fonlari mali sistemde nasil tutuklian, kaynak
maliyetlerini sermaye piyasast ile nasil dugurdiklerinin ortaya koymak igin
kullaniimigtir.

Caligmamizda kullanilan degigkenler;

Faiz gelirleri
X,: Bankalarin verdigi krediler kargihd alinan faiz geliri (Milyar TL)

X, : menkul dederler clizdani faiz geliri (Milyar TL)
X, : bankalardan alinan faiz gelirleri (Milyar TL)
X, interbank (Milyar TL)

X, Diger faiz gelirleri (Milyar TL)

Y: Toplam faiz gelirleri (Milyar TL)

X, Tahvil Bono Piyasasinda gergeklesen repo faiz orantan (%)
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Tablo 17: BANKALARIN FAiZ GELIRLERI (Milyar TL) ve REPO FAIZ ORANI (%)

Zaman X, X, Xy X, X Y Xs

1992-4 79,861 28,769 6,215 1,012 8,896 124,753 75.80
1993-1 24,380 10,611 2,378 639 4,324 42,332 70.10
1993-2 63,575 17,352 5,288 1,070 10,185 97,469 64.41

1993-3 104,301 24,605 8,211 1,478 9,240 147,834 65.99
19934 135,798 54,655| 10,762 2,049 10,084 213,249 62.68
1994-1 73,856 12,053 8,520 2,916 5,074 102,419 20.44
1994-2 161,303 34,205] 16,147 9,508, 16,080 237,243] 94.66
1994-3 240,429, 65,779 25,550; 11,004 20,523 363,285 67.73
19944 326,336 121,557} 31,974 13,182 35,802 528,851 80.00
1995-1 109,150 52,949 10,038 2,115 12,230 186,483| 78.76
1995-2 225,114 96,756] 20,622 5,305 25,695 373,491] 76.61

1895-3 365,816 153,247| 31,556 7,901 38,546] 597,166, 77.47
19954 565,413 215,000, 47,096 11,687 61,158 900,355] 83.02
1996-1 264,997 85,378] 23,149, 4,433 25,645 403,602 70.36
1996-2 478,825 273,198| 50,117 8,079 53,805 864,024 81.92
1996-3 800,642 360,717 85,385 12,310{ 100,675 1,359,729 84.50
19964 | 1,291,063 522,023| 137,966 17,192) 162,011] 2,130,255 84.50
1997-1 565,013 216,496] 71,350] 6,545 79,357 938,761] 84.47
1997-2 | 1,235,796] 435,524] 161,096/ 10,788] 137,585{ 1,980,789 82.03
1997-3 | 2,010,599 726,464] 259,395 15,756( 237,276 3,249,490, 86.20
19974 | 2,967,947| 1,062,236] 384,337| 22,537 408,257| 4,845314] 86.01

1998-1 1,258,320  421,932| 146,601} 11,800 203,128 2,041,871 83.24
1998-2 | 2,702,229 1,040,587| 321,294 47,3501 420,534 4,531,994 102.91
1998-3 | 3,401,538 1,666,880 521,535 70,784 1,632,975 7,293,712] 93.27
19984 | 4,996,368 2,385,682 780,471 85,091| 2,475,784} 10,723,286] 80.56

Tanimi yapilan degiskenlere ait zaman serileri tablo 18’ ve tablo 19'da
goérulmektedir. Degigkenlerin istatistiksel analizlerde dogru ve anlamii iligkileri vermeleri
icin zaman serilerinin yapisinin da analiz edilmesi gerekmektedir. Bu agidan finansal
zaman serilerinin yapisal analizi konusundaki gelismeler énem kazanmaktadir.

1.3. Finansal Zaman Serilerinin Ozellikleri

Diunyada 1990'h yillann baginda her alanda kullanimi artan bilgisayar, en
énemli geligmeyi, dinya digeginde, mali piyasalar arasinda entegrasyonu saglayarak
ortaya ¢tkarmigtir. Mali entegrasyonun artmasi yeni arbitraj imkanlannin ve finansal
risk yénetim teknikieri ile tirev Grinlerin kullanimin yayginlagtirmigtir.

Turev Granlerin kullaniimasi ve yayginlagmasi ilk olarak mali araglaria baglantil
iken glinimizde, mali gostergelere dayanilarak da yapilmaya baglanmigtir. Bu
gostergelerin dogru bilgiyi yansitmasi gerekliliginden hareketle, zaman serisi yapisinda
olan bu gostergelerin analizinin zorunlulugu ortaya gikmstir.
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Gunumazde istatistik teorisindeki gelismeler, ekonomik deger ve bilgi tasiyan
finansal gbstergelerin analizini kolaylagtirmig, ekonomi teorisinin, hipotezlerinin
testinde kullanilan tekniklerin pratikte kullanimi yayginlagmistir.

Mali piyasalar, bilginin, hizla fiyata yansitildigi piyasalardi’. Bu nedenle mali
piyasalarda géstergeler fiyatlarla beraber bilgileri gostermektedir. Fakat bilgilerin ve
buna bagl olarak fiyatlarin dogru sinyal vermesi serilerin yapisina baghdir. Bunun
anlami, serinin, belli bir ortalama ve bu ortalama etrafinda sabit bir standart sapama ile
dalgalanmasidir. Bu istatistik teorisinde normal dagiimin temel varsayimidir. 1987
yiina kadar yapilan analizler bu varsayima gére yapimig ve sonuglarda .
yorumlanmigtir.

1987 yihnda Robert F. ENGLE ve W. J. Granger yayinladiklari makaleleri ile
duraganlik 6nem kazanmigtir’. Duraganhk analizi ézellikle stokastik (tesadifi) siregler
olan finansal géstergelerin analizinde temel yontem olmuslardir. Duragan bir finansal
zaman serisi ile beli bir olasilikla ileriye dénik tahminde bulunulabilir ki bugin mali
piyasalarda kullanilan "teknik analiz" buna dayanmaktadir. Fakat Gunimizde
yasanan mali krizler ve mali piyasalarda ortaya gikan fiyat dalgalanmalari duragan
finansal gostergelerie yapilan analizlerin sagliksizigini da ortaya g¢ikarmigtir. Zaten
ylksek oynakliga sahip mali piyasalarda zaman serilerinin duragan olmasi da mimkiin
degildir. Bu ginimiizde finansal serilerin analizinde kullanilan gecikmeli sartli dedisen
varyans ve genellestiriimis gecikmeli sarth dedigen varyans modelierinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur®,

Duraganhk kavram Ozellikle iki agidan 6nemlidir. Birincisi vurguladigimiz gibi
zaman serileri ile yapilan analizlerin gegerliligi, ikincisi de regresyon analizindeki
degiskenler arasindaki iligkinin gergek mi yoksa sahte iligkilerimi yansittigidir®. Bu
acidan Zaman serileri ile yapilacak analizlerde dogru ve anlamli sonuglann elde
edilmesi i¢in, zaman serilerinin duragan olup olmadigl arastinimasi gerekmektedir.
Ozellikle regresyon analizi igin bu zorunluluktur.

2. ZAMAN SERILERININ ANALIZzi

Calisgmamizin bu béluminde ilk olarak 1992 Aralik-1998 Aralik arasindaki
dénem ait verilerin istatistiksel agidan analiz edilecektir.

2 EROL, Umit, Vadeli Islem Piyasasi, IMKB Yay., Istanbul, 1998, s.274

3 ENGLE, Robert F. And GRANGER, C., W., J., "Co Integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and testing”, Econometrika, vol..55, No:2, 1987, s5.251-276.

4 BOLLERSEV, Tim ve Digerleri, “ARCH Modeling in Finance A Review of The Theaory and Emprical
Evidence ° , Journal of Econometrics, Vol..52, 1992, North- Holland, ss.5-21.

5 CHAREMZA, Wojciech W. And DEADMAN, Derek. F., New Directions in Econometric Practice,
Edward Elgar, 1999, s.93.
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2.1. Degiskenlerin Analizi

Degiskelerin analize katilmasi igin éncelikle duraganlik analizi yaptlacaktir. Bu
ve diger degiskenler EVIEWS programi kullanilarak analiz yapilacaktir. Programin
6zelligi, duraganlk testlerinden biri olan Augmneted Dikey-Fuller birim kék testinin tek
tarafli ve degiskenlerin logaritmasinin e tabanina gére olmasidir.

Eger kritik deder negatif ise ADF test istatistigi bundan kuglk, pozitif ise buytk
olmalidir. Duragan olmayan seriler dort sekilde duragan hale getirilirler, Bunlar®

A) Logaritma Alma

B) Fark alma

C) Filitreleme

D) Trentden anndirma dir.

Calismada tahvil bono piyasasinda gergeklesen repo faiz oranlannin ylzde
degisim oimasindan, modelimizde yer alan diger degiskenlerde yuzde artig ve
azaliglari hesaplanarak kullaniimigtir. Bu degiskenlerin duragan olup olmadiklan ylzde
degisimleri hesaplandiktan sonra test edilmisgtir. Degiskenlerin duragan olmasindan
dolayi fark ve logaritma almayla, filitreleme, trenden arindirma yéntemlerini kullanmaya
gerek kalmamisgtir. Degiskenlere ait grafikler hem serilerin yapisinin gértimesi hem de
kurulacak modelin kalibina kara verdirilmesi igin ¢izdirilmigtir. Bu grafikler agagida
gorilmektedir. Grafikler serilerin duragan bir yapida oldugunu géstermektedir. Bunu
ADF test sonuglan da dogrulamaktadir.

8 ISIGICOK, Erkan, Zaman Serilerinde Nedensellik Gozlimlemesi, Uludag Universitesi Basimevi, Bursa,
1994, s.48.
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GRAFIK 1: TOPLAM FAIiZ GELIRLERI UGER AYLIK YUZDE DEGISimi
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GRAFIK 2: BANKALARIN VERMIS OLDUKLARI KREDILERDEN ELDE ETTIKLERI
FAiZ GELIRLERININ DEGISiMI
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GRAFIK 3: MENKUL DEGERLER CUZDANI FAiZ GELIRININ DEGiSiMi
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GRAFIK 4:
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BANKALARARASI MEVDUATTAN ELDE EDILEN FAIZ GELIRINDE
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GRAFIK 5:INTERBANKTAN ELDE EDILEN FAiZ GELIRINDEKi DEGISiMi
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GRAFIK 6: DIGER FAiz GELIRLERINDEKI DEGISiM
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GRAFIK 7: TAHVIL BONO PiYASASINDA GERGEKLESEN REPO ORANLARI
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Degiskenlerin duraganliklarini test ettigimiz; ADF testi sonuglan tabloda
gérulmektedir. Tablodaki sonuglar degiskenlerimizin tamaminin ayni duzeyden
duragan oldugunu géstermektedir. Nitekim tim degiskenlere ait ADF test istatistik
degerlerinin  Mackinnon kritk de@erinden kugik oldugu gérilmektedir. Kritik
degderlerdeki farklilik serilerin trend duragan ve sabit degeri icermesinde, bir gecikmeli
olarak duragan olmasindan kaynaklanmaktadir.

Duraganlk testi sonucunda degiskenler arasinda Granger nedensellik testi
yapilabilecektir. Ayrica serilerin duragan olmasi kurulan ekonometrik modelimizin,
"sahte regresyon" olmasini énlemistir. Bir ekonometrik modelde sahte regresyon,
Durbin Watson test istatistiginin degerinin, R *degerinden kuglk olmasi ile

anlagiimaktadir.

920



TABLO 18: DEGISKENLERININ DURAGANLIK TEST SONUGLARI

DEGISKENLER ADF (Augmented Dikey-Fuller) | Mackinnon Kritik Degerleri
Test istatistigi %1 %5

X, -4.73 -267 -1,95

X, -4.80 -267 -1.95

X, -4.35 -267 -1.95

X, -4.52 -267 -1.95

Xs -4.13 -267 -1.95
-4 65 267 -1.95

X -3,94 -3,73 -2.99

2.2. Granger Nedensellik Testi
Nedensellik yénteml degiskenlerin birbiri ile etkilegimlerini gostermesi agisindan

o6nemlidir. Bu yontemin araglanndan biri Granger nedensellik testidir. Bu teste,
bagimsiz degdiskenler, bagimh degiskenin tahmin gucinu artinyorsa, bu durumda
bagimsiz degiskenden bagimli degiskene bir nedensellik séz konusudur. Fakat
buradaki nedensellik zamana baghdir’.

Nedensellik iligkisinde bagimli degiskenle( Y) bagimsiz degiskenler(X) arasinda
¢ durum ortaya ¢ikmaktadir®,

1. X degiskenin Y degiskenini tek Yénll etkilemesi

X—pY
2. Y Degiskenin X degigkenini tek Yénlu etkilemesi

Y » X
3. Degikenlerin kargilikh olarak birbirlerini etkilemeleri
X Y

4. Degiskenlerin birbirini etkilememesi, bagimsizlik durumu

Iki degiskenin arasinda Granger nedensellik testi yapilmasi, degiskenlerin
kovaryans duragén ve stokastik olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in agadidaki denklem
tahmin edilmelidir®.

Y, = ’Zath-I +Zbin-i +Ul:
=1 i=1

TAKKAYA, Sahin, PAZARLIOGLU, M. Vedat, Ekonometri ll, Erkam Mat. Istanbul, 1998, s.178.
8 AKKAYA, PAZARLIOGLU, a.g.e., 5.178.
9 AKKAYA, PAZARLIOGLU, a.g.e., s.177-178.
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Xr = icin—i +idin—i +U2:
i=1 i=1

Denklemlerdeki a;, b,, c,, ve d,gecikme katsayilarni, m ise tim degigkenler

icin ortak gecikme genisligini (otokorelasyona neden olmayacak),

U,,veU,, korelasyonsuz “beyaz gurultd” streglerini gostermektedir.

Model tahmini yapildiktan sonra katsayilann istatistiki anlamhliklarina gére
soyle yorumlanmaktadir™®.

1. b, katsayisi belirli bir anlamlilik dizeyinde sifirdan farkh ise X,’nin Y,’ye
neden oldudu sdylenir. Bu X,'den Y,’'ye tek yéniG bir nedensellik olarak tammlanir
ve X,, ¥,’nin nedenidir diye ifade edilir.

2. d katsayisi da istatistiki olarak anlamliysa Y,’den JX,'ye tek yonlu bir
nedensellik vardir. ve bu Y, 'nin, X, 'nin granger nedenidir diye ifade edilir.

3. b,ved katsayilan birlikte anlamliysa iki yénll bir nedensellik vardir. Bu geri

bildirim olarak tanimlanir. X,, Y,’nin Y,'de, X, ’nin granger nedenidir diye ifade edilir

4. Katsayilar anlamli degillerse iki degigken birbirinden bagimsizdir.

Granger nedensellik testinde gecikme genigliginin segimi subjektif oldudu gibi,
istatistiki kriterlere gbére de yapiimaktadir. Bu daha saglkh sonuglara ulagiimasini
sagalar. isatatistiki kriterler, Hsio, Hendry, ve Shawarz Bayesian yaklasimlarindan biri
olabilir. Caligmamizda analizlerimizi yaptigimiz Eviews Programi Shawwrz kriterini
hesapladidi i¢in, bu kriteri esas alacagiz. Shawarz kriteri, hata teriminin varyansinin
tahminine, gézlem sayisina, modelin katsayilarina gére hesaplanir. Zaman serilerimiz
ceyrekli olmasindan dolayi, Granger nedensellik testimizi yaptigimizda, dért déneme
kadar gecikme aldik ve tabloda gérulen sonuglan elde ettik.

Bagimli degiskenimiz toplam faiz geliri ile duragan oldugu saptanmig
oldugumuz degigkenlerimiz arasinda yaptigimiz "Granger nedensellik testi" sonuclan
tabloda gérilmektedir.

% ISICOK, a.g.e.,s.93.
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TABLO 19: GRANGER NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI

G6zlemSayisi-Gecikme | F-Istatistgi Anlamlilik Diizeyi
sayIsl % 1 % 5
X, Y 0.38
Y x 21 0.3 487 |3.07
X, Y
2 22 1'5f 572  |3.44
Y X, 46
X, Y 0.76
v x, 21 oTe 487 |3.07
X, Y
4 22 1'0:1’ 572|344
Y x4 6.1
X. Y
s 20 1‘91 443  |2.87
Y X, 11
X Y
6 20 0.20 585  |3.49
Yy X, 210

Tabloya gére;

Toplam faiz gelirindeki degisme %5 anlamhlik dizeyinde, kredilerden elde
edilen faiz, menkul deg@erler clizdani, bankalararasi faiz ve interbank faiz gelirlerindeki
degismenin Granger nedenidir. Tablodan gérildugu gibi degiskenlere ait hesaplanan F
testi, oOzellikle %5 anlamhlik dlizeyinde tablo degerinden buyutktir. Badimsiz
degiskenlerin bagimh degigskenin Granger nedeni olmamas: degiskenlerin digsal
oldugu anlamindadir. Bu ag¢idan kurulacak modelimizin tahmin edilen katsayilari
sapmasiz olabilecektir. Ayrica modelde ¢oklu dogrusal baglantinin ortaya ¢ikmasinin
olasiligr azalmigtir.

2.3. Bankalann Faiz Gelirlerinin Ekonometrik Modeli

Bankalar faaliyetlerinin yogunlastigi alandan gelirlerinin blytk bélumani elde
ederler. Sermaye piyasasi merkezli mali sistemde, yatinm ve ticari bankacilik arasinda
fark belirgindir. Sermaye piyasasinin fon aktariminda agirlikh oldugu ABD ve Ingiltere
gibi tlkelerde ticari bankalar arasinda artan rekabetle, bu tiir banklar sermaye piyasasi
islemlerine yonelmigler ve yatinrm bankacii§ alanina kaymiglardir. ABD'deki
bankalarin Avrupa'da tahvil ve bono piyasasinda baglayan sermaye piyasasi islemleri,
yuklenim sézlegmeleri ile kendi hisse senedi piyasalarinda etkinliklerinin artmasi ile
sonuglanmigtir. Bu slire¢ gelismekte olan llkelerde, sermaye piyasalarinin geligmesi
farkh boyutlan ile yaganmaya baglamistir. Ozellikle mali entegrasyonun artmas: ile
ticari bankalann agirhikta oldugu geligmekte olan Ulkelerde, bu kurumlarin portféyleri
mali araglann payi artmigtir. Turkiye'de de ticari bankalann aktifleri iginde sermaye
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piyasas| araglan olan, mali araglarin payr artmigtir. Fakat yaganan makroekonomik
dengesizlikle ortaya c¢ikan artisin kaynadin KKBG olmustur. Bu durum sermaye
piyasamizda ticari bankalarn hakimiyetine neden olmustur. Boylece bankalarin ézellikle
elde ettikleri faiz gelirleri agisindan aktifleri icersinde menkul deger cuzdani 6nem
kazanmigtir. Bu durum agagidaki ekonometrik modelle test edilmistir.

Modelimizdeki degigkenler, 1992 yilinin son ¢eyredi ile 1998 yilinin ilk ¢eyregi
arasindaki ve tablo da gérulen degerlerin bir énceki yila gére yizde degigmelerdir. Yani
1993 yilinin ilk (¢ ayina ait deder 1992 yilinin son U¢ ayindaki degere gére ytzde artisi
ifade etmektedir. Degiskenlerin yanindaki % igareti bunu ifade etmektedir.

%Y= C+ B, %X + B, %X, + By X+ B, %X+ B %X,
TABLO 20: EKONOMETRIK MODELIN SONUGLARI

Tahmin Edilen | Anlamhiik
Katsayilar Katsayilarin de§erleri Standart Hata| t- Istatistigi o I‘IDuze)g/s
A o
© -0.149 0.055 2.73
B, 0.5112 0.063 8,141
Ji 01064 0.025 7.00 2.62 | 2.006
B 0.2778 0.007 3.77
Bs 0.0019 0.001 2.72
R? 0,995 Durbin-Watson Ist  |2.13
Diiz. R 2 0,994 F-Istatistigi 1046 (4,78 (2,77

Tablodaki sabit ve diger degiskenlerimizin katsaylarn tek tek
degerlendirildiginde; hesaplanan t istatistigi degerlerinin sirasiyla -2,73, 8.141, 7.88,
3,77, 2.72 %1 ve %5 anlamliik dizeyinde 20 serbestlik derecesinde t tablo (2,52,
2,086) degerlerinden buyuk oldudu igin istatistiki olarak sifirdan farkh; katsayilar
anlamlidir.

Modelin degiskenlerinin timi anlamhdir; nitekim hesaplanan F [statistik
degeri %1 ve %5 anlamiilik dizeylerinde (4, 20) serbestlik derecesinde her iki
anlamlihk dlizeyinde F tablo dederinden blyiktir. Modelde otokorelasyon yoktur.
Durbin-Watson test (DW) istatistigi 2,13 %1 anlamlilik duzeyinde DW tablo degeri
(0,831, 1,52) ve (2,16, 2,47) degerlerinin gdsterdigi kararsizlik bélgelerinin ortasinda
yer aldigindan modelin hata terimleri arasinda iligki yoktur. Ayrica DW test istatistigi
modelde "spesifikasyon" hatasi olmadigini géstermektedir™.

" ERTEK, Tiimay, Ekonometriye Girig, Beta Basim Yayim, istanbul, 1996, ss.282-283.
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Modelimizin istatistiki olarak anlamh olmasi, katsayillann iktisadi ag¢idan
beklendigi gibi olmasi demek degildir. Nitekim menkul degerler cizdani faiz gelirindeki

degismeyi temsil eden %X, dedigkenin p,katsayisi beklendigi kadar yiksek
¢ikmamigtir. Buna karsin kredilerden alinan faiz gelirlerini temsil eden S, katsayisi da

beklendigi gibi dusuk ¢ikmamistir. Bununla birlikte bankalarin toplam faiz gelirinde
ortaya ¢ikan degigmenin en 6nemli agiklayici degiskeni, bu degiskendir.

Tahvil ve bono piyasasinda olugan repon faiz oranlarindaki degisimin toplam
faiz gelirini negatif yénde etkilemesi beklenirken katsayi pozitif ¢ikmigtir. Bunun nedeni
bankalarin menkul deger cliizdaninda bulunan mali araglar olan devlet tahvili ve
bonolarinin faiz oranlari ile repo faiz oranlar arasindaki farkin bankalarin menkul deger
cuzdanin gelirini dogrudan etkilemesidir. Repo faiz oranlarinin artmasi bankalarin
toplam faiz gelirini artirmaktadir. Modellin katsayilarina goére; degiskenlerdeki %1’ lik
degisme bagimh degiskeni sirasiyla, %0.511, %0.19, %0.277ve %0.0019
artirmaktadir.

Bankalarnn toplam faiz gelirini agiklamak i¢in kullandigimiz interbank ve diger
faiz gelirleri modele kullandi§i zaman otkorelasyona neden olmakta ve modelin
agiklama glcunl azaltmaktadir. Bu degigkenler toplam faiz gelirindeki degismeyi diger
degiskenler kadar agiklama guicine sahip degillerdir.

TABLO 21: DIGER DEGISKENLERE AIT EKONOMETRIK SONUGLAR

Tahmin Edilen Anlamhilik
Katsayilar Katsayilarin degerleri Standart Hata| t- Istatistigi Duzeyi
% 1 %5
JiR 0.5112 0.10 35
2.83] 208
B 01964 0.10 3.80
R? 0.75 Durbin-Watson Ist  [1.74
Duz. R’ 0,73 F-Istatistigi 66 [8.02 [4.32

Tablo 21'e gére degiskenlerin bagimh degisken toplam faiz gelirini % 75 oranida
aciklamaktadir. Modelde sabit terimin yer almamsinin nedeni, istatistiki olarak anlamsiz
olmasindandir. Bu nedenle model sabit terim alinmadan kurulmus ve tablodaki
sonuclar elde edilmistir. Modelin katsayilan tek tek degerlendirildiginde, hesaplanan t
istatistik degerleri (3.5, 3.8) t tablo degerlerinden buiyuktir. Bu degiskenlerin tamaminin
degerlendirilmesi durumunda F testi icinde gegerlidir. Modelde otokorelasyon yoktur.
DW test istatistigi 1.74, (1.188, 1.546) ve (2.454, 2.812) karasizlik bolgelerinin
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arasinda yer aldigindan otokorelasyon yoktur. Modelin istatistiki agidan dogru olmasi
bankalarin, bankalararasi para piyasasi iglemlerinden de gelir ettiklerini géstermektedir.
Tablo 20 ve tablo 21 birlikte degerlendiriidiginde, bankalar 6nemli boyutta
bankalararasi mevduattan ve para piyasasindan gelir elde etmektedirler.
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4. SONUG

Mali piyasalar ve 6zelde sermaye piyasasi araciligiyla fon aktarimindaki amag,
reel sektérde faaliyette bulunan firmalara fon saglamaktir. Fakat 1989 yilinda
kovertibiliteye gegisle birlikte, reel sektdre giden fonlar azalmis ve fonlar adirlikli olarak
devlete aktanimigtir. Bu fon aktarimi bankalar araciligiyla yapiimistir. Béylece bankalar
devlete fon aktaran kurumlar haline gelmigtir.

Yiksek faiz oranlanyla borglanan bir devletin olmasi,mali aracili§i ortadan
kaldirarak, ekonomide dogrudan tasarruf yapan kesimlerden bor¢lanmay: ortaya
ctkartmaktadir. Tarkiye'de devlet uzun slireden beri ylksek faizle yalnizca bankalardan
borglanmasindan dolayr mali aracilik ortadan kalkmamistir. Bu baglamda bankacilik
sektérintn kurumsallagtigini séyleyebiliriz. Fakat bu kurumsallagsma strecinde ticari
bankalarnn agirlikta oldugu bir bankacilik sisteminde “gikar ¢atigmasi” sorunu da ortaya
cikmigtir. Cikar ¢atigmasi; bankalarnn asli faaliyetleri disinda, menkul dederler clizdani
Gzerinde yogunlagmalarndir. Kurulan ekonometrik modelden elde edilen sonuglara gére
Tarkiye igin bu durum saptanamamigtir. Tarkiye'de bankacilik sektériunin butintnin,
toplam faiz gelirlerini menkul deger ciizdanindan elde ettii inanci hakimdir. Bu
gorugl, olugturulan ekonometrik model dogrulamamaktadir. Fakat sektérde Gnemii
paya sahip olan bankalar faiz gelirlerini menkul deger clizdanindan saglamaktadirlar.
Bu bankalar Nisan 2000'de uygulanmaya baglanan piyasa yapici sistemde yer
almaktadirlar.

Turkiye’de bankalarin hisse senetlerini halka arz etmeleriyle birlikte yeni bir
dénem baglamigtir. Bu slregte bankalarin, sermaye piyasasini, genelde kendilerine
fon aktaran bir mekanizma haline getirdigi sdylenebilir. Bu durum, “mali aracihgin ”
Tuarkiye'de ortadan kalkmamasinin nedenlerinden de biridir.

Bankalarin, kaydi para yoluyla likidite yaratmalar, sermaye piyasalarinin da
likiditesini artirmaktadir. Bu durum Tlrkiye'de tersine dénmis ve bankalar sermaye
piyasalarindan fon aktararak likidite yaratmaya baglamiglardir. Bdylece kredi
piyasasinda ortaya ¢ikan “6zel kesimin diglanmasi” durumu, sermaye piyasalarinda da
ortaya gikmistir.

Bankalarin sermaye piyasasinin geligmesinde ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin kargilagacag: piyasalarnin olugmasindaki faaliyetieri, onlarin bu piyasalardaki
hakimiyetlerinin artmasi sonucunu dogurmustur. Halka agilima slreciyle baglayan
bankalanin sermaye piyasasindan fon aktanmi, tahvil ve bono piyasasi ile hiz
kazanmigtir. Bankalann sermaye piyasasinda da ortaya ¢ikan hakimiyetierinin
makroekonomik agidan énemli sonuglan vardir. Ornedin bankalar, mali sistemde ve
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para politikasinin uygulanmasinda yarattigi sorunlarla, mali sistemi kiriigan hale
getirmistir.

Turkiye'de bankalarin sermaye piyasasindaki faaliyetleri doéviz ve faiz
iglemlerinin baglamasi ile yeni bir boyut kazanmigtir. Ozellikle agin degerlenmis
kurlarla, devletin i¢ bor faizlerinin ylUksek olmasi bankalarin, ag¢ik pozisyonla
caligmasina yol agmakta, ortaya c¢ikan kur riski forward ve swap islemleriyle
azaltiimaktadir. Bankalarin bilango digi iglemlerinin son yillarda artmasinin ana nedeni
de budur.

Turkiye'de bankalarin vadeli déviz iglemleriyle risklerini azaltma imkanina
kavusmasi, DIBS'nin bankalar tarafindan éncelikii olarak tercih edilmesine yol agmistir.
Bu araglarin tahvil ve bono piyasasi ve repo sézlegmeleriyle likit olmasi da 6zel ticari
bankalarin bu mali araglara yénelmelerine sebep olmustur. Repo islemierinin de
bilango digi iglem oldugu unutulimamahdir. Bu ag¢idan bankalarin sermaye piyasasi
faaliyetleri bilango digi1 iglemlerin artmasina neden olmaktadir.

Bankalar yodun olarak DIBS'lerine yénelmelerine karsin piyasalarda bir
"primary dealer" roli Gstlenmemiglerdir. Ashinda Turkiye'de tahvil ve bono piyasasi
kurulmadan énce piyasa yapict sistem yerlegtiriimeliydi. Hatta bundan énce devlet,
agirlikh olarak i¢ borglanmaya bagladiginda bu sistem dolayl olarak uygulanmaliydi.
Bdylece banka sayisindaki artig engellenebilirdi.

Turkiye'de sermaye piyasasi denince, hisse senedi piyasalar ya da IMKB akla
gelmektedir. Oysa geligmig bir sermaye piyasasi, gelismis bir tahvil ve bono piyasasini
gerektirir. CUnkl firmalarin ve devletlerin iktisadi "itibarlan" ya da "kredibilite"leri bu
piyasalardan borglanmalarina baghdir. Tlrkiye'de ©6zel tahvil ve bono piyasasi
geligmemigtir. ‘Bunun nedeni olarak derecelendirme kuruluglaninin olmamasi
gbsterilebilir. Fakat Turkiye'de bankalar gerek egitim ve diger olanaklan ag¢isindan bu
boslugu doldurabilirlerdi.

Bankalarin sermaye piyasasindaki faaliyetlerinin analiz edilmesi igin saghkh
verilere ihtiya¢ vardir. Turkiye'de bu konuda var olan veriler, 6zellikle zaman serisi
bigiminde olanlar, istatistiki analizi miimkin kilmamaktadir. Ornegin seriler ayni zaman
dilimlerini kapsamamakta; u¢ aylik , ayhk, gunlik seriler birbirine dénUgtirilerek
analizler yapilabilmektedir. Bu da istenen sonuglara ulagmayi engellemektedir. Bunun
yaninda analiz igin gerekli olan bazi verilerin hi¢ yayinlanmadigi gérilimektedir. Ornegin
Turkiye'de bankalann bilango digi islemleri iginde yer alan forward iglemleri yapilirken,
esas alinan oranlar hakkinda herhangi bir bilgi yayimlanmamaktadir. Bu a¢idan bu
oranlarla repo ve diger sermaye piyasasi araglan arastnda olusan iligkileri test etmek
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mumkan olmamaktadir. Kurulan ekonometrik modellin sonuglan degerlendirilirken bu
durum géz éninde bulundurulmalidir.

Ekonometrik modelimiz iginde yer alan degiskenlerden; bakalararasi mevduat
ve interbank iglemlerinden elde edilen geliri temsil eden degiskenlerin toplam faiz
gelirlerindeki degdismeyi agiklama glcinin yltksek ¢ikmasi bankalarin fonlart mali
sistem icinde tutugunun’ bir géstergesi olarak degerlendirilebilir. Bunun ekonomi igin
sakincasl, mali sistemde yaratilan fonlarin reel sektére aktariimamasidir. Turkiye'de
mali sistemde yaratilan fonlar deviete aktarlmigtir. Ozellikle 1990 yilindan sonraki
dénemde mali sistemin gelistirimesine ydénelik  politikalar bu fon aktarimini
kolaylagtirmak igin uygulanmistir.

Sermaye piyasasinin geligtirimesinde ©énemli bir katkisi olacak menkul
kiymetlestirme uygulamasinin baglatimasindaki nedeni de budur. Bu uygulama
bankalarn likidite sorunlarini ¢dzmus fakat bankalar tarafindan da spekulasyon araci
haline gelmigtir. Bu durum. 1980'li yillarin bagindaki banker krizinin ¢ikmasindaki
bankalarin katkisina benzemektedir. Boylece sermaye piyasasinin geligimini
hizlandiracak 6nemli bir yenilik , talep edilebilir oimaktan ¢ikmigtir. Bu agidan sermaye
piyasamizin geligiminde iki énemli agamada bankalar olumsuz katkilar olmustur.

Turkiye'de mali sistemde, 1980 yilindaki dénisiumden bu zamana kadar
bankalarin hakimiyetleri kinlmak istenmektedir. bu sermaye piyasasinin
geligtiriimesindeki amagta bu olmustur. Fakat bankacilik sisteminin ve sermaye
piyasasinin geligmesi birbiriyle paralel hata, birbirini hiziandiran bir faktérdir.
Turkiye'de bu slregte, devletin borglanma ihtiyacinin bankalardan kargilamasi,
bankaciligi 6n plana gikarmistir.

Turkiye'de sermaye piyasasinin gelismesinde en 6nemli katkiyi bankalar
yapacaklardir. Bu katki devletin dogrudan sermaye piyasasi yolu ile borglanmaya
ybnelmesi ile hiz kazanacaktir. Buglin bankalarin sermaye piyasasina en blylk
katkilar, eksili§i duyulan derecelendirme kuruluglarinin iglevini yerine getirmeleri
olacaktr.
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EK 3

EK TABLO 3: YABANCI PARA CINSINDEN AKTIFLERIN YABANCI PARA

CINSINDEN PASIFLERE ORANI (%)

Yillar |Bankacihk Ticaret |. Kamu [Ozel Yabanci [Kalkinma ve {Kamu [Ozel |Yabanci
Sektorld Bankalar|Bank. |Bank Bank. Yatirim Bank |Bank|Bank.
Bankalan
1988 103,8 111 1082 | 111,9 116,5 68,3 90,6 | 40,1 127,2
1989 105,3 106 103,2 | 106,9 116,5 101,9 101,8 102,51 92,4
1990 88,1 86,9 83,5 88,7 87,7 95,6 91,6 |101,1] 87,1
1991 90.0 89,1 88,1 89,8 86,7 96,2 91,7 |103,8| 96
1992 86,8 86,3 89 85,1 86,9 91,7 90,1 |96,3| 79,1
1993 84,6 84,4 89,9 83,1 82,3 86,2 89,4 [ 854 57,3
1994 96,5 06,8 101,86 94,9 90,6 94,3 98,7 | 852| 60,7
1995 90,6 89,7 95,7 87,9 77,2 98,5 102,6 | 88,8| 50,1
1996 93,6 93 101,8 90,3 81,5 100,6 1025 |1 96,1 88,4
1997 89,6 88,6 102,1 86,1 70,7 103,5 108,8 | 90,2 81,5
1998 84,9 83,8 98 80,7 78,7 103 110,7 | 79,1] 102,3
1999 79,4 78,1 99,2 82,2 75,4 104 11,8 |796| 829

Kaynak: Bankalarimiz 1998, 1999, a.g.e.'den yararlanarak duzenlenmistir.

EK TABLO 4: TAKIPTEKi KREDILERIN TOPLAM AKTIFLERE ORANI (%)

Yillar | Sektér | Ticaret | Kamu | Ozel | Yabanct ‘:(:3‘3'2:": Kamu Ozel Yabanci
1988 72 6,7 8,2 4.8 6,3 10,3 8,3 18,8 0,0
1989 52 53 6,6 3,7 4,8 4,1 1.1 18,0 0,0
1990 4,2 42 57 2,6 3.4 3,6 1.9 11,6 2,7
1991 4,9 4,9 72 2,7 2,4 4,9 4,4 8,3 0,4
1992 34 32 4,1 2,3 2,9 51 55 3,7 0,1
1993 3.1 2,9 45 1,8 2,9 44 4,9 2,5 0,7
1994 4.1 3,4 4,0 2,6 11,1 8,9 9,7 3,3 19,2
1995 2,8 2,3 3,0 1.8 3,1 6,2 6,6 30 20,9
1996 2,0 1,9 2,4 1,6 2,4 2,5 2,6 1,6 57
1997 2,1 22 2,5 2,0 1,3 18 1,9 1,5 3,2
1998 7.2 7.7 5,5 9,0 1,3 2,2 2,3 15 2,3
1999 10,7 11,7 10,0 3,6 2,7 2,0 2,1 0,9 0,8

Kaynak: Bankalarimiz,1998, 1999, a.g.e.'den yararianarak dizenlenmistir.




EK4

EK TABLO 5: BANKALARIN BILANGO DISI ISLEMLERI (Milyar TL)

Garanti | Déviz ve Toplam Reel
Villar| Ve | Faiz Haddi Taahhdtler Nazim 19};5':00 le‘;‘:'sgaf;:“ Yilltk
Kefaletler] Iglemleri Repo |Ters Repo Hesaplar P Artis %

1990 52166 2.048 - - 60.308 425,64 141,69 -
1991 88924 5.974 3740 2405 112.821 661,64 170,52} 20
1992| 164.945 25.506 13965 7942 229.116 1072,53 213,62 25
1993| 327.572 76.907 61921 22284 521.045 1701,63 306,20] 43
1994| 664.336 131.499] 129931 33333 449,995 3757,37 119,76] -61
1995|1.294.599] 1.096.915f 316910 47580 2.431.344 7065,24 344,13| 187
1996 2.666.400] 2.255.697] 1206599 412062 6.897.211| 12335,35 559,14 62
1997|6.109.937] 6.942.269] 3142989 291907] 17.807.929| 22366,07 796,20 42
1998 10.697.90| 15.187.830] 4648665 391549 32.839.142| 38067,15 862,66 8
1999 17.379.43| 42.321.941] 8954270 1297213| 74.627.555| 5859905 1273,53| 48

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 1998, 1999'dan yararlanarak hazirlanmisgtir.

EK TABLO 6: HISSE SENEDI PIYASASINDA FAALIYET GOSTEREN ARACI

KURULUSLAR
A Ticari Yatinm ve Kalkinma
i Komisyoncu Kur:lar:'lar Barl\ckaa"lar Bankalar Toplam
1986 18 1 25 3 47
1987 15 16 39 3 73
1988 18 18 40 4 80
1989 22 20 44 8 94
1990 17 48 43 8 116
1991 0 110 46 9 165
1992 0 112 51 9 172
1993 0] 112 53 11 176
1994 0 11 63 11 175
1995 0 103 50 12 165
1996 0 100 50 12 162
1997 0 140 2 0 142
1998 0 140 1] 0 140

Kaynak: IMKB, http:/iwww.imkb.qov.tr/uyeler/uyeler.htm, 15.04.2000
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EK TABLO 7: IMKB ULUSAL-100 ENDEKSi OLUSTURAN SEKTORELER VE ALT SEKTORLERIN
AGIRLIKLARI (%)

Agirhiklar

Ulusal-Tom 100,00
Ulusal-Stnai 32,10
Gida, [gecek 12,18
Tekstil, Deri 3,52

Orman, Kagit, Basimi 6,71
Kimya, Petrol, Plastik] 19,99

Tag, Toprak 14,62
Metal Ana 14,72
Metal Egya, Makina | 28,16
Diger 0,11
Ulusal-Hizmetler 6,93
Ulastirma 8,05
Turizm 2,43
Ticaret 88,92
Diger 0,61
Ulusal-Mali 60,97
Banka 68,62
Sigorta 2,08

Fin. Kir., Factoring 0,31

Holding ve Yatirim 28,72

Diger 0,27
Kaynak: IMKB, 1999 Faaliyet Raporu,

http://iwww.imkb.gov.tr/”donemselbulten/yillikrapor.htm




‘Idiwuepizey yeleue)ieied uspuiwalsis wifeq WA BjuosNaig gINIL Heueley

los'sz

[eo'0e

gezy [sg'ew ocec  |cove leeee [szez  |es'sz  [orzz  ewwe  fiziz ve'sz lecoz [sooz feswvz [szsz  [ienz fever | mwsosazweodan
6zec  |z6'lc wie (e erve  peve  |wez iz feowe  Jersz  fezoe  [io'ze  [ovoe [si'ez [eo'sz ossz [1e6z  [eeez [izioz HWSD 1 AEW
ci'ee  [sz'oe sg'cc |20t |sroe  [socz  |vo'oz  [ev'oz  |is'ez  [oo'oz  |ev'sz  Jev'oe  lve'ez [ec'ez ooz [eewz [szsz  [ienz fevar HNSD 1 AZW
sg'iz  |szel leset  looor [izor |wve  lezzr over  feom  ovor etz zgez erez lovez fervz fesve [szsz [z [erss HIWSO /1 ZW
o'z [ev'e lezoz |oost [eoer  [iver izt |svar  [wwor evor [ev's  [ves  fse [sv'e [es's  Jeo's [ee's [y [esw HWSO / bW
@ss1 |66 |sesl  |sec,  |vess | ces | cees | tesk | ossh |sssl  |esst  |:86L  lossi amst [vest |cess [cest  [1esi [ossh TelIA
(%) 8661-0861 RIFTIOUILSQO INSTINRIIA [TVIN :6 OTBYL M3
“mSiuuenizey
seseuepeiek usp,'s'Be  Lapinels| aurzer 1BiIeSeISNIN BUIZEH 'L 9A UP,S"Be' MiwouoxT jawa ] ‘1 da ‘lweysis winbeq 1A yuomRla AINDL eukey)
\8IZ1065  |207CEC 6z |190°8.6) |L88VSTL |E0 L9 |E2EL66 L [SOS'E0L'L [EGEVED [B21u6E [0L0ET [SLvezy [siose [s8Lls  ose'se [o'msrzzfeeses [zigor [ezow _Bn.m .._t_”a_mﬁw
GOBEL9V'ZL |IPG1087) |61ESERT |PELELOZ [650°B6Z L 89T PbS  |SloGle |Libost [corz6  |ete2e [wovie [vooez [eoowk  [vioes [veurs uve ez |reort [rve8 | szmeoamy)
\eLbSZZ  |eevierz |soo'lzs  |les'esz |S0LZ0L [60ZLL  |Sv9'Sz  |ie0'8  [ovu€  |evSL foor |- - - - - - C - -
08502802 |L89bL Ll |b0G900G  |eBLSey'Z [sestETL [B1z06y  [eovooe |v2ovil [0ssu6  [iveco [eziee foavvz [i'16sst lo'zeme [ovize loaee [evire [Zovez leuion AT
G6rOZIZ0Z |650e90L |OLLELES |L6SVIbZ [ESESelL'L |6s0€Ly  oc6€6z |vvosor [eoees  [sezio [soree  [rooez Jeoowr  [1'soee |vvess uve ezoz  [eors frves AZW
gl6LErLL |008'8995 |veBPZ6C |lcoost ) |svEOEs |cvvzsz  [oecosk [sovuuk fouss  foviy [seuuz (evews Jeuvzr  [reess [rzevs {uve leez reort frves -
l'alvzesz  |olzlest  |comess  |veveec |iveoez (ss06zL  [wwesL  [eseovr [eeeie  lessel fzient Jezes jsszs  [eve louwvz [eesoz fuovi  le'eron jeeer ™
yIzeoL6zz |16SesLL |viziees |LeLevsz |evLe0zt [L'eevzzs [c'osiosz [esovol [L'0E6es |s'2vorie 8'zIoee [s69€z [Lves's |6'sioe (2'sves [evoce |L'sesz _0.23 zeel | idos
L110059€l |covzzoz  |svesore  |oveesyl [eveozs |L'1Eoi8e [s'esvsel |VisLeL [Lsvriy [eeuvez[vivzar foove [vicor [ouszz|evoet [sor  fe'ses fese [rooz | paon
GecE005 |  |SLL626  |GEEesz  |LLbveT |LOEBOEL |9'LSLOLL |260009 |L'lev'vE [6'S209L |eee6L |oetee |s'esozeuze  |o'eoo |szv  Jesz ez i oz [wiseymero
mjols
gLIeBLLL |Lzzesoe  [oLEerez  |eeczoz |Zvosses |1'0ssosz [o'bievel [vesovy ['6oE'sz (1'sBy'st jZiovs [s'ooes [s'eoke  [zzoL |e'eze jouy  s'see Tv« L'6sl iﬁﬁu
nuey

8661 2660 | (clossr | sesy | wesh | ceer | zesy | test | oest | esst | ess | sesh | sseL | ssst | vmsb | eesr | zest | test | ossh | Jmwa

(L seAnp) ILISYAYI [TVIN IA TWINYTINY MYNAYY IAINONOM3 18 OT18VL W3

93



ndiwus|uaznp yeleuepesek usp, a'be

[ B

‘LopiyeIs| suizeH 'IBiLeSIsy suizer DL "9'6e ywouoy3 jBwis L ‘1dQ 'Iweysis wipeq HaA HuopiRld GWDL Heukey

691518060 | 1o'es [16'05 | 8519 ] 9959 | L2090 | Sv'ss | 68'8S [ 52'99 | 80'9L [ S8'v2 [ £6'L2 | 16'p2 [ 9208 | 2’16 [S50°05[96'26[20'8 L[ AW +Od w108 5]
9,55 18695 | 51'9 | 55'vs | 08'v0 | 0622 | ZE'€9 | 0195 | Z€'8S | 85'GO | €422 | 6£'0L | vv'29 [ S0'0L | 25'vL | v2'6L |v2'ev|oc or[2'20 ACWI0g 3|
v 15 126'85 | 09'85 | 26'95 | £8'99 | ¥S'SL | 2099 | 1185 | vZ'19 | vv'89 €622 | s8'v2 | 2614 [ 16'v2 | 92’08 | G2'16 [S0'0s|06'25 [z0'8L AZW/di0g 5]
00'10L1v0'L L] 99'201 [1e's0L|08'9z1L [ 25 0zL [€8'101L| 8e'c8 | 68'6L | 9688 [9'¥0L| 95°26 | LE'98 | ¥O'L8 | LE'Y8 | 52'L6 | 5005|9645 [20'8L ZWsdiog 5)
61 'eoplee 26l Lt 1ot (Lo 0selsz ove| €8'012 |v6 Lve|eL 80z| Ly 28| Lv vie]is Lse|vs'eel |80 00z|ea oz ve 681 [vz2s 162’56 12 26| 00'26 Lw/iog 5

' [ s ‘ ' 1 t ' 3 ' ' ' ' . ' ' ' ' . AZN
80'vz | 80'vz | se'sz | 10'1z | S0've | ze'sz | 69'ke | 22’8l |0L'SL | Sv'ke | S0'0e | vL'6T | ST've | ZL'se | Ze'ST | 89'2S [90'EL|2L'SL |ST'EY| Logayeunrsioneen
or'9z | 16'5z | sr'ze | oz'sz | 2696 | 1e've | ov've | s0'61 | €01 | 66712 | z9'0e | vi'6z | s2'vz | 21'sz | ze'se | 89'zs |e0'eL | LL'st [se'ey >nsaE=a_u%m
oe' v | 16'vs | 2100 [oz'wy |vi'os | 2v'zs | 1i'es |ov'zz | oe'iz | es'sz | ee'Lv | 6626 | 01'62 | 8622 | Lo'oz | 89'2S [o0'EL |L2'61 [ST'ey >~s_a§a_uﬁu
ot zlee'vetlzz'oel |02 vi|sy L6l vi'sel |Le'eeL] 65'89 | 95'8Y | 0689 | 9€'66 | 69'2L | O¥'20 | 9€'89 | TL'6S | 06'48 |L8'¥Z|9Y'9C|vL '¥S| LW/RWURISIOE 19N
9661 | 2661 | 9661 | 5661 | ve6y | c66l | Zeel | 166l | 066l | 686l | 886l | 266 | 996) | seel | vest | esst [zsel 186l |oss) A

(%) (866 1-0861) NATIADUILSQO IMSVE [TV 2A.IAPRINL 0L O1EVL Y3

i

e e e e —



EK 8

EK SEKIL 1: TURKIYE’'DE ODEME SiSTEMI

Odeme Tipi

MKB

Kredi Kartlan

Cek

Buyik Odemeler

Aktarma Sistemi

TAKASBANK »

(s
(8.7, >

Diger

)

TIC-

{

TCMB
e Y
SISTEMI

Kaynak: BIS, Payments Systems in Turkey, BIS, BASEL, 2000, s.9.

Odeme Yeri
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