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OZET

Bu galigmada, Tiirkiye’de sermaye akimlarinin bankacilik sektoriine etkileri
incelenmigtir. Sermaye akimlan olarak ifade edilen olgu, dogrudan yatirimlar vasitas ile
iilkemize gelen degil, kisa vadeli ismi ile de ifade edilen sicak para tiirii sermaye
akimlandir. Literatiirde, sicak paranin gelismekte olan ekonomiler iizerindeki etkisi
tartisma konusudur. Ozellikle Tiirkiye’de 1989 yilinin ardindan serbestlesen sermaye
akimlarinin biraktif1 finansal kesime biraktif1 etki giindem olusturmaktadir.

Calismamizda, oncelikle bankacilik bildngo yapilari ve riskleri biitiinii itibariyle
incelemeye tabi tutulmus, Ornek olay ¢ercevesinde Sekerbank verileri incelenmis ve
sonrasinda 1996-2002 yillar arasinda Odemeler Dengesi Istatistikleri kullanilarak tanimi
yapilan Sicak Para degiskeninin hangi degiskenlerden etkilendifi ekonometrik model
vasitasityla ortaya konulmustur. Sicak Para’min igsel faktdrlerden etkilenerek iilkemize
aktigt ve mali yapisi tam oturmamig bankacilik sektériinde izler biraktifn

s6ylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Kisa Vadeli Yabanci Sermaye,
Sicak Para, Bankacilik Bilango ve Riskleri
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ABSTRACT

In this paper, the effects of the capital flows have been analyzed on banking
sector in Turkey. Here with the “capital flows”, we are not indicating the direct
investments, on the contrary we express the short-term capital flows (hot money). In the
literature, the effects of the hot money on developing countries are topics of discussion.
Especially after 1989 in Turkey, with the releasing of the capital flows, the effect of

these is a memorandum sheet.

In this thesis study, first we have analyzed all of the banking sector balance
sheets and risks and also we have worked on Sekerbank data’s. After, using the 1996-
2002 Balance of Payments Statistics, we have set up a statistical model that mentions
the dependent variable Hot Money affected by which variables. In conclusion, we may
say that the Hot Money comes with the effects of endogenous variables and influence

our banking sector which of the structure was not regulated properly.

Key Words: Financial Liberalization, Short-Term Capital Flow, Hot Money,
Banking Sector Balance Sheet and Risks.
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GIRiS

Giiniimiiz diinya ekonomisi 1970°li yillarin ardindan ulusal ekonomilerin hizla
serbestlestigi, piyasa diizenine ydneligin ve diizenlemelerin gergeklestigi bir geyrek yiizyih
yagsamugtir. Reel ve finansal sektorlerde yapilan serbestlesmeye yonelik diizenlemelerin
temel amaci-sistemde piyasa mekanizmasinin yerlesmesini saglayarak siirdiiriilebilir bir
bilyiime trendi yakalamak ve boylece iilkelerin refah diizeyini artirmaktir. Sermaye
hareketleri iizerindeki kontrollerin gevsetilmesi, iiretimin uluslararasi diizeyde yapilmasi,
diinya genelinde yaganan finansal serbestlesme politikalari, yeni haberlesme ve bilgisayar

teknolojisi, finans piyasalarina entegrasyonun gelismesinden 6nemli rol oynamugtir.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmayr gergeklestirmek i¢in artan dis
kaynak ihtiyaci, gelismis tilke yatirimcilarmin gelismekte olan iilkelerdeki cazip yatinm
olanaklanm degerlendirme istekleri, finansal kiiresellesmenin yayginlagmasina domiik
politikalarin genel kabul gérmesi gibi nedenler, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye

hareketlerinin artarak siirmesine neden olmustur.

Pek gok gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye daha disa doniik bir ekonomik kalkinma
stratejisi uygulayarak ekonomik sektorlerin hemen hemen tiim alanlarinda hizli bir reform
ve uyum siirecine girmigtir. 24 Ocak 1980 kararlarinin ardindan dis ticaret rejiminin ve
finansal sektoriin liberallestirilmesiyle baslayan reform siireci, 1989 yilinin sonunda

sermaye hareketlerinin liberallestirilmesiyle doruk noktasina ulagmgtir.

1990’11 yillarda Korfez krizi, ter6r harcamalari gibi kamunun borg¢ gereksinimini iist
diizeye tasiyacak cesitli durumlar ile karst karsiya kalinmistir. Bu yillarda kamu borg
ihtiyacmu i¢ borg yontemi ile kargilamaya ¢aligmigtir. Bunun somut 6rnegi ise 1990 yilinda

%6 olan net i¢ borg stoku, 1999 yilinda %42’li degerlere ulasmis olmasidir.

Son yillarda yiiksek reel faizlere de bagl olarak kamu kesimi borglanma
ihtiyacindaki ‘artis bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklagarak kamu
agiklarimi finanse etmeye yonelmelerine yol agmugtir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
mevduat bankalarinin toplam aktifleri i¢indeki pay1 1990 yilinda yiizde 10°dan 1999 yilinda
yizde 23’e yiikselmistir. Aym1 dénemde &zel sektore agilan kredilerin toplam aktifler
icindeki pay1 ise yizde 36’dan yiizde 24’e inmistir. Boylece bankalar ireticiyi ve reel

ckonomiyi yeterli 6l¢iide destekleyememistir.



Devlet I¢ Borglanma Senetleri’nin birincil piyasada agirlikhi alicilarinin bankalarin
olusturmasi ile birlikte, kamunun en bilyiikk fonlayicist1 durumuna gelen bu finansal
kuruluglarin bildngo yapilarnda koklii degisimler gbze garpmaktadir. Artan reel faizlerin
gekiciligi ile beraber sicak para giriglerinin artmasi bankalarin agik pozisyon vererek
kamuyu fonlamasimi beraberinde getirmistir. Bu degisim ile birlikte bankalar daha evvel
kargilagsmadiklar kur, faiz ve likitide riski ile kars1 karsiya gelmislerdir.

Bu ¢alismanin temel amaci, 1989 yilinda 32 sayih Kanun Hitkkmiinde Kararname ile
birlikte serbesti kazanan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin iilkemizdeki bankamiz
bilangolarinda meydana getirdigi degisimin ve bankacilik sektoriindeki risklerin

incelenmesidir.

Calismanin 1. Béliimi’nde; finansal liberalizasyonun olusumu tanim ve teori olarak
sunulmakta, sermaye hareketlerinin gelisimi ve bu sermaye hareketlerinin iilkelere
yonelmesini belirleyen temel faktorler incelenmekte ve son olarak sermaye hareketlerinin

makroekonomik dengeler iizerine etkileri ele alinmaktadir.

Calismanin 2. Bolimii’nde; Tiirkiye’ye yonelik uluslar arasi sermaye hareketleri
incelenmektedir. Bu boliimde once tilkemizde meydana gelen ticarette liberallesme
stirecine deginilmis, 24 Ocak 1980 Oncesi ve sonrasi finansal liberalizasyon gelisimi
aktarilmig, Tiirk Sermaye Piyasasi’nin gelisimi ve sermayeye bakis agis1 anlatildiktan sonra
Tiirkiye’ye yOnelik sermaye hareketleri istatistik degerlerle desteklenerek ele almmugtir.
Yine bu boliimde Tiirkiye i¢in itici ve gekici faktérlerin hangileri oldugu belirtilmistir.

Caligmanin 3. Boliimii’nde; uluslararasi sermaye hareketlerinin bankacilik ve
Tiirkiye’de yaganmus olan krizler izerinde nasil etkiler yaptif1 arastilmistir. Tiirkiye’de
bankacilik sektorii ve piyasa yapisi aktarildiktan sonra, bankacilikta krizlerin nasil
olabilecegi ve sonug:lanabilecégi irdelenmigtir. Ayrica bu bélimde 1994 ve 2000—2001
yillarinda yasamis oldugumuz ve bankacilifi da ilgilendiren krizler uluslararasi sermaye

hareketleri bakis agis1 ile incelenmistir.

Calhismanin 4. Bolimii’nde; Once kisa vadeli yabanci sermayenin bankacilik
bildngolarina etkileri tartigilmug, iilke geneli bankacilik istatistikleri ile agsama asama
bankacilik bildngosuna etkiler aktanilmaya c¢alisilmistir. Yine kisa vadeli yabanci
sermayenin Tirkiye’de bankacilik risklerine olan etkileri grafik ve tablolar yardimiyla



irdelenmistir. Bu genel bakis agilarinin ardindan bir O6rnek olay uygulamasi
gergeklestirilmistir. Ulkemizde kokli bir yapiya sahip olan ve 1993 6ncesinde kamu
bankasi yapisina da sahip olan Sekerbank’in 1997-2004 aras: bildngolan verilen bilgiler
isiginda  incelenmis ve bu bankanin genel bankaciik gidisati ile kargilagtirmasi
gergeklestirilmigtir.

Calismanin 5. Boliimii’nde ise, kisa vadeli sermaye hareketlerinin literatiirde kabul
goéren olasi belirleyicileri arasindaki iligkinin irdelenmesi ve bu belirleyicilerin sermaye
hareketleri iizerindeki goreli duyarliliklarin ayrigtirilmasi ekonometrik bir modelinde
yardimyla gergeklestirilmeye galigilmistir. Odemeler Dengesi istatistiklerinden gikarilan
aylik verilerin kullanildig1t bu modelde, sicak paranin digsal faktorler oldugu kadar igsel
faktorlerden de etkilenerek ililkemize girdigi belirlenmigtir. Bu degiskenler; bankalarin
vermis olduklar krediler, sicak paranin 1 ve 2 ay gecikmeli degiskenleri, bankalarda takibe
diisen krediler, 1’er ay gecikmeli I.M.K.B. getirisi ve hazine bonosu faiz oram degiskenleri

olarak belirlenmisgtir.



BOLUM I
FINANSAL LIiBERALIZASYON VE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI

1. 1 FINANSAL LIBERALIZASYON
1.1.1 Tanmim ve Teori

Giiniimiizde diinya ekonomisinin temel problem alanlarinin basinda ulusal ve
uluslararast finansal sisteme iliskin diizenlemeler gelmektedir. Ozellikle 1990 sonrasi
dénemde siklasan ve derinlesen finansal kriz olgusu “finansal liberalizasyon siireci
krizlere kapr mi aralamaktadir?” sorusu etrafinda yogun bir tartismayr giindeme
getirmistir. Bu soruya verilecek olumlu cevap, sistemin bir biitiin olarak bask: altina
alinmasina zemin hazirlayacaktir. Boyle bir segenegin, mevcut durumu daha da
kotiilestirebilecegini O6ngdrmek igin 1980’lerden Onceki iilke deneyimlerine bakmak
yeterli olacaktir.

Birgok tilkede genellikle ekonomide kamu kesimine kaynak aktarilmasi istegi
veya zorunlulugu ¢er¢evesinde fiyatlarin piyasa kosullan tarafindan belirlenmesine izin
verilmez. Finansal baski olarak adlandirilan bu durum faiz kontrolleri ve sermaye

hareketlerine kisitlamalar seklinde iki kategoriye indirgenebilir.

Bu anlamda bask: altina alinmig ekonomilerdeki faiz orami1 ve déviz kuru, piyasa
kosullan tarafindan belirlenecek diizeyden diisiik olarak belirlenir. Enflasyonun varlig1
halinde, faiz oranlan sifir hatta negatif gergeklesebilirken, ulusal para asir1 degerlenir.

Baski altindaki bir finansal sistemi makroekonomik istikrarsizliklarin kaynag:
olmaktan ¢ikartmak ve etkin olarak ¢alismasini saglamak i¢in genellikle 6nerilen ¢oziim
finansal liberalizasyon olmaktadir.

Finansal liberalizasyonun temel amaci ekonomik biiyiimeyi artirmaktir. Bu iki:
yolla saglanmaktadir: (Kaya, 1998: 6)

e Finansal liberalizasyon sonucu olusan pozitif reel faizler tasarruflant ve
finansal varliklardaki bilylimeyi artirmaktadir. Finansal varliklarin
stoklarinin artmas: (finansal derinlesme, financial deepening) bankalarin
likitide kisitlarm kaldirmakta ve yatinmlan finanse etmek igin fon
miktarini artirmaktadir. Faizlerdeki artis yatirim talebini azaltmasina



ragmen, fonlarin elde edilebilirfligi arttifn icin gergeklesen yatirim
oranlann artacaktir. Dis finansal liberallesme ile birlikte ilave kredi

olanaklarinda da gelisme goriilecektir.

e Finansal sistemdeki araglar toplam yatinm kaynaklarmin bir kismu
olmasina ragmen tasarruflanin dagiliminda hayati bir rol oynamaktadir.
Daha karli projelere giden fonlar finansal derinlesmeyi ve rekabeti
artirarak etkin ve segici bir yatinm politikas1 olugmasina yardimci
olmaktadir. Bu da yatinmlarin ortalama verimliligini artiracak; daha
fazla ve kaliteli yatinmlar yapilmastyla biiyiime oranlan artacaktir.

Eatwell (1996: 4)’a gore ise finansal serbestliin beklenen 5 6nemli sonucu
bulunmaktadir. Bu beklentiler sunlardir: Tasarruflar yatirimlara yonelirken ulusal
simirlant agacak ve en verimli yatirimlara yonelecekler; finansal sistemde rekabeti
artirarak kendi maliyetlerini diigiirecek, finansal araglan artirarak risk yonetimini
kolaylagtiracak, uzun donemde yiiksek biliylime ve yatinm olanaf saglayacak ve
piyasalar hitkiimetlerin daha saglikli politikalar izlemesinde etkili olacaklar seklindedir.

Finansal yapinin serbest hale getirilmedigi, yani fiyatlamanin fiyat dis1 kriterlere
gore yapildigi bir ortam, “McKinnon-Shaw” hipotezi olarakta bilinmekte ve
“bastirilmis” finansal yapr olarak adlandinlmaktadir. (Kaya, 1998: 7). Boyle bir
ortamda olugacak fiyatlarin finansal kaynaklarin gergek kitligini yansitmadign ileri
stirilmektedir. Finansal serbestlesme ve kaynak dagiltminin piyasa mekanizmalarina
birakilmasi durumunda finansal kaynaklarin dagiliminda temel kriter, finansal
varliklarin fiyati olmaktadir. Bu durumda, McKinnon-Shaw hipotezine gbre finansal
derinlesmenin ve serbestlesmenin sonucu olarak finansal islemlerde etkinlik artacak ve
iilkenin tasarruf — yatinm kapasitesi genisleyecektir. Finansal serbestlesme, tasarruflari,
reel yatinm firsatlan kargisinda sermaye hareketleri yoluyla kiiresel olarak yaydig: igin
iilkeler arasinda yatinmin getirisi egitlenecektir. (Sak, 1995: 10-12).

Hipoteze gbre uygulanacak serbestlesme politikalarinin ekonomide olusturdugu
ii¢ tiir etkinlik kazanci1 s6zkonusudur:

e Dagihim Etkinligi: Kontroliin ve fiyat sapmalarinin kaldirilmasi tasarruflan
yiiksek getirili yatirimlara yoneltir. Bu yolla dagilim etkinligi artar.

¢ Operasyonel Etkinlik: Artan rekabet finansal piyasalardaki maliyetleri azaltrr.
Bu yolla operasyonel etkinlik artar.



e Dinamik Etkinlik: Yapilan reformlar tiiketicinin ihtiyaglarina uygun finansal
mal ve hizmetleri gelistirdigi ve artirdif1 i¢in dinamik etkinlik artar.

Gelismekte olan ilkelerde faiz oranlart iizerine konulan tavanlar Odiing
verilebilir fonlarin elde edilebilirligini olumsuz etkileyerek iktisadi biyiimeyi
yavaslatmakta, bir sonraki agamada finans sektoriinii daraltmaktadir. Nomina1 faizler
lizerine konulan tavanlar, faiz oranlarinin enflasyonla ayni oranda yiikselmesini
engellemekte, boylece faizler denge noktasimin altinda kalmakta, hatta yiiksek
enflasyonun hakim oldugu- ”bir ekonomik ortamda reel olarak negatife
doniisebilmektedir. Negatif faiz oranlannin etkisi tasarruflan caydirmak ve tiiketimi
tesvik etmek seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik sistemine alternatif teskil edecek
finansal aracilarin bulunmamasi durumunda ise diigiik finansal tasarruf arzi, kredi arzimi
daraltmakta ya da kendi kendine finansman yontemleri ile sonu¢lanmakta ve bunun
etkinligi ise sinirl kalmaktadir. Bu durum diger taraftan faiz mekanizmasinin, yatirrma
déniistiiriilebilir kaynaklar en iiretken alanlara kanalize etme islevini etkinlikle yerine
getirememesi sonucunu dogurmaktadir. Mevcut sermaye; kredi tayinlamasi, yogun
kamu miidahalesi ve politik baskilara dayal: olarak tahsis edilmektedir.

Finansal sistem iizerine konulan simirlamalar ve yiikiimliiliikklerin azaltilmasinin
veya ortadan kaldinlmasinin, bu sistemde faaliyet gisteren piyasa ve firmalarin daha
etkin ¢aligmalarina, ekonomi kurallarina uygun olarak faaliyet gostermelerine ve temel

fonksiyonlar1 daha iyi yerine getirmelerine katkida bulunacagi 6ngoriilmektedir.

Dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlarn {izerinde kontrollerin kaldirilmasi
olarak tanimlanan finansal liberalizasyon, genis anlami ile farkli nitelikteki kurumlarin
faaliyetlerini ayiran sinirlamalarin, doviz kontrollerinin azaltilmasi veya kaldirilmasi;
yabanct kuruluslarin ulusal finansal sisteme giriglerindeki engellemelerin azaltilmasi,
yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara girmelerine izin verilmesi ve finansal kazanglar
iizerindeki yiliksek oranh vergilerin azaltilmasi gibi unsurlann da kapsamaktadir. Bu

cergevede finansal liberalizasyon uygulamalarini iki baghk altinda toplayabiliriz:
1.1.1.1 I¢ Finansal Liberalizasyon

Faizlerin piyasa tarafindan belirlenmesi, faizler iizerindeki mali yiiklerin
azaltilmas: (yiiksek karsilik oranlan, gesitli vergiler ve fonlar gibi), kredi tavanlarinin ve
taymlamalarinin  kaldinlmasi, finansal piyasaya girisin kolaylagtinlarak, finansal

araclann cesitlendirilmesi gibi ekonomik hedeflerden olusur.



1.1.1.2 Dis Finansal Liberalizasyon

Finansal serbestlesme ile birlikte vatandaslarin doviz cinsinden varlik ve

yiikiimliiliik elde etmeleri kolaylasgtirilmis ve yabancilarin ulusal piyasalarda iglem

yapabilmeleri serbest hale getirilmistir. D1g finansal liberalizasyon baglaminda ii¢ ¢esit
islemden s6z etmek miimkiindiir:

Yurt icine doniik islemler: Ulke vatandaslan uluslararas: finansal piyasalardan
serbest¢e borglanabilmekte, yabancilar ise yerli finansal piyasalarda yatirim
yapabilmektedirler.

Yurt disina doniik islemler: Vatandaslarin yurt disina sermaye transferine ve
disarida varlik tutmalarina izin verilmekte, yabancilarin yerli finans piyasalarda
borg verip kredi kullanabilmeleri saglanmaktadir.

Yabanci para ile yerli transferler: Vatandaslarin yabanci para cinsinden
borglu-alacakh iligkisine girebilmelerinin serbest hale getirilmesidir (Bankada
d6viz hesabi agabilmek, dovizle bor¢lanmak, vb.).

Yurt i¢inde yasanan finansal liberalizasyon enflasyon ile faiz oranlar arasindaki

bag1 giglendirirken, yurt dist finansal liberalizasyon enflasyon ile kur bagimm
zayiflatmaktadir. (Williamson, Mahar, 1998: 9-10)

Aktanlanlar geregi McKinnon” ve Shaw, tamimlama agisindan finansal

liberalizasyon ile ilgili 6 boyut belirtmektedirler:

Kredi kontrollerinin kaldirilmasi.
Faiz oranlarinin deregiilasyonu’.

Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak finansal hizmetler endiistrisine giris

serbestisi.
Banka otonomisiZ.
Bankalar igin 6zel miilkiyet.

Uluslararasi sermaye akimlarinin liberalizasyonu.

! Deregiilasyon kavrami; Tiirkge literatiirde cogunlukla oldugu gibi kullaniimakta olup, regiilasyon (diizenleme)
kurallarinin gevsemesi, daha az sinirlamalar igermesi, baz durumlarla ilgili makroekonomik gostergenin
‘diizenlemelerden arindirilmast’ anlamina gelmektedir.

% ‘Banka otonomisi’ terimi, banka yoneticileri ve diger caliganlarin nasil atanacaklari ve onlara ne kadar 6deme
yapilacagi; nerede gube agilip, hangi subelerin kapatilacag ve bankanin hangi tiir islerle ufrasabilecegi gibi konulari
belirlemede bankalarin kendi i¢ idari prosediirlerinden yararlaniimasi anlaminda kullaniimaktadir.



Bu noktada Singh(2000a: 38—41) finansal liberalizasyon ile ilgili bir ¢ekince
ortaya koymaktadir. McKinnon ve Shaw hipotezinin ortaya konulmasindan itibaren 25
yillik siire¢ igerisinde iilkelerin hem teorik hem pratik olarak finansal liberalizasyonu
hayata gecirdigini ifade etmektedir. Ileriki bolimlerde bu gegisler tablolar ile
verilmigtir. Ancak yazar finansal liberalizasyon doneminde ¢esitli kazanimlarin yaninda
finansal kirilganlik ve bozulmanin da var oldugunu séylemektedir. Bu sebepten Japonya
ve Kuzey Kore gibi iilkelerde oldugu tizere hizli ve siirekli bir biiyiimenin olusabilmesi

igin ¢esitli kademelerde finansal baskinin da devaminin gerekliligini iddia etmektedir.
1.1.2 Finansal Liberalizasyonu Hizlandiran Ekonomik Gelismeler

Globallesme siirecinin bir pargasi ve uzantis1 olarak son yiizyilda diinya
ekonomisinde yasanan en Onemli geligmelerden birisi hi¢ siliphesiz finansin
liberallegtirilmesidir. Finansal liberallesme sonucunda, sermaye ve finansman gittikge
kiiresellesmekte ve ulusal simrlar 6nemini yitirmektedir. Ulkeler, kendi piyasalarim
daha rekabetgi kilabilmek i¢in korumaci politikalardan giderek vazgegme egilimine
gitmiglerdir. Béylece piyasa katilimcilarinin sayisi artarken, piyasalar daha rekabetgi ve
etkin hale gelmislerdir.

Uluslararas: finansal piyasalardaki gelismeler, 19. yiizyilin sonlann ve 20.
yizyilin baslarinda hareketlenmekle beraber; gelismenin hacmi, hiz1 ve niteligi son
yarim ylizyllda oncesiyle karsilagtirilamayacak diizeye ulagmistir. Ornek vermek
gerekirse, 1950°li yillarin basinda wuluslararasi finansal iglemler iginde doviz
islemlerinin pay1 6nemsiz diizeyde iken bu islemlerin hacmi 1990’11 yillarda giinliik
bazda 1,5 trilyon dolara yiikselmistir. (Alp, 2002: 46)

Gelismekte olan iilkeler sermaye hareketleriyle ilgili yaptif1 reformlarla uzun
donem sermaye hareketlerini artirmayr ve istikrarli bir biliyime saglamay1
hedeflemektedirler. Pek cok gelismekte olan {ilkede finansal sistemi acik hale getirme
ve sermaye hareketlerini serbestlestirme yoniinde c¢abalar vardir. Bu c¢abalan
uluslararas: ekonomik yapidaki gelismeler de hizlandurmaktadir. Sdzkonusu geligmeler

asagida 6zetlenmisgtir:

o Sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerdeki etkinlik; artan dig ticaret
biitiinlesmesi, finansal yenilikler ve yaygin finansal agilma ile azalmaktadir.
Boylece, sermaye hesab: fiili olarak agik hale gelmektedir.



o Ulkeler aras1 karsilikl1 ticaretin gelismesi sonucunda, finansal sistemlerin agik
hale getirilmesi ve kurun piyasa tarafindan belirlenmesi iilkeler i¢in bir
zorunluluk haline gelmigtir.

e O.E.C.D. tarafindan ekonomik yapinin liberallestirilmesinin iiye iilkelere 6nemli
bir politika olarak sunulmasiyla birlikte®, pek ¢ok gelismekte olan iilkede bu
politikalara uyum igin bir motivasyon yaganmaktadr.

e Finansal liberalizasyonun kiiresel bazda yayginlagmasinin nedenleri iizerine bir
diger goris, 1980°1i yillarin baginda gelismekte olan iilkelerde yasanan krizin
temel nedenlerinden birinin, uygulanan miidahaleci politikalar oldugu ve
liberalizasyonun tasarruflar ile ekonomideki etkinligi artwrarak biiylimeyi

istikrarl1 ve siirdiiriilebilir bir ¢izgiye oturtacagi yoniindedir.
1.1.3 Finansal Liberallesme ve Doniigiim

Yukarida bahsedilen gelismeler 15181nda iilkelerin 1973—-1996 arasinda
gergeklestirmis olduklar finansal liberalizasyon tarihleri su sekildedir:

TABLO 1.1 FINANSAL LIBERALIiZASYON TARIHLERI, (1973-1996).

A.B.D., Kanada, Ingiltere, Almanya, Hong Kong ve Singapur'un finansal sektérleri biitin dénem igin bilyiik 5l¢iide
liberalize olmus durumdaydi. Finansal sektorlerin kalan kisimlarimn liberalizasyonu igaret edilen yilda baglamstir.

R R = z T T, g T 7 77

3 OECD. bu uygulamasim ‘Code of Liberalization’ olarak bilinen bir metinle Gye iilkelere sunmugtur. Bu
diizenlemeye gére O.E.C.D. iiyesi iilkelerin kendi aralarinda gériinmeyen cari operasyonlarinda ve sermaye
hareketlerinde kisttlamalan kaldirmalan gerekmektedir.
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TABLO 1.2 FINANSAL LIBERALIiZASYON DONUSUMLERI: (1973-1996).

L: Liberalize olmus. LL: Biiyiik dlgiide liberalize olmus. R: Baski alinda. PR: Kismi olarak baski altinda. B:
Bankalar. NBFI: Banka Disi Mali Kesim. S&L: Tasarruf ve kredi kurumlari. F: Yabanci, D: Yerli

(a): 1973 yilina ait veriler Batt Almanya'ya aittir.

(b): Kamu miilkiyetinde.

Piyasaya _Islemler ]
Kredi Faiz Girig Uzerindeki Ozellestirme | Uluslararasi
Devlet Sermaye
Kontrolleri | Oraniari Engelleri Diizenlemeleri Akimlari

11



LL

LL

PR

LL

PR LL

1996

R

1973

Tayvan

:PR; NBFI:

B

PR

PR

LL

LL

PR

6

99

PR

LL

LL

1996

LL

R
LL

LL

LL

1973
1996

Sili

1996

LL

PR

:LL; F:PR

D

L

PR

©
(23
[=2]
-

LL

PR

PR

L

1996

LL

R

1973| R(1972)

(3]
P
(2]
-
1 d
(+}
ke
)
[*2]
c
©
(aa]

12

o
N~
o
@
8
g
N
o
5
>

St

ey




SriLanka | 1973 R R R R R

1996 PR LL LL LL PR

LL
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Konu ile ilgili bir diger unsur bilgi paylasim ile ilgilidir. Piyasalarda gelisen
teknoloji ile birlikte bilgi paylagimimin artmasi sermaye hareketlerini hizlandiric1 bir
etki yapmaktadir. Bununla beraber teknolojinin veri ve -transfer maliyetleri iizerinde
olumlu etkisi ile birlikte, diinya {izerinde bulunan fonlar farkli alanlara kanalize
olagelmistir. Fonlarin diinya piyasalarinda eskisine nazaran daha yogun bir sekilde
dolastm bize uzakhk faktoriiniin finansal kararlarda artik etkisiz oldugunu
gostermektedir. Geligen bu durumla birlikte, finansin gehresi degiserek yeni finansal
araglar ortaya ¢ikmaya baslamustir. Ozellikle yeni araglann risk dagitim-derivatif
piyasalar iizerinde yogunlastifini sdyleyebilmek miimkiindiir (Solomon, 1999: 109—
112).

Yine finansal liberalizasyon ile ilgili 6nemli bir nokta bilginin paylagimin
saglayan insan faktoriiniin transferi iizerinedir. Bu konuda yapilan tartigmalar finansal
liberalizasyonun bir finansal bitiinlesme ile birlikte diinyanin tim noktalarinda
saglanmasi gerekliligi fizerinedir. Ciinkii bu finansal biitiinliik tam anlamu ile saglanmaz
ise, herhangi bir noktada ortaya cikabilecek bir kriz tiim finansal sistemi saran krize
doniigebilecektir. Bu agidan finansal mimarinin olugumu i¢in insan sirkiildsyonun 6nemi
bilyiiktlir (Singh, 2000b: 208-209). Tablo 1.3 konu ile iligkili olarak bize finansal
liberalizasyonun etkiledigi piyasalar, kurumlar, kisiler, rejimler vb. acisindan avantaj ve

dezavantajlarin muhasebesini sunmaktadir.
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TABLO 1.3 FINANSAL LIBERALIZASYON ARTI VE EKSILER

* Hizh sermaye girisleri otoriter rejimleri mesru kilabilmekte ve demokratik rejimlere gegisi geciktirebilmektedir.

** Odemeler dengesi krizinin Gncesinde gelen hizh sermaye girisleri demokratik rejime olan giiveni
zedeleyebilmektedir.

FAYDALI ZARARLI

Kimin Igin Kimin Igin

% 7 & Vi

Kumarhane ekonomisi Reel ekonomi

7

| Bireysel yatirime, spekiilatdr, para tiiccari ve fon
yoneticisi

Finansal varlifa sahip insanlar Finansal varlija sahip olmayan insanlar

?‘W ( 7 7 7 /fé i i

Ulusal vergi gelirleri '

T T

~ |Kamu yrrl ve devlet miidahalesini destekleyenler

= o 7 T BT 7

Kaynak: Singh (2000b)

1.2 SERMAYE HAREKETLERININ GELISiMI

Sermaye hareketlerinin kiiresellesmesi ya da sermaye akimlarinin 20.yy’1n ikinci
yansindan giiniimiize kadar olan gelisimi; giderek daha biitiinlesen, daha genisleyen,
daha iyi isleyen piyasalar ve beraberinde diigen maliyet seklinde dogrusal bir egilim
izlememektedir. Ozellikle II. Diinya Savas1 sonrasinda ve 1990’larda pes pese gelen
finansal kriz yillarinda, ulusal ya da uluslararas: piyasalara, 6zellikle finansal piyasalara
karg1 yogun bir tepki yaganmigtir. Bu sebepten dolayi, sermaye hareketlerinin gelisimine
iligkin stirecin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

1.2.1 Sermaye Hareketlerinin Gelisimine iligkin Ana Dénemler

20. yiizyildaki uluslararas1 sermaye akigkanliinin gelisimini uluslararas1 para

sisteminden hareketle dort doneme ayirabiliriz:
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(i) 1870’lerden LDiinya Savasi (1914)’na kadar siiren, klasik altin

standardi ve Londra merkezli global sermaye piyasasi donemi:

Bu dénem iilkeler i¢in istikrarli ve giivenilir bir sabit déviz kuru sisteminden
olusmakta ve iilke i¢i siyasetinde politikacilara disipline olma ve sorumlu davranma
islevini kazandirmaktadir. Béylece iilkeler arasinda faiz farkliliklar1 azalirken, sermaye
akimlan giderek artms ve 1900°lere gelindiginde yalmzca Bati Avrupa iilkelerinde
degil, cevre iilkelerinde dahil oldugu; sermaye, mal ve emek piyasalarim kucaklayan bir
global ekonomi ortaya ¢ikmigtir.

(ii) 1914-1945 donemi:

Bu dénemde global ekonominin ¢okiisiinii gérmekteyiz. iki diinya savagsi, Biiyiik
Diinya Bunalmi, milliyetgiligin yiikselmesi, {lkelerin isbirliginden vazgegen
politikalari ile birlegince globallesen ekonomiden otarsi donemine gegilmigtir. I. Diinya
Savasi’nda Altin Standardi sisteminin ¢Okmesi ile para politikasi; Once savasin
finansmani, sonrada komsu ya da birbirleriyle ticaret ortagi olan iilkeler arasindaki
devaliiasyonlarin yonetimi basta olmak iizere, tilkeigi iktisat politikalar1 amacini
gergeklestirme aracina doniigmistiir. 1930’larin diinya depresyonunun temel nedeni
olarak gorillen uluslararas1 sermaye akimlari minimum diizeye diigmils, uluslararasi
fiyatlar ve faizler arasindaki uyum tamamen bozulmustur. Bu doénemde para
krizlerinden kag¢inmak ve altin stoklarimi korumak igin iilkeler yaygin bir sekilde

sermaye kontrollerine yonelmislerdir.
(iii) Bretton Woods (1945-1971) dénemi:

Bu donem, global ekonominin yeniden inga donemidir. Bu donemde ticaret
akimlan belirgin bir sekilde artarken, gériilmemis bir biiylime dalgas1 yakalanmustir.
Ancak global sermaye ile ilgili kusku kolay kolay ortadan kalkmamustir. IMF, ilkin
sermaye kontrollerini para krizlerinden korunmak ic¢in kabul etmis ve bdylece
hitkiimetlerin aktivist makro politikalar uygulayabilmeleri kolaylagmigtir.

(iv) iginde bulundugumuz dalgah kur dénemi:

Bretton Woods sonrast iginde bulundugumuz dalgali kur donemi, sabit doviz
kuru rejimi goOniilsiiz olarak birakilsa da ve bazi iilkeler bu rejimi siirdiirse de
1970’lerden 1990°lh yillarin sonuna kadar uzanan donem, “sermaye akigkanhifinin

art1if’” donem olarak adlandinlmaktadir. Bu donemde sabit doviz kuru ortadan

kalktigindan gelismis iilkelerin sermaye kontollerine ihtiyaglar1 yoktu. Sermaye
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akimlan giderek artmig ve iglem maliyetlerini azaltan ve yabanci yatinmlarin risk ve
maliyetini diigiiren iktisadi reformlar nedeniyle gelismekte olan iilkelere de yayilmstir.
Bu donemde, sabit d6viz kuru rejiminde kirilmalar ve krizler yasanmasi ile birlikte baz
gelismekte olan iilkeler para kurulu ya da dolarizasyon ile para politikasi otonomilerini
kaldinrken, daha genis bir grup iilke (Meksika, $ili ve Brezilya gibi) enflasyon
hedeflemesi ile birlikte esnek doviz kurunu tercih etmistir. Boylece 1990’1l yillarda
globallesme, giderek biitiinlesen ve birbiriyle baglantili, emek olmasa da, mal, hizmet
ve sermaye akimlarinin serbestisini ifade eden bir diinya ekonomisi olgusunu tanimlar
hale gelmistir (Yay,2003: 16-17).

Yukandaki ana gelismeler gergevesinde sermaye akimlarinin akigkanliginin
seyrini Grafik 1.1 bize 6zetlemektedir:

GRAFIK 1.1 SERMAYE AKISKANLIGININ SEYRI

Yilksele T i, 1
' ' ﬂtiﬁ"ﬁténdﬁtﬂl I' 200049
18801014 1914 Dalgah Kur  §
1971-2000
Savag Dénemi o
v S 1S v
Digik  f o, oo s ]
1860 188D 1e00 1960 190 2000

Kaynak: Obsfelt ve Taylor (2002)

Yukandaki grafigin ortaya koydugu tizere 1950’lerden sonra sermaye
akimlarmin  akigkanliinda Onceki donemlere gbre bariz bir artis sézkonusudur.
Onemine binaen asagida 1950’ler sonrasi sérmaye akimlan {izerinde ayrica

durulmustur.
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1.2.2 1950 Sonras: Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

1950’lerde sermaye hareketlerini serbest birakma yoniinde hakim olan goriisler,
O.E.C.D.’nin 1961 yilinda kurulmasiyla birlikte giiclenmistir. Ciinkii O.E.C.D.’nin ilk
uygulamasi, iye iilkelerin bir kisim sermaye hareketleri {izerindeki kisitlamalan
kaldirmalart ve sermaye hareketlerini serbestlestirmesi yoniinde olmugstur.* Ancak,
1960’1arin Gzellikle ikinci yansinda yasanan Gdemeler dengesi sorunlar1 nedeniyle,
iilkeler kisitlayici Onlemler uygulamaya baglamislardir. 1960°lar ve 1970’lerde
O.E.CD. iiyesi pek ¢ok liberal ekonomide sermaye hareketleri kontrol altinda
tutulmusgtur.

Gelismis ilkeler Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lerin bagina kadar, ekonomik
genisleme siireci yasamiglardir. Uygulanan yeni teknolojilerin verimliligi arttirmasi,
hammadde fiyatlannmn ucuz olmasi, uluslararas1 kurumsal diizenlemeler (Bretton
Woods Para Sistemi, I.M.F., Diinya Bankas1 gibi) bu ilkelerde refah diizeyinin

artmasina yardimci olmustur.

1970’lerin basindan itibaren, kullamlan teknolojilerin emegin verimliligini
artirma kapasitesinin diigmesi, hammadde fiyatlarnnin artmasi gibi nedenler, gelismis
iilkelerde kar oranlarinin diigmesine neden olmustur. Beraberinde yatirnmlar azalmaya
baslamis, biiylime oranlan diigmiistiir. Gelismis iilkelerdeki yatirimcilar kriz ortaminin
etkisiyle diisen karlar nedeniyle, reel yatinmdan ka¢inarak, finans sektoriine kaymaya
baslamistir. Bu yolla gelismis iilkelerde biriken fonlar 1970’lerin ikinci yarisindan
itibaren gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Ozellikle Ortadogu iilkelerinin petrol
satisindan kazandiklan yiiksek seviyelerdeki fonlan ifade eden petro-dollar, Avrupa ve
Amerikan bankalarindan gelismekte olan iilkelere kaymuigtir. Gelismekte olan iilkelerin
sermaye yetersizliinden dolayr dis kaynak ihtiyaci, Avrupa iilkelerindeki teknik ve
kurumsal gelismelerin sermayenin hareket kabiliyetini artirmasi, O.P.E.C. iiyesi
iilkelerin cari iglemler hesab1 fazlalarnimin gelismekte olan iilkelere yonelmesi ve
uluslararas1 likitidenin yiiksek olmasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini
hizlandiran diger nedenlerdir. Gelismis {ilkelerde genisletici iktisat politikalar:
nedeniyle faiz oranlarinin diismesi, gelismekte olan iilkelerde faizlerin yiiksek olmasi,

bu iilkelere sermaye girigini artirmugtir. Bu donemde gelismekte olan iilkelere fon girisi,

* 0.E.C.D.’nin bu uygulamalarm ‘Code of Liberalization of Current Invisible Operations’ ve ‘Code of Liberalization
of Capital Movement’ kararlar1 olarak bilinmektedir.
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agirlikli olarak geligmis iilkelerdeki 6zel bankalardan alinan borglar yoluyla olmugtur
(Fernandez-Arias, 1996: 389-395).

1980’lerin basindan itibaren gelismekte olan iilkeler dis bor¢ Gdemelerinde
sorunlar yagamaya baslamiglardir. Bu iilkelerde kamu agiklan hizla biiytimiis, makro
dengeler bozulmaya baslamstir. Bu donemde diinya genelinde yasanan ekonomik
yavaslama, uluslararasi faizlerin hizla artisi, dig ticaret hadlerindeki hizlh kayiplar
yasanan krizi derinlestirmistir. Gelismekte olan iilkelerde gegmiste uygulanan ve
uygulanmakta olan ekonomi politikalarinin yetersizligi ve zayifligi, dis soklara karsi
dayanikli ekonomiler olusturulmamasina ve krizin uzamasina neden olmustur. Bu
sartlar altinda 6rnegin Meksika petro-dollar siirecininde etkisiyle 1982 yilinda, aldig:
borglarin faiz 6demelerini bile yapamayacagini ilan etmistir. Bu iilkenin ardindan pek
¢ok iilke borg ertelemesi icin talepte bulunmustur. Bu kosullar altinda sermaye giriginin
aniden kesilmesi ekonomiler i¢in net dig kaynak ihtiyaci dogurmustur. Kisa dénemde bu
acik ithalatin azalmasiyla giderilmistir Bu da gelismekte olan ekonomiler igin
ekonomik aktivitelerinin ve yatirim oranlarinin azalmasi ve gelecekteki biiylime
hedeflerinin sekteye ugramasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Gelismekte olan tlkeler
bu durumun olusturdugu olumsuzluklari dig kaynaga olan ihtiyaci azaltict programlar
uygulayarak gidermeye calismislardir. Siirdiiriilebilir 6demeler dengesi, kriz sonrasi
dénemde temel politika hedeflerinden biri olmustur. Dis soklarn etkisini azaltmak i¢in
ilkeler dis kaynagm bor¢ olarak degil, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirnmlar seklinde gelmesini tesvik edici politikalar uygulamaya baslamislardir (Calvo,
Leiderman ve Reinhart, 1993: 108—112). Bu noktada Brady plam g¢ergevesinde yapilan
ikili anlagmalar ve kamu kuruluglarimin Ozellestirilmesi karsilifinda birgok Latin
Amerika iilkesinin borglar erteleme ve kismi bir sekilde silme yoluna gidilmistir. Yine
1980’lerde 6denmesi giig: olan, agirlikli olarak bu banka borglarina karsilik ismini eski
Amerika Hazine Bagkan1 Nicholas Brady’den alan gelismekte olan iilkelerin ihrag ettigi
Brady tahvilleri ¢ikarilmigtir. Bu donemdeki amag, borglarn silinmesi degil, 6denecek
bir seviyeye indirilmesidir.

1980’lere kadar pek ¢ok gelismekte olan iilke tarafindan uygulanan ithal ikameci
bilyiime stratejisi ve devlet¢i politikalar, yasanan krizin temel nedeni olarak
goriilmektedir (Kaya, 1998: 14). IMF borg¢ krizine diisen gelismekte olan iilkelerden,
borg ertelenmelerinin temel sarti olarak serbestlesme politikalarinin uygulanmasim

istemistir. 1970’li yillarin ikinci yansindan 1982°de yasanan borg krizine kadar olan
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dénemde kiiresel olarak yasanan ekonomik kriz iktisadi politikalarda kokli
degisikliklere yol agmistir. Savas sonrasi genisleme donemi, devletin talep bazlh
yonetimine yonelik politikalan (Keynesci iktisat politikalar) gliclendirmistir. Yasanan
krizle birlikte bu politikalar sorgulanmaya, devlet miidahaleleri sermaye birikimi
oniinde engel olarak goriilmeye baslanmistir. Yeni liberal politikalarin pek ¢ok iilkede
kabul goérmesiyle birlikte’ gelismis iilkelerdeki devletin ekonomideki agirhg
azaltilmaya, sektorel kontroller kaldinlmaya baslanmustir. Bu gergevede, serbestlesme
gelismekte olan iilkelere ekonomik krizden kurtulmak igin ¢are olarak sunulmustur.
Burada, temel amag piyasa mekanizmasina daha ¢ok dayanarak ve diinya ekonomisiyle
biitiinleserek hem istikrar, hem de siirdiiriilebilir bityiimeyi yeniden saglamaktir. Borg
krizini takip eden yillarda, pek ¢ok gelismekte olan ilke uluslararas:1 finans
kuruluglarindan aldiklann kredileri makroekonomik dengelerini yeniden kurmak ve
stirdiiriilebilir biiylime trendi yakalamak i¢in gereken yapisal uyum politikalarinda
kullanmaglardir (Seyidoglu, 2001: 584-585).

Dogu ve Giiney Dogu Asya iilkeleri 1982°de yasanan finansal krizi daha kisa
siirede atlatip, makro dengelerini yeniden saglayarak hizli bityiime siirecine girmiglerdir.
Bu iilkelerde, genel olarak bilyiimenin kaynagi ihracat ve yatinmdir. Latin Amerika
iilkelerinde ise, bitylimenin kaynag: ithalat ve tiiketim olarak goriilmektedir. 1990’1
yillarda Asya iilkeleri sermaye girislerini yonetmekte Latin Amerika iilkelerine gore
daha basarili olmuglardir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, Dogu ve Giiney Dogu
Asya iilkelerinde liberallesmenin basarih bir ithal ikamesi doneminin arkasindan
gelmesidir. Bu iilkeler, ithal ikameci sanayilesme doneminde, yeni olusturulan
sanayilerini korumada basaril1 olarak uluslararas: rekabet giicii yiiksek bir sanayi yapisi
olusturmuglardir. Bu agamadan sonra da artik korumaci politikalara ihtiyag kalmadigi
i¢in, liberallesmeye gitmislerdir (Akytiz, 1994: 5).

Latin Amerika iilkelerinde finansal serbestlesme Asya iilkelerine gore daha
hizlidir. Hizh 6zellestirme programlan, finansal kurumlarla ilgili diizenlemeler, finansal
piyasalarda deregiilasyon gibi yapisal degisiklikler, bu iilkelere yonelen sermaye
hareketlerinin hizla artmasina neden olmustur. Finansal serbestlesme sonucu artan yurt
ici faizler ve reel olarak deger kazanmig kur, sermaye girisini hizlandiran diger
faktorlerdir.

> Bu ekonomik politikalar, 1980°lerde A.B.D.’de Reaganizm, Ingiltere’de Thatcherizm olarak uygulanmistir.
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1990’1 yillarin ilk yarisina bakildifi zaman Latin Amerika iilkelerinin hemen
hemen tiimiinde sermaye girisi yasanmaktadir. Bu girisler yapisal uyum politikalarinda
basanili olarak gorilen iilkelerin (Meksika, Arjantin, $ili) yaminda, ekonomik
gostergelerin  gitgide bozuldugu, kamu aciklarimin hizla arttifn Brezilya’da da
goriilmektedir. Latin Amerika iilkelerine ydnelen yogun sermaye girisi sayesinde
6demeler dengesi bilyiime 6niinde engel olmaktan gikmustir. Thracat gelirlerinden ziyade
sermaye girisiyle elde edilen kaynak, hizla biiyliyen cari iglemler agiklarini kapattifi
gibi, d6viz rezervlerinde de hizl artiglara neden olmugstur. Sermaye girislerinin biiyiik
bir béliimii, kisa dénemli getiri farklanindan kaynaklanmakta, bu nedenler spekiilatif
nitelik tasimaktadir (Calvo, Leiderman, Reinhart, 1993: 120-121).

1.2.3 1990’1larda Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

1990’11 yillarda sermaye hareketlerinin gelisimi konusu sermaye hareketlerinin

boyutlar, kanallari ve tiirleri alt bagliklarinda incelenecektir.
1.2.3.1 Sermaye Hareketlerinin Boyutlar:

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akiginin hacmi Tablo 1.4’ten
goriilebilecegi tizere Ozellikle 1990’1 yillarda 6nce bir hizli bir artis seyrine girmis,
1996 yilinda bir tepe noktasina ulagmis ancak 1997 yilinda Asya krizinin uluslararasi
piyasalarda olusturdugu daraltic1 etkinin katkisiyla gelismekte olan {ilkelere ydnelik
sermaye hareketleri 2000°1i yillara dogru bir yavaslama seyrine girmistir. Ancak 2000°li
yillarla birlikte konjonktiir yine sermaye akigimn artig1 yoniindedir. Tablo 1.5 bu konuda
yapilan istatistiki ve tahmini ¢aligmay: bize sunmaktadir.

TABLO 1.4 GELISEN PIYASALARA* (EMERGING MARKETS) SAHIP
ULKELERE YONELIK NET OZEL SERMAYE AKIMI

*Geligmekte olan iilkeler, gecis ekonomileri, Kore, Singapur, Tayvan (Cin Bolgesi) ve Israil.

**Kamu ve dzel sektdr kredileri, mevduat ve diger borg ve alacak hesaplar.

TOR 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998 1999 2000
Net Ozel

Sermaye Akimlari 106,9 128,6 142,3 2114 224,7 120,3| 53,0 69,9 32,7
Dogrudan 35,7 57.9 81,0 958! 119,56 1449| 151,0| 150,3} 1439
Portfoy 62,7 76,8 105, 414 79,6 42,9 0,7 21,5 25,0
Diger* 8,5 -6,1 -43,7 74,2 25,6 67,5 -98,7f -101,9;7 -136,2
Net Resmi

Sermaye Akimlan 25,0 48,7 4.8 15,7 2,0 56,8 62,1 10,6 4,8

Kaynak: .M.F., World Economic Outlook (Mayis 2001)
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TABLO 1.5 GELIiSEN PiYASA* EKONOMILERI: NET SERMAYE AKIMLARI

*Geligmekte olan ilkeler, gegis ekonomileri, Kore, Singapur, Tayvan (Cin Bolgesi) ve israil
*Hong Kong harig. **Tahmini deger.

TUR 2000 2001 2002 2003| 2004**

Net Ozel Sermaye Akimlari 471 427 80,3 113,1 93,8
Dogrudan 165,7| 180,9] 1429| 143,9] 1452

Portfdy -3,8 -51,2 -52,9 22,9 -16,8

Diger -114,9 -87,1 9,7 -8,0 -34,6

Net Resmi Sermaye Akimlar -12,8 211 71 10,1 -16,0

Kaynak: I.LM.F., World Economic Outlook (Eyliil 2003)

1990’11 yillarda gelismekte olan ekonomilere, Ozellikle de yeni piyasalar
(emerging markets) olarak amlan pazarlara yonelen uluslararasi sermaye akiginin
bliylime egilimine girmesi bu tiir lilke ve piyasalarin uluslararasi entegrasyona
katilmmnin Snemli Slgiide yikseldiginin de bir isareti olarak algilanmaktadir. Ote
yandan, hacmi biiyiiyen sermaye akisinin gelismekte olan iilkeler arasinda dengesiz
dagilmasi sozii edilen entegrasyonun daha ¢ok yeni piyasalar aracilif ile gerceklestigini

gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akisinin yogunlasmasi ve boyut
kazanmasi salt 1990°lara 6zgii bir gelisme degildir. Omegin 1970°li yillarda da 6lgek
olarak buna benzer bir yogunlagma yasanmistir. Ancak her iki dénemde sermaye
hareketlerini uyaran etkenler ve siireci besleyen kaynaklar oldukga farklidir. 1970’lerde
petrol krizi sonrasinda birikimli olarak ylikselen “petro-dollar” fonlanimn uluslararasi
finans sistemine yeniden sokulmasi (recycling) zorunlulugu, gelismekte olan iilkelere
hacimli bir sermaye girisini dogurmustur. Dabha sonraki “bor¢ sorunu”nun kaynaZim
olugturan bu akimin genel bir “borg krizi” ile sonuglandig: bilinmektedir ve detaylan

“1950 sonras: sermaye hareketlerinin gelisimi” konusunda aktarilmigtir.

1990’1 yillarin baslarinda hizlanan ve hacim kazanan gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akiminin aym zamanda, 6nceki donemlere kiyasla; spekiilatif, tedirgin
ve hareketli bir sermaye biiyiikliigii oldugu Tablo 1.3 ve Tablo 1.4’ten de teshis
edilebilmektedir. 1990 sonrasi sermaye akiminin trendli bir artig gostermesine karsin
kinlma noktalan oldugu gézlenmektedir. 1994 ve 1997 wyillarindaki kirilma noktalan
Meksika ve Asya krizlerinin etkilerini yansitmaktadir.
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Sermaye akiminda 1994 yilinda Meksika krizi ile ortaya ¢ikan duraklama gorece
daha kiigiik boyutludur ve dikkat edilirse resmi nitelikli borglanma biiyiikliigiiniin hizla
daralmasindan kaynaklanmigtir. 1995 yilinda resmi kaynakh sermaye girisinin yeniden

hizlanmasinin gerisinde yatan neden de yine Meksika krizidir.

1997 yilindaki gerilemenin boyutu Asya krizine dayanmakta ve bu niteligi ile
gbrece olarak daha hacimli bir duraklamaya isaret etmektedir. Bu durakiamamn ana
sebebi yine tablolardan teshis edilebilecegi iizere ©zel nitelikli sermayenin
daralmasindan kaynaklanmaktadir. Bu kriz gelismekte olan Asya {ilkeleri bagta olmak
fizere, diinya iizerindeki tim sermaye akimlarinin 2000°li yillara degin azalmasina

sebebiyet vermistir.

1990’11 yillarda diinyamn farkl: kitalarinda yasanan ve sermaye akimlannin hizla
erimesine sebebiyet veren 1994 Latin Amerika ve 1997 Asya krizlerinin ardindan, kriz
bu sefer 2000’li yilllarin baglarinda Tiirkiye Onciiligiinde Ortadogu bdlgesinde
yasanmigtir. Sermaye akimlarmin bu yillarda Ortadogu ve Tiirkiye’de gdstermis oldugu
seyir Tablo 1.6°da verilmis olup, 6zel nitelikli sermaye biiyiikliigiiniin bu donemde
daralmasinin etkisinin krizlere 6nciiliik ettigi istatistiklerden anlasilmaktadir.

TABLO 1.6 ORTADOGU* VE TURKIYE’YE YONELIK NET SERMAYE

AKIMLARI
*srail ve Malta dahil edilmigtir.

TUR 1995| 1996 1997 1998 | 1999( 2000 2001 | 2002 2003
Net Ozel

Sermaye Akimlari 8,1 9,7 17,0 96| -1,2| -141 -33,6| -15,1 -17,0
Dogrudan 6,4 5,0 5,3 6,2 4,9 79 11,2 6,3 9,3
Portféy 2,0 1,8 -0,8 13,01 -1,9| 111 -19,5| -16,6 -10,8
Diger -0,3 29 12,6 16,4| -4,3| -10,8 -254| 4,9 -15,4
Net Resmi

Sermaye Akimlari 4,8 6,5 6,2 4,0 2,4 -5,8 9,6 1,8 2,4

Kaynak: World Economic Outlook (Eyliil 2003)

2000’1i yallar incelendiginde 2000 yilimin ardindan duraklama donemine girmis

bulunan sermaye akimlar1 2001 ve 2002’de seviyelerini korurken, 2003 senesinde de

yeniden bir yiikselis trendine girmis bulunmaktadir. Konuya iligkin Grafik 1.2 bu trendi

yansitir 6zelliktedir.
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GRAFIK 1.2 GELISMEKTE OLAN ULKELERE OZEL SERMAYE AKIMI
GIRISLERI (MILYAR $)
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Kaynak: Wachovia Bank (2004)

1.2.3.2 Sermaye Hareketleri Kanallar

Diinya ekonomisinde kiiresellesme siirecinin ve 6zellikle finansal piyasalarinin
eklemlenmesinin 6nemli sonuglarindan birisi de uluslararasi sermaye akimlarinin
kaynaklarinin - ve kanallarimin  degismis olmasidir. Bretton Woods sisteminde
uluslararast sermaye akimlar biiyiik Slgiide resmi borglanmadan kaynaklanan ve bu
kanaldan genellikle plan, proje ya da dengesizliklerin finansmanina yonlendirilen
hareketlerdir. Bu gercevede gelismekte olan iilkelerin uluslararasi finansal piyasalara
girisi ya olanaksiz ya da gok smurli diizeyde kalmistir. Kiiresellesme siirecinde 6nce
finansal sistemlerin liberalizasyonu ardindan da ulusal finans piyasalarinin biitiinlesmesi
sermaye hareketlerinin resmi kanallardan piyasalara taginmasina yol agmustir. Bu
kosullarda bir yandan uluslararasi sermaye akimlarinin ulusal ekonomilerin makro
dengesizlikleriyle baglantisi zayiflams, bir yandan da &zellikle gelismekte olan
iilkelerin uluslararasi piyasaya girebilme olanaklari genislerken, olusan yeni piyasalar
(emerging markets) yine piyasa siireclerinde olusup, bu kanaldan akan sermaye hacmini
biiyiitmiistiir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermayenin 1990’11 yillarda hacim
olarak genislemesinin yanisira resmi kanallardan 6zel piyasa kanallarina tasinmig

olmast da bu dénemde sermaye hareketlerinin gosterdigi en 6nemli degisimdir.

Tablo 1.3’te sermaye hareketlerinin kanallarina iliskin temel ayrim, resmi ve

6zel kaynakli sermaye girisi siniflamasidir. Dikkat edilecek olursa 1990 sonrasinda
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gelismekte olan ilkelere akan sermayenin hizla artmasiun arkasinda yatan temel
egilim, 6zel kaynaklardan bor¢lanmanin 6nemli bir hacim kazanms olmasidir. Tablo
1.7 ve Tablo 1.8 bize 1992 sonrasinda sermaye girislerinin tiir dagilimim yiizde olarak
vermektedir. Goriilmektedir ki, yillar bazinda elde edilen istatistikler trend etkisinin

olmasi bir yana, yillarla birlikte meydana gelen mevsimsel ve donemsel etkileri de

igermektedir.

TABLO 1.7 GELISEN PIYASALARA (EMERGING MARKETS) SAHIP

ULKELERE YONELIK NET SERMAYE AKIMI (DAGILIM - %)

TUR 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Net Ozel
Sermaye Akimlari 81 73 97 93 99 68 46 87 87
Net Resmi
Sermaye Akimlari 19 27 <) 7 1 32 54 13 13
Kaynak: Tablo 1.4’teki rakamlardan elde edilmistir.
TABLO 1.8 GELISEN PIYASALARA (EMERGING MARKETS) SAHIP
ULKELERE YONELIiK NET OZEL SERMAYE AKIMI (DAGILIM - %)
TUR 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Dogrudan 33 41 35 45 53 57 60 55 47|
Portfoy 58 55 46 20 35, A7 1 8 8
Diger 8 4 19 35 1 26 39 37 45

Kaynak: Tablo 1.4’tcki rakamlardan elde edilmistir.

Geligmekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin son yillarda agirhigini
resmi kanallardan 6zel kanallara kaydirmus olmasi kuskusuz kiiresellesme siirecinin
urettigi bir sonugtur. Yukarida da isaret edildigi {izere, bu siiregte uluslararasi finansal
piyasalanin gelismekte olan tilkeleri ve zellikle yeni piyasalari da kavrayacak bicimde

biitiinlesmis olmasi sermaye akimlarinin roliinii ve agirligim arttirmistir.
1.2.3.3 Sermaye Hareketleri Tiirleri

Ozel sermaye akimlar1, kendi iginde farkli borglanma kaynaklar ve kanallarina
tekabiil eden bir simflamaya sahiptir. Sermaye hareketleri tiir olarak i¢ grupta
siniflanmaktadir. Bunlar dogrudan sermaye yatirimlari, hisse senedi ve benzer kisa
vadeli varhiklarin alinip satilmasiyla olusan portfoy hareketleri ve sadece tahvil ve
hazine bonosu alim satimiyla olugan ve kendi iginde islem géren senetlerin vadesine

gore kisa ve uzun vadeli sermaye hareketi olarak ikiye ayrilan sermaye hareketleridir.
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Grafik 1.2’te 1975 tarihinden 1998 yilina degin tiirlerine gére sermaye
akimlarinin yiizde dagilimi dénem dénem verilmigtir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ve
portfdy akimlarinin son déneme degin artist dikkate degerdir. Ayrica 1970’li yillara
nazaran 1590’11 yillarda banka kredileri payr sermaye akimlari icerisinde azalma
egilimindedir.

GRAFIK 1.3 TURLERINE GORE NET SERMAYE AKIMLARI, (1975-1998),

(YUZDE DAGILIM)
Kaynak: Akyiiz ve Cornford (1999)
i T i =  1983- 1989 ]
| \
|
Diger Ozel i
Krediler | | Banka Diger Ozel
7% Resmi | Kredileri Krediler
Kalkinma | 16% 9%
Yardimlart || { :
11% ‘ Fortsy | sl
L Akimiari far
S 3% Yardimiari
21%
Kredileri- Dier Resmi
50% |- gAklrrIar Dogrudan
21% Yabanci
Yatirimiar
18%
Diger Resmi
Portfoy Akimlar
Akimiar Dogiiidan | 33%
29 Yabanct
Yatirimlar
9% | |
Tablo 1.3 gelismekte olan iilkelere | 1560 Hoe
yonelik 6zel sermaye akimlarinin 1990 E’Ef;d‘]?:f'
. EIITTe T T L T | 1%
sonrasindaki biiyiikliiklerini sunmakta idi. Resrmi
Kalkinma
Bu dénemde toplam 6zel sermaye akiminin i { Yerdiniat]
an 11%
hacmi hizla biiyiiyerek 1992°de  106.9 oy, e B, Diger Resmi
Akimlar
milyar dolar diizeyinden 1996 yilinda 9%
224.7 milyar dolara yiikselmis ve 1997
Portfoy
yilina degin ©zel sermaye akimlarindaki Ainer Dogrudan
| 21% Yabanci
yiikselme kesintisiz bir trend izlemistir. e

Ancak 1997 ve sonraki yillarda uluslararasi

piyasalarda yasanan krizler nedeniyle — e
artislar kesilerek kendisini diisiis trendi igerisine birakmustir. 1997 yilinda 120.3 milyar
dolar diizeyinde bulunan net ¢zel sermaye akimlari 2000 yilinda 32.7 milyar dolara

kadar inmistir. 2003 yilina degin ise Ortadogu ve Tiirkiye’de yasanan krizlere ragmen
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ve onlarn etkisinin azalmasiyla birlikte net ozel sermaye hareketleri artis

gostermektedir ancak 2003 sonu istatistigi halen 1996 rakamlarnin yarist diizeyindedir.

Ozel sermaye akimlarimn iginde dogrudan yatirimlar 6nemli bir paya sahiptir.
1990 sonrasi gelismekte olan iilkelere bakildiginda bu tiirde sermaye girisi 1997 yilina
degin kesintisiz bir artis ierisindedir. 1997 yili sonrasinda ise yasanan krizlerle birlikte
artis kesilmig ancak azalma yasanmaksizin duraganlik seyrine gegilmistir. Dogrudan
yatirimlarin toplam zel sermaye igindeki pay1 Tablo 1.7’den goriilebilecegi lizere 1992
yilinda %33 diizeyinde iken, sermaye hareketlerinin tavan yaptigi 1996 senesinde ise
sozkonusu pay %S53’ler diizeyine ulagmistir. 1997 yih ve sonrasinda yasanan krizlerle
birlikte dogrudan net sermaye akimi toplam ozel sermaye igindeki payini artirmus, kriz
sonrasinda ise kriz 6ncesi durumuna yakinsamistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik
ozel sermaye akimimnin icindeki payl kiigiik marjlarda azalmis olmasina ragmen,

dogrudan yatirimin bu tiir sermaye giriginin yarisini olusturdugu gorilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar kuskusuz son déneme Ozgii bir sermaye tirti
olmadifn gibi kiiresellesmeyle finansal piyasalarm biitiinlesmesinden gok tretim
siireglerinin uluslararasilagmasi yoluyla baglantilidir. Bor¢lanma ve ozellikle de ticari
banka borglar1 finansal kiiresellesmeyle daha yakindan ilgilidir. Gelismekte olan
piyasalara iligkin ozel sermaye akimlari tablosuna g6z atildiginda 1990’1arin basinda
0,8 civarinda olan borglanma kanaliyla elde edilen sermaye akimlar1 2000 yilinda %45

seviyelerine erismistir. Bu gelisimin dzellikle 1996 sonrasinda olmas: dikkat ¢ekicidir.

Ozel sermaye akimlan iginde bir baska sermaye tiirti hisse senedi portfoy
yatirimlaridir. Tablo 1.3’ten goriilebilecegi tizere 1990°l1 yillar boyunca portfoy
yatinmlani  inisli-gtkish bir seyir izlemektedir, ancak Grafik 1.3 bize portfoy
yatrimlarmm  1990’lar  seyrinin snceki donemlerle kiyaslanmasi durumunda st
diizeyde oldugunu gostermektedir. Hisse senedi ve portfdy yatirimlari aracihgiyla
sermaye giriginin hizlanmasi gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinda olumlu
gelismelerle baglantilidir. Piyasalarda meydana gelen olumsuz gelismeler ise bu tarz
yatinmlar1 miktar bakimindan diisiik seviyelere iterek 6zel sermaye akimlarinin igindeki

pay1 %10’lar seviyesinin altina diisiirmiistiir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 20).

Sermaye akimlarmin 2000’1 yilllara gelindiginde seyri Grafik 14°te
sunulmustur. Grafik incelendiginde sermaye akimlar igerisinde dogrudan yabanci

yatirimlarn agirhkli olan payinin yillar ilerledikge azalma seyrine girdigi gorilmekte,
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portfoy yatiimlart ve banka aracihifi ile sermaye akimlarn tiirleri ise yeniden

canlanmakta ve agirliklarini hissedilir seviyeye yiikseltmektedir.

GRAFIK 1.4 TURLERINE GORE GELISMEKTE OLAN ULKELERE
SERMAYE AKIMLARI (MiLYAR $)
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Kaynak: Wachovia (2004)
1.3 SERMAYE HAREKETLERININ GELISMEKTE OLAN ULKELERE
YONELMESINi BELIRLEYEN TEMEL FAKTORLER

Uluslararast sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin
nedenleri iizerine iki farkli argiiman bulunmaktadir. Bu alandaki tartismalar sermaye
girisini belirleyen faktorlerin goreli nemi iizerinedir. Kimi iktisat¢ilar bu faktorlerin
belirlenmesinde dis diinya kosullarinin, yani uluslararasi konjonktiiriin daha 6nemli
oldugunu savunmaktadirlar. Bu faktorlere itici (push) faktorler denilmektedir. Bu
konudaki diger goriis ise, girig yapilan ekonominin yapisinin sermaye hareketlerini
belirlemede daha 6nemli oldugu yoniindedir. Bu faktorlere ise gekici (pull) faktorler

denmektedir.
1.3.1 ltici (Push) Faktorler

e Uluslararast portfoyiin dagilmasi yoluyla, gelismis iilkelerdeki yatirimeilarin
kazanglarinin artmasi bu iilkelerdeki sermayenin gelismekte olan iilkelere

yonelmesine neden olabilmektedir.
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o Sermayenin gelismekte olan iilkelere girigini belirleyen bir diger neden, gelismis
iilkelerdeki ekonomik aktivitelerde —yasanan diisiis  sonucu karliifin i¢
piyasalarda azalmasi ve diisiik faiz oranlandir. Ozellikle 1980’lerin sonlarinda
ABD’de durgunlugun etkisiyle diisen faiz oranlart nedeniyle, sermaye Latin
Amerika iilkelerine yonelmistir. A.B.D.’deki durgunluk, geligmekte olan
iilkelerin dig ticaret hadlerinin bozulmasina neden olmus ve cari islem agiklarim
artirmugtir. Dig ticaret hadlerindeki bozulma nedeniyle cari islemler agignin
artmasina “Harberger, Laursen, Metzler etkisi” denilmektedir. Artan cari
islemler agig1, aksi bir politika uygulanmadify stirece (devaliiasyon gibi)

sermaye giriglerinin artmasina neden olacaktir.

o Bolgesel ticaret anlasmalan, sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere
girisini belirleyen bir diger nedendir. Ornegin, 1992°de imzalanan Kuzey
Amerika Serbest Dis Ticaret Anlagmast (N.A.F.T.A.) Latin Amerika iilkelerine

yonelen sermaye hareketlerini olumlu etkilemistir.

o Geligmis iilkelerdeki finansal liberalizasyon, bu iilkedeki sermaye piyasalarini
gelismekte olan iilkelere agmustir. Gelismis iilkelerdeki gesitli kurumsal ve
kuralsal degisiklikler ise sermayenin gelismekte olan ilkelere yonelmesine

neden olabilmektedir.

e Ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki yeniliklerin getirdigi maliyet dustsleri

sermayenin uluslararasi hareket kabiliyetini artirmigtir.

e Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin bir diger nedeni
de popiilarite digsalliklaridir (reputational externalities). 1990’larin basinda
zellikle Latin Amerika iilkelerine yonelen hareketlerin, makro gostergelerinde
iyilesme saglamis ilkeler (Meksika, Sili gibi) yaninda, Brezilya gibi makro
gostergelerinde  diizelme saglamamus tlkelere de yonelmesi bu digsalliklarn
agiklamaktadir. Bolgesel olarak sermaye girislerinin Latin Amerika’ya
yonelmesi, tiim iilkelerin bu giristen faydalanmasim saglanustir. Ayrica, Latin
Amerika’da finansal liberalizasyonda basarli olan ilkeler diger bolge

{ilkelerinin bu alandaki motivasyonunu artirmistir.
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1.3.2 Cekici (Pull) Faktorler

e Gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketleri iizerindeki kontrolleri
kaldirmalari ve finansal liberalizasyona gitmeleri, uluslararasi sermayenin bu

iilkelere girigini belirlemektedir.

e Gelismekte olan iilkelerin makro ekonomik gostergelerinde iyilesmeler (kamu
agiklarinin azalmasi, bityiime oranlarimin artmasi, enflasyon oranlarinda diisiis

saplanmast gibi) sermayenin bu iilkelere yonelmesine neden olmaktadir.

o Gelisgmekte olan iilkelerin ihracat performanslar uluslararast piyasalardaki

kredibilitelerini artirmis, bunun sonucu bu iilkelere sermaye girisi yasanmistir.
1.3.3 itici ve Cekici Faktorlerin irdelenmesi

Sermaye harcketlerinde ¢ekici faktorler daha Onemliyse sermaye girisi
uluslararasi ekonomik kosullardaki olumsuz degismelere ragmen devam edebilir. Eger
itekleyici faktorler daha Snemliyse uluslararasi degisiklikler sermaye girigsinde temel

belirleyici olmaktadir.

Bazi ekonomistlere gore (Calvo, Leiderman, Reinhart, 1993), 1990’1 yillarda
szellikle Latin Amerika ilkelerine yonelen sermaye hareketleri itici faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Bu ekonomistlere gore, gelismis iilkelerde yasanan durgunluk,
diisiik uluslararast faizler gibi nedenlerden dolay1 gelismekte olan iilkelere yonelmekte

olan sermaye, bu kosullar degistiginde gelismis ilkelere geri donmektedir. Bunun

sonucunda gelismekte olan iilke ekonomileri bu tiir ani ¢ikistan zarar gormektedir.

Uluslararast sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerin ekonomik
kosullarindan dolay1 ydneldigini disiinen iktisatgilar (Corbo ve Hernandez, 1994)
yukaridakilere benzer bir ¢ikisin olmayacagini savunmaktadirlar. 1990’1 yillarda Latin
Amerika filkeleri basta olmak iizere gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
hareketlerinin temel belirleyicisinin bu iilkelerdeki kosullar oldugu savunulmaktadir.
Sermaye girisinin siirdiiriilebilmesi igin, uygulanan ekonomik politikalar, biliylime
performansi  ve bilylimenin kaynaklari Gnem kazanmaktadir. Ulke &6rnekleri
gostermektedir ki, sermaye girisi reel ekonomide gdsterilen performanstan (ytiksek
bilyiime oranlari, mali ve yapisal reformlar, kur politikalari gibi) kaynaklaniyorsa, ani
sermaye ¢ikist olma ihtimali diisiiktiir. Eger sermaye girisinde tilkedeki reel faiz oram,

kredi imkénlar1 gibi finansal kosullar etkili oluyorsa, bu girisin siirduriilebilirligi zor
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gorinmektedir. Bu nedenle sermaye girigini saglamak ve siirdiirmek igin tlkedeki

yapisal diizenlemelere 6nem verilmesi gerekmektedir.

Siirdiiriilebilirlik konusunu incelerken sermaye hareketlerinin kompozisyonu da
onem kazanmaktadir. Sermaye hareketleri kisa donemde yilkksek kar elde etmeyi
amaglayan nitelikteyse (kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatinmlan gibi),
girisi yapilan ilke ekonomisinin sundugu arbitraj imkénlarindan yararlanmaktadir.
1990°li willarin basinda pozitif faiz farki, sermayenin Latin Amerika iilkelerine
yonelmesine neden olmugtur. (Calvo, Leiderman, Reinhart, 1993: 121). Bu iilkelerde
girise neden olan sartlar degistifinde (Gdemeler dengesinde karsilasilan giicliikler
nedeniyle devaliiasyon yapilmasi gibi), ani bir ¢ikis gozlemlenmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ise giris yapilan iilke ekonomisinin basarili makroekonomik
performans tarafindan yonlendirilmektedir. Sermaye girisi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlant seklinde oluyorsa kisa vadeli soklara ragmen, sermaye iilkede kalmayi
stirdiirmektedir. Gelismis {iilkelerdeki yatirnmcilar gelismekte olan iilkelerin
serbestlesme politikalarimin  ve artan gelirlerin olusturdugu olumlu ortamdan

yararlanmak istemektedirler. Haberlesme ve ulasgtirmada yasanan olumlu gelismeler de

bu girisleri hizlandirmaktadir.

1990’1arda gelismekte olan iilkelere yOnelen sermaye hareketlerinin
stirdiiriilebilirligini korumada baz iilkeler digerlerine gére daha basarilidir. Ani sermaye

cikislarina ugramayan iilkelerin baz1 ortak 6zellikleri s0yle siralanabilir:
e Istikrarh makroekonomik politikalar yiiriitiilmesi.
e Reel kurun uzun vadeli degerlenmesinin 6nlenmesi.
e Yiiksek yurt i¢i tasarruf.
e Dis ticarete konu olan (tradable) sektorlerde yiiksek yatirim oranlar:.
e Cari islemler agiginin kontrol altinda tutulmas.

e Kisa vadeli sermaye giriglerinin toplam sermaye hareketleri igindeki paymnin
kiigiikligii.
I¢ ve dis piyasalardaki dalgalanmalara karsi dayamkli olan iilkelerde bu
ozelliklerin olustugu ve var oldugu goriilmektedir (Kaya, 1998: 32).
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1.4 ULUSLARARASI SERMAYE GIRiSLERI ve MAKROEKONOMIK
DENGELER

1990’ yillarda, gelismekte olan iilkelerden birgogu oldukga ciddi ekonomik ve
mali krizlerle kars1 kargiya kalmistir. S6zkonusu iilkelerin aym1 donemlerde hem yurt igi
finansal piyasalarina hem de uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik serbestlesme
politikalar1 uygulamalari, krizlerle bu politikalann iligkisi olabilecegi diisiincesini
yayginlastirmuistir. Bu nedenle son yillarda uluslararasi sermaye akimlarinin ve finansal
piyasalarin serbestisinin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan ne gibi sonuglar
dogurabilecegini anlamaya ve yasanan krizleri agiklamaya yonelik bir¢ok ¢alisma
yapilmagtir.

1970 oncesi donemlerde daha 6nceki béliimlerde belirtildigi tizere, gelismekte
olan tilkeler ithal ikameci politikalar izlemis ve dig finansman ihtiyaglarim biiyiik
Olgide devletten devlete yardimlarla ve uluslararasi resmi kuruluslann destegi ile
kargilamiglardir. Bu donemlerdeki krizler genellikle doviz darbogazlarindan ve iiretim
igin gerekli ithalatin yapilmamasindan kaynaklanmigtir. Ekonominin dis dengesinin
saglanabilmesi i¢in IMF destekli kisa vadeli istikrar programlan uygulanmis, para ve
maliye politikalar1 dengelenerek doviz kuru ayarlamalan yapilmistir (Celasun, 2001:
162).

1980°li yillara gelindiginde sozkonusu iilkelerin biiyiime performanslanm
siirdiirebilmeleri i¢in, dig kaynaklara olan gereksinimleri artmis ve degisen kosullarda
ddemeler dengesi krizleri yerini borg¢ krizlerine birakmustir. Kiiresellesme olgusuyla
beraber bu iilkeler, diinya ile biitiinlesmek ve uluslararasi finansal piyasalar yoluyla
daha fazla kaynak elde edebilmek amactyla 6nce cari islemler bildngosunun daha sonra
da sermaye hareketlerinin konvertibilitesini gerceklestirmislerdir(Tuncer,2001: 44).

1990’lara gelindiginde dig ticaret politikalarim1 serbestlestiren ve finansal
sektorlerini diga agan orta gelirli iilkelerin ¢ogunlugunun dis kaynak kullammi da
artmustir. Ancak bu iitkelerdeki ekonomik performans, kisa vadeli fon akimlarina karsi
agimi duyarl bir nitelik kazanmistir (Mishra, Mody ve Murshid, 2001). Ekonominin
cesitli kesimlerindeki bildngolar sermaye giris ve ¢ikiglarina ¢ok hassas bir yapida
gelismis ve mali soklara kars1 kinlganlik artmigtir. Bu paralelde 1990’larda yasanan
finansal krizler, gelismekte olan iilkelerin gegmis dénemlerde yasadiklari finansal

krizlerden farkl: 6zellikler tagimaktadir. Olumsuz gelismelerden etkilenerek sermayenin
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aniden kagis1 ile baglayan bu krizler; ulusal paranin deger kaybetmesi, bildngolarin
kotiilesmesi, giivensizligin yayginlagsmasi ve iiretimin finanse edilememesi olgularyla
sonuglanmis: ve krizler diger iilkelere de yayilmustir. Finansal krizlerle karsilagilan
iilkelerde, kriz Oncesi donemlerde mali bildngolarin sagliksiz bir yapr igerisinde
biiyiimesi, agik doviz pozisyonlan, doviz kuru ve kredi riskleri de krizlere hassas bir
yap1 getirmistir. Bu kosullarda herhangi bir olumsuz olayin etkisiyle ortaya gikabilecek
bir likitide daralmasi, sermaye kagisi veya devaliiasyon, bildngolarda 6zkaynaklarin
erimesine neden oldugundan finansal sistem tikanmakta ve kriz reel sektore
yanstyabilmektedir. Difer yandan finansal sistemin krizlere dayanaksiz bir yap:
igerisinde gelismesi makroekonomik kosullarla da yakindan ilgilidir. Makroekonomik
kosullar ise doviz rejimi, cari islemler agifi, kamu borglari, biitge agiklan, para

politikas: ve enflasyon seklinde karsimiza ¢ikabilmektedir (Celasun, 2001: 164-171).

Ozellikle yatinm ve tasarruf yetersizligi ceken gelismekte olan iilkeler
yasadiklann sorunlari kisa vadeli yabanci sermaye (sicak para) girisleri ile agmaya
calismuslar ancak i¢ dengelerindeki hassas yap: dis soklardan kolayca etkilenmelerine
ve bir kriz riski ile karsi karsiya kalmalarina yol agmistir (Oktar, 1995: 10). 1990'h
yillardan itibaren pek c¢ok iilke bu finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Meksika
(1994), Asya (1997), Rusya (1998), Brezilya (1999), Tiirkiye (1994 ve 2000-2001) ve
Arjantin (2001) bu tip krizleri yasayan ilkelerdir. Bu iilkelerin ortak noktas:i ise
hepsinde de sabit kura dayali bir politika uygulanmig olmas1 ve Asya iilkeleri disindaki
diger iilkelerin ¢ogunda cari agiklar, mali agiklar, kamu agiklar1 ve enflasyon gibi
makroekonomik temellere dayali problemlerin var olmasidir (Yay, 2001: 57-59).

Genellikle enflasyonla miicadele amaciyla bu iilkelerde uygulanan sabit kur
politikalari, gesitli riskleri de beraberinde tagimaktadir. Bu politikalan izleyen tilkelerde
merkez bankasinin temel gérevi kurlan sabit tutmaktir. Boylelikle merkez bankasi kur
riskini iistlenmekte ve piyasalara doviz vermektedir. Enflasyonun yeterince
indirilemedigi durumlarda ulusal para deger kazanmakta, ithalattaki artis ve ihracattaki
azaliga baglt olarak cari islemlerde agik ortaya cikabilmektedir. Ulkeler bu agig
kapatabilmek i¢in devaliiasyon yapma baskisiyla ile kars1 karsiya kalabilmekte veya dig
borglanmaya, 6zelliklede kisa vadeli kaynaklara bagvurabilmektedir. Boylece tilkedeki
bankalarin agik pozisyonlari artmakta, bankalarda d6viz cinsinden borglarini, doviz
cinsinden kredi vererek kur riskinden kagma egilimine girmekte ve kur riskini kredi
kullanan igletmelere yiikkleyebilmektedir (Ercan, 2001: 82).
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Finansal krizle kars1 karstya kalan iilkelere bakildiginda kriz dncesi ddnemde bu
iilkelerde ithalat patlamasi yasandift ve dig agiklarin bilyiidiigii goériilmektedir.
Odemeler dengesi cari islemler agifiun milli gelir igindeki paymin % 4% astig
durumlar risk olarak ifade edilmektedir. Meksika, Asya ve Tiirkiye krizlerinde de bu
oran % 4'in tzerine ¢ikmustir. Diger yandan kisa vadeli borg¢ stogunun resmi doviz
rezervlerine oraninin yiiksek oldugu (% 1'den fazla) durumlarda da kriz olasihig:
yiikselmektedir (Celasun, 2001:171-173).

Sermaye hareketlerinin makroekonomik dengeleri iizerinde etkilerini (Yentiirk,
1999: 4-8) ¢esitli bagliklar altinda siralamaktadar:

1.4.1 Cari islemler ve Sermaye Hesabi Uzerine Etkileri

Sermaye girisi ddemeler dengesinde cari agiga neden olmaktadir. Bilindigi gibi,
eger net sermaye girisi rezerv artigina gitmiyorsa veya bir sermaye ¢ikisi s6zkonusu
degilse, bu giris cari agig1 finanse etmek igin kullanilmakatdir. Bir bagka deyisle,
sermaye girislerindeki arti doviz bulunabilirlifinin, agiklarin finansmanina imkan
vermesi ve doviz kurunun degerlenmesini tesvik etmesinden Otiiri cari agiklan
artirmaktadir. Yerli paranin deger kazanmasi; uluslararasi rekabet giici ve dis ticaret

dengesine zarar verebilmekte, ithalata olan bagimhlig artirmaktadar.
1.4.2 Toplam Talep Uzerine Etkileri

Sermaye girislerindeki artis; tiketimi ve cari agigi artirdigindan, yurt igi
tasarruflarin diigmesine sebebiyet vermektedir. Bu egilim, talebi canlandirmaya neden
olmaktadir. Yine talebin artmasina baski yapan Onemli bir faktor ise, 6zel bankalarin
kredi stoklarindaki bilyiime orammmin mevduatlarindaki biiylime oramindan yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Yerel bankalar genellikle uluslararasi sermaye piyasasi
ile ilke i¢i borglanma talebi arasinda bir araci islev gordiigiinden, yiiksek kredi stoklart
temelde ilkeye giren 6zel sermayeden kaynaklanmaktadir. Kredilerin artisi talep

canlanmasim beraberinde getirmektedir.

Son olarak belirtilmesi gereken bir nokta, yerli paranin sermaye hareketleri ile
deger kazanmas1 ve bu etkinin hem ticarete konu olan hem de ticarete konu olmayan

mallar lizerinde genisletici etkisinin bulunuyor olmasidir.
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1.4.3 Yatirnmlar Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri dogrudan yatinmlar
olabildigi gibi agirlikhh olarak kisa donemli kazanglan beraberinde getiren spkeiilatif
hareketlerdir. Yatirim seklinin dogrudan olmasi, yatinmlar tizerinde olumlu etkiler
yapmakta olup bu yatinmlann iilke iginde kalis siireleri daha uzun vadeleri

kapsadigindan hem kisa vadede hem uzun vadede yatirimlarin artigina yon vermektedir.

Bunun otesinde gelismekte olan iilkelerde spekiilatif hareketler faiz oranlarina
duyarli durumdadir. Boyle bir durum iilke i¢inde faizlerin diigme egilimi gostermesine
izin vermemekte, bu durum ise reel sektdrde yatinmlar kararlarim olumsuz bir bigimde

etkilemektedir.
1.4.4 Kamu Dengesi Uzerine Etkileri

Ulkelerin dis borglarmin agirhikli boliimii kamu sektoriine aittir. Kamu sektorii
dis borglarda spekiilatif hareketlerin olusturdugu finansal sigkinliklerle beraber gelen
faiz artist ile birlikte, faiz OGdemelerinin yiikiinii artirarak kamu harcamalarinin
yiikkselmesine neden olmaktadir. Kamu harcamalarinin yiikselmesi gerekli kaynagin
bulunabilmesi adina faiz oranlarim1 artirmakta, bdylece kisir bir dongii igerisine

gidilmektedir.

Artan kamu agiklarinin makroekonomik dengeleri bozan sonuglarini engellemek
igin faiz dis1 biitge fazlas1 verilmesi gerekli hale gelmektedir. Faiz dis1 fazla verebilmek,

kamu yatinmlarmin ve faiz digt harcamalarin azaltilmasi anlamina gelmektedir.
1.4.5 Para Piyasasi Uzerine Etkileri

Ulke iginde yasayanlarin yabanc para cinsinden islemlerinin serbestlestirilmesi,
yiiksek miktarda sermaye girisi ile birlestiginde ekonomide yabanci paralarin 6nemini
arttirarak yabanci para cinsinden mevduatlan tesvik edecektir. Ilaveten, bu tarz bir
olusumun enflasyona yapabilecegi etki hiikiimetlerin yiirGittiifii para politikas: ile
farklihik gosterebilecektir.

Spekiilatif sermaye girigleri karsisinda uygulanabilecek miidahaleci ve
miidahaleci olmayan olmak iizere iki ayn para politikas: segenegi bulunmaktadir. Eger
miidahaleci olmayan bir politika izlenmekte ise, bu durumda sermaye girisleri ithalatin

finansmanina yoOnlendirilecek ve doviz kuru degerlenmesi yoOniinde bir bask:

34



olusacaktir. Bu nedenle ddviz kurunun tiimiiyle cari a¢ifin finansmanina yonlenmesini

engellemek igin yontemlerden bir tanesi merkez bankasimin rezerv biriktirmesidir.

Diger yandan, dig varliktaki yiikselme para arzinin artis yoluyla likitide
seviyesine etki etmekte ve enflasyonu artirici yonde bir baskiya yol agmaktadir.
Miidahale edilme yoniinde bir karar bulunmakta ise, ekonomi uzmanlart bdyle bir
durumda iki goriis etrafinda toplanmaktadir. Birinci goriis, para arzinin agik piyasa
islemleri ile sterilize edilmesinin yeterli olacapi ydniindedir. Ikinci goris ise
sterilizasyonun sorunlu bir yontem olmasindan hareketle sermaye hareketlerinin
dogrudan vergilendirilmesinin daha etkin bir gorii§ olabilecegini ifade etmektedirler. Bu
yontem 1970’lerde Tobin tarafindan 6ne siiriilmiis ve Tobin vergisi olarak literatiire

geemistir.

Sermaye akimlarmin Tirkiye ekonomisi tiizerine etkileri Grafik 1.5°te
sunulmugtur. Grafik 1.4’te verilen model {i¢ ana bdlimden olugmaktadir. Ortada
bulunan kutuda kamu kesimi yer almaktadir. Soldaki kutu para ve banka piyasasini
gostermekte, bu boliim kendi iginde Merkez Bankas1 ve 6zel bankalarn isleyigini ayri
ayn gostermek iizere iki ii¢ kutuya ayrlmistir. Sag taraftaki kutu ise dis denge ve reel
sektorii temsil etmektedir. Bu kutu da kendi iginde iki i¢ kutuya bolinmiistir.
Bunlardan birincisi dig ticaret dengesini, ikinci kutu ise yatinmlarin gelisimini

gostermektedir.

Uluslararast sermaye akimlarinin ekonomi iizerindeki etkileri incelenirken,
sdzkonusu akimlarnn para piyasasinda dolarlagma olusturdugu, kamuda dis borglanmay1
arirdipn ve doviz kurunu degerlendirdigi kabul edilmektedir. Bu etkiler spekiilatif
sermaye giriglerinin birincil etkileridir ve Grafik 1.4’te Kanal 1 olarak kalin ve diiz ¢izgi
ile gosterilmistir.

Grafik 1.4’te goriilen Kanal 2 “Para ve Banka Piyasas1 ve Kamu Kesimi’nde
ortaya ¢ikan gelismelerin faizlerin ve tiiketimin artmas fizerindeki etkilesim kanallarim
gostermektedir. Kanal 2a kesikli ¢izgiler ile faiz oranmin iizerindeki artis etkisini
olusturan siiregleri; Kanal 2b noktali ¢izgiler ile tiikketim artig1 iizerinde etkili olan

stirecleri gostermektedir.

Uglincii kutuda ise reel sektor (dis denge ve yatinmlarin sektdrel dagilimi)
yiksek faiz orani, degerli yerli para ve yiksek tliketimden olusan degerlerce

sikigtirtlmaktadir. Kanal 3 bu sikistirmalan gostermektedir. Her kutunun igindeki ince
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oklar ise kutularin igindeki stireclerin kendi i¢ etkilesimini ve diger kutulara etkisini

gostermektedir.
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BOLUM 11
TURKIYE’YE YONELIK ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI

Calismanin bu bolimiiniin amaci, Tiirkiye’de 1980’lerde baslayan ekonomik
reform siireci ile ilgili detayli bilgi vermek ve gelinen son noktayr aktarabilmektedir.
1970’lerin sonlarinda pek ¢ok gelismekte olan ve az gelismis iilke gibi Tiirkiye de daha
disa doniik bir ekonomik kalkinma stratejisi uygulayarak, ekonomik sektorlerin hemen
hemen tiim alanlarinda hizli bir reform ve uyum siirecine girmigstir. D1 ticaret rejiminin
ve finansal sektoriin libarellestirilmesiyle baslayan reform siireci, 1989 yilinin sonunda

sermaye hareketlerinin liberallestirilmesiyle doruk noktasina ulagmsgtir.
2.1 TURKIYE’NIN TICARETTE LiBERALLESME SURECI

Diinyada gelismekte olan pek c¢ok {ilkede oldugu gibi 1960’lar ve 1970’lerde
Tiirkiye’nin de temel ekonomik kalkinma stratejisi ithal-ikameci politikalara dayaliydi.
Bu doéneme agir sermaye ve sermaye mallarinda yurt igi iiretim kapasitesini artirmayi
hedefleyen biiyik kamu yatimmlan damgasint vurmustu. Dis ticaret, miktar
kisitlamalan ile genelde Tiirk lirasinin satin alma paritesine gore asir1 degerli olmasina

yol agan bir sabit kur rejimi ile sik1 bir sekilde korunmaktaydi.

Ithal-ikamesi stratejisi agirlikhi olarak ithal hammaddelere dayamiyordu. Bu
nedenle, Tiirkiye’ nin ticaret hadleri 1973—-1974 donemindeki ilk petrol krizinden sonra
kotiilesmistir. Bu kétiilesme, 6demeler dengesi {izerinde biiyiik bir yik olusturmus, bu
ilave yik kisa vadeli bor¢lanmalarla telafi edilmeye calisilmgtir. 1977°den sonra
ithalatin gercken zamanda ve oranda ger¢eklesmemesi lizerine iggiicli piyasasinda da
sorunlar bag gostermis ve arz yoOniinde Onemli sorunlar ortaya ¢ikmistir. Talep
yoniinden bakildiginda ise genislemeci maliye politikas1 korunmaktadir. Toplam talep
ve arz arasindaki dengesizlikler zaten artmakta olan enflasyonu olumsuz yonde
etkilemistir. Krizi asmak i¢in alinan tedbirlerin yetersizligi ve 1979°daki ikinci petrol
krizi, krizin boyutlanim1 daha da artumistir. Diigik yurt igi tasarruf ve agir ilerleyen
yatinm ortaminda ¢oziimlenmemis olan 1977-1979 6demeler dengesi krizine cgare

olmas: amaciyla Tiirkiye’de ticarette liberallesme siireci baglatilmigtir.

24 Ocak 1980 kararlan bir sonraki bdlimde daha detayli sekilde aktarilacag
tizere; enflasyonu kontrol altina almak, yabanci finansman agigim kapatmak ve daha

disa doniik ve piyasa odakli bir ekonomi sistemine ulagmak amaciyla ilan edilmistir. Bu
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kararlar c¢ergevesinde, ihracata dayali biyilimenin tegvik edilmesi igin Tiirkiye’nin
ihracatta rekabet giiciinii arttirabilmek amaciyla ihracat slibvansiyonlan saglanmis ve

Tiirk lirasimn reel olarak deger yitirmesine izin verilmistir.

1980 yilinda baglatilan ekonomik programda ihracat siibvansiyonlari, yiiksek
oranda devaliiasyon ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleri tarafindan iiretilen mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda artig yapilmasini 6ngoriiyordu. Baslangigta; doéviz kurlarinda,
faiz oranlarinda ve hiikiimetce belirlenen kamu firiinleri fiyatlaninda goriilen yliksek
artislara, hizla uygulamaya konulan ihracat1 tegvik amagli heterodoks politikalar eslik
etmistir. Bu hamleler uluslararasi kredi kuruluglannin giivenlerinin tekrar
kazanilmasinda da rol oynamugtir. Bor¢ rahatlatma operasyonlan ile birlikte, L.M.F.
stand-by ve Diinya Bankast uyum kredileri hizla takvime baglanmis ve ddemeleri
gergeklestirilmigtir.

Politik ortamin ii¢ Ozelligi ticarette reform siirecinde kolaylik saglamstir.
Oncelikle yurt disindan saglanan net krediler ara mallann ithalatim artirmis ve kamu
finansmam tiizerindeki baskilart hafifletmigtir. Diisik kapasite kullanim oranlar
nedeniyle sanayi firmalar1 hizla degistirilen tesvik yapilarina giiglii bir ihracatla kargilik
vermislerdir. Ikinci olarak, Tiirk lirasindaki deger kaybi yiiksek olmasma ragmen
stirdiiriilebilir bir yapidaydi. Ugiincii olarak, 1980 yilimn ikinci yarisinda yurt igi talep
O6nemli derecede azaltilarak ihracatin giiglenmesi i¢in ortam hazirlanmigtir. Bu dénemde
reel iicretler ve tarim kesiminin gelirleri ciddi oranda diistiriilmiistir (T.C.M.B., 2002:
5-N).

2.1.1 ihracat Tegviklerinin ve Siibvansiyonlarmm Genisletilmesi

1970’lerde vergi ayricaliklari, imtiyazli krediler, dGviz tahsisatlan gibi ihracati
tesvik etmeye yOnelik uygulamalar mevcuttu. Ancak, gergek¢i doviz kurlan ve
destekleyici makroekonomik politikalarin olmamasi, bu uygulamalann etkilerini smirh
kilmigtir. 1970’1lerde ihracatin kompozisyonu imalat sanayinin lehine gelisirken, tarim

ortalama yiizde 60’lik payiyla ihracattaki agirligini1 korumustur.

1980 Uyum Politikas1 Paketi ihracati tegvik programlarimin gelismesini ve
pekismesini saglamig, idari etkinligi artirmig ve yabanci ticaret firmalarim tegvik
etmigtir. 1980 sonrasi ihracati tesvik programlan asafidaki bes ana kategoride
siniflandirabilmek miimkiindir:
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Tiirk lirasimin doviz kuru karsisinda deger kaybetmesine izin verilmisgtir.
Ihracatciyr desteklemek amaciyla gelistirilen hiikiimet politikas1 Tiirk
lirasinin degerinde reel bir diisiis trendi olusturmus, bu da 1988’e kadar satin
alma giicii paritesinin iizerinde belirlenen d6viz kuruna sebebiyet vermistir.
1988°’den sonra Merkez Bankasi1 Tiirk lirasimin deger kaybindaki hizx
yavaglatmstir.

Ihracatgilara dogrudan 6deme yapilmustir. TIhracatgilanin  baslangigtaki
masraflan hiikiimet biitgesinden ve biit¢e dis1 fonlardan kargilanmgtir. Diger
bir deyisle, dogrudan Sdemeler; vergi iadesi ve biitce dis1 fonlardan nakit
odemeler seklinde yapilmustir. Ihracata yonelik dogrudan siibvansiyonlar
agamal1 olarak azaltilmus, 1990 sonrasinda ise tamamen kaldirilmastir.

Tercihli ve siibvansiyonlu ihracat kredileri verilmistir. Ayrica ihracatgilara
uygulanan reeskont oranlar1 ticari faiz oranlarimin altinda tutulmustur.
1980’lerin baslarinda ihracati desteklemek i¢in T.C.M.B. kaynaklan etkin bir
sekilde kullanilirken 1984’ten sonra T.C.M.B. kredileri ¢ok diisiik seviyelere
gerilemistir. Bu gelismeye paralel olarak, ticari banka kredilerinin ihracat
kredileri icerisindeki payr artmig ve ticari bankalar ihracat kredisi piyasasinin

en 6nemli borg vereni haline gelmistir.

Ithal girdilere vergi muafiyeti getirilmistir. Ihrac mallaninin iiretiminde
kullanmilmak tizere ithal edilen mallar ithalat vergilerinden muaf tutulmustur.
Boylece vergi muafiyetleri kademeli olarak artarken, ihracat sektérii de

bliylimeye devam etmigtir.

Kurumlar vergisi indirimleri getirilmistir. Kurumlar vergisi indirimleriyle

ihracat hacmi arttik¢a indirimlerinde arttif1 distiniilmektedir.

Sonug olarak, toplam ihracat siibvansiyonlarnin toplam imalat sanayi ihracatina

orant 1980-1984 yillan arasinda artig gdstermis, zamanla ihracat sektoriiniin daha fazla

kendi kendine yeterli hale gelmesiyle birlikte kademeli olarak azaltilmigtir (Celasun,
1994: 453-459).

2.1.2 ithalatta Liberallesme ve Dis Ticarette Korumacihk

1970’lerin sonunda ithalat mallar1 ii¢ ana listede toplaniyordu: Kota Listesi

(sayisal limitlere tabi olan ithalat), 1 Numarali Liberasyon Listesi (serbestce ithal

edilebilen mallarin listesi) ve 2 numarali Liberasyon Listesi (ithalat1 i¢in izin belgesi
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gereken mallann listesi). Bu sayilan listelerin igerisinde yer almayan mallann ithal
edilmesi yasakti. 1980 Oncesi ithalat rejimine gére ithalat¢ilarin ithalat faaliyetleri igin
Merkez Bankasi’na dnceden teminat yatirmalan gerekiyordu. Ayrica ithalattan glimrik
vergisi ve bunun yam sira belediye vergisi, damga vergisi, rnhtim resmi ve istihsal
vergisi gibi ticretleri kapsayan giimriik vergisi disinda kalan dicretlerde alinmakta idi.
1970’lerde ithal-ikamesi stratejisi nedeniyle ithalatin kompozisyonunda da degisiklikler
olmustur. Dénemin 5 yillik kalkinma planlar, yatirim mallarmin yurt iginde iiretimini
tegvik eden bir yapida oldugundan, bu mallarin toplam ithalattaki pay1 1970’te yilizde 47
iken 1980°de ytizde 20’ye diigmiistiir. Diger taraftan, 1970’lerde yasanan iki petrol krizi
ara mallarin toplam ithalat ig:indeki paywmn yiizde 48’den ylizde 78’e gikmasinda etkili
olmustur (Tiktik, 1997: 25).

1980 yilinda ilk adim olarak ithalat iizerindeki damga resmi yiizde 25’ten yiizde
1’e disiiriilmiig ve ithalat yonetmeligi basitlestirilmigtir. 1981 yilinda yukarida bahsi
gecen Kota listesi yiiriirlitkkten kaldirilmis ve 2 numarali Liberasyon listesindeki pek ¢ok

kalem daha az kisitlayici olan 1 numarali Liberasyon listesine kaydirlmigtir.

Ocak 1984’te yapilan ithalat rejimi reformuyla gegmisteki uygulamalardan ¢ok
farkl1 bir anlayis getirilmistir. iki ana liste iptal edilirken ii¢ yeni liste getirilmisgtir,
bunlar: Yasaklilar Listesi, Izne Tabi Olan ithal Mallar Listesi ve Fon Listesi (liiks
mallar igeren) idi. Yeni rejime gore, ithalati agik¢a yasaklanmamuis her tiirli mal ithal
edilebilecekti. Miktar kisitlamalarinin azaltilmasinin yam sira giimrik tarifelerinde de
indirimler gerceklestirilmigtir. Fon Listesi iginde yer alan mallar, ticari vergiler disginda
bir de dolar cinsinden ek tarifeye tabi kilinmaktaydi. Vergi gelirleri iki farkli amagla
biitge dis1 fonlara aktariliyordu: Toplu konut insaati gibi sosyal projeleri finanse etmek

ve yerel sanayilere gecici koruma saglamak.

1985 yilinda Yasak Mallar Listesi ortadan kaldinlmig; ithal edilmesi yasak
mallarn sayis1 500°den 3’e (silah, muhimmat ve uyusturucu) indirilmistir. 1988°de 33
farkll mal ithalat izin belgesi gerektiriyordu. Temmuz 1989°da hiikiimet yerel {iretimi
haksiz rekabete kars1 korumak amaciyla “anti-damping yasasi”m yiiriirliige koymustur.
1989°da ithalatta liberallesme daha da hiz kazanmigtir. Izne tabi mallarin sayis1 33’ten
16’ya digiiriiliirken ithalata uygulanan tarifeler ve vergiler de Onemli Olgiide

azaltilmistir.

1990°da ithalat rejimi tekrar degismis, ithalatta teminat yatirma zorunlulugu ve
izin belgesi alma uygulamalarn tamamen yirirlikten kaldinloisg; “Yatinm Mallan
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Listesi” adli yeni bir liste olugturulmus ve giimriik vergileri ve Toplu Konut Fonu
(T.K.F) vergileri tek bir liste altinda toplanmugtir. 1991 ve 1992 willannda giimriik
tarifelerinde yapilan kiigiik diizenlemelerden sonra Ocak 1993’te yeni bir takim
onlemler getirilmigtir. A.B.’ye verilen sozler dogrultusunda giimriik vergisi ve Toplu
Konut Fonu iicretleri disindaki tim giimriik tarifeleri ve buna esdeger tiim tcretler
kaldinlmig, diger vergiler ve T.K.F iicretlerindeki gerekli indirimler ise 1996 basina
degin tamamlanmigtir.

Tiirkiye, 1950’den bu yana G.A.T.T.’a iiyedir ve 1994 yilinda Uruguay
Yuvarlak Masa Antlagmalar’’m imzalamigtir. Bylece, tekstil, hizmetler ve tarimsal
ticaretteki diizenlemelerin yam sira ticaretle ilgili kisisel milkiyet haklarmna iligkin
G.A.T.T. diizenlemeleri de kabul edilmigtir. Bu gelismeler paralelinde, 1994 yilinda
Tiirk Patent Enstitiisi kurulmustur. Tirkiye Diinya Ticaret Orgiiti'ne (W.T.O.) de
1995’ten bu yana iiyedir.

Sonug olarak, 1980’lerde Tiirkiye hem sayr kisitlamalarini kaldirmayr hem de
ithalat vergisi oranlarini indirmeyi basarmugtir. Tiirkiye 1991 yilinda Diinya Bankas1
tarafindan yogun diizenlemeler yapan ilkelerden biri olarak smiflandinlmistir
(T.C.M.B,, 2002: 11).

2.1.3 A.B. ile Giimriik Birligi’ne Gidilmesi

1963’te imzalanan Ankara antlagmasi uyarinca 1 Ocak 1996 tarihinde AB ile
Giimriik Birligi’ne gidilmistir. Béylece Tiirkiye, A.B. ve E.F.T.A. iilkeleri mengeili
mallardan alinan tiim vergiler ve TKF iicretleriyle miktar kisitlamalarm iptal etmeyi ve
dglincli dlkelere ortak glimriik tarifelerini uygulamayr kabul etmistir. Sonug olarak, 1
Ocak 1996 tarihinden itibaren AB ve EFTA iilkeleri menseili mallarin agirlikli koruma
orani yiizde 5,9°dan yiizde sifira diigiiriilmiistir. Buna ek olarak, Giglincii lilkelerden
gelen mallara uygulanan ithalat koruma oram1 da yiizde 10,8’den ylizde 6’ya
diglirilmiistir. Ne var ki, baz1 6zel mallara uygulanan ithalat vergileri (otomobil,
kamyon, deri, ayakkabi, seramik, vb.) kademeli olarak diigiiriilmistir. Tirkiye bu
mallara uygulanah ithalat vergisi oranini 1997°de yiizde 10; 1998°de yiizde 10; 1999 ve
2000 yillarinda yiizde 15’er, 2001°de de yiizde 50 oranlarinda azaltilmistir. 1 Ocak 2001
itibariyle tiglincii iilkelerden ithal edilen bu mallara uygulanan ithalat vergisi oranlan
AB’nin iiglincii tilkeler igin 6ngbrdiigii ortak glimriik vergisi oran1 diizeyine indirilmigtir
(T.C.M.B,, 2002: 13).
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2.2 TURKIYE’DE FINANSAL LiBERALIZASYON

20.yiizyilin son geyreginde, gerek genel ekonomi gerekse finansal piyasalarla
ilgili, yasanmakta olan en ¢arpict gelisme, ulusal ve uluslararas1 diizeyde
diizenlemelerdeki degismelerdir. Bu gelismeler genellikle liberalizasyon ve
deregiilasyon olarak ifade edilmekte olup, atilan adimlar Oncelikle sanayilesmis
iilkelerde baglamis olmakla birlikte, sonrasinda birgok gelismekte olan iilke bu kervana
katilmig (Tablo 1.1) ve 6zellikle 1980’1 yillardan sonra uluslararas: diizeyde adeta bir
liberalizasyon riizgan esmigtir. Konunun Tirkiye ekonomisini ilgilendiren kismi igin
1980 dncesi ve 1980 sonrast olmak iizere farkl: boyutlardaki iki donem inceleme altina
alacaktir. 1980 Oncesi ve sonrasi arasindaki gegis donemini ilgilendiren 24 Ocak
kararlan ayn bir baglik altinda irdelenmektedir.

2.2.1 1980 Oncesi Dénem

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde finansal piyasalar, kat1 bir denetleme sistemi
altinda bulunuyordu. Bu dénemde mevduat faizlerine tavan koyulmus, diger taraftan ise
finansal gelirler ve islemler biiyiik oranda vergiye tabi tutulmustu. Yine bu dénemde
rezerv ve likitide oranlar1 ve ayrica aracilik maliyetleri yiiksek diizeylerde seyretmistir.
Bu donemin bir diger 6zelligi ise, isletmelerin ihtiyag duyduklan finansmani borg
senedi veya hisse senedi gibi finansal araglar kullanarak degil, dogrudan banka kredileri
aracilifiyla saglamis olmalaridir. Ayrica yabanci finansal kurumlarin yurt i¢i piyasalara
girisi engellenmis, dis finansal operasyonlara ve yabanc: aktif tutmaya da simirlama
getirilmigtir. Sonug¢ olarak bu faktorlerin etkisiyle, sermaye piyasalan bu donemde
gelisememis ve hitkiimet kontrolii altinda tutulmugstur. Tiim bu gelismelerin yaninda, dig
ticaret ve doviz giris ¢ikist da kontrol altinda tutulmus, para ve kredi sistemleri baski
altina alinarak dogrudan ekonomiye miidahale edilmisgtir.

Ozetle, 1980 yili oncesi ithal ikame stratejisi, ihracata dayali biiyiimeyi
engellemistir. Ayrica bu donemdeki disa agilma politikasi, ithalat rejiminin
serbestlestirilmesi, yabanci sermayenin tesvik edilmesi ve bunlara ek olarak dig
bor¢lanmanin arttirilmasi ile saglamilmaya ¢aligiimagtir.

S6zkonusu donemde Tiirkiye gelismesini tamamlayamadifi igin, finansal
piyasalar kat1 bir sekilde denetlenmis, sermaye piyasalan gelisememis ve serbest doviz
piyasalan olusturulamamisti. Piyasa devlet kontrolii altinda tutuldugu igin ise, faiz
oranlar1 ve kredi miktarlar: da devlet tarafindan belirlenmekte idi (Oksay, 2000: 1-2).
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Tiirkiye’de 1980 oncesi finansal piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenebilir
(Binay ve Kunter,1998: 9):

Mevduat ve kredi faiz oranlari kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgal
enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar gogunlukla negatifti.

Bankalarin ve mevduat sahiplerinin d6viz islemlerine 6nemli kisitlar

getirilmisti (Kambiyo Kisitlamalar).
Kisilerin portfoylerinde d6viz bulundurma olanaklar1 yoktu.

Tercihli kredi yolu ile birgok sektdre siibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez
Bankas1 para politikasmin olusturulmasinda tercihli krediler onemli yer
tutmaktaydi.

Kalkinmada Oncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktayda.

Finansal piyasadan gergeklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler

goreli olarak daha fazla vergilendirilmekteydi. Aracilik hizmetinin maliyeti
yiiksekti.
Kurumsallagmis bir finansal sistem yoktu.

Yabanci ve yerli bankalarin finansal sisteme katilmalarina (entry) onemli

kisitlar getirilmekteydi.

Sirketlerin yegine finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet
piyasast olmamasit nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman
saglama imkéanlar1 yoktu. Pay sahipligi yolu ile ¢ok ortakh sirketlerin
olusmas1 denenmis, biiyiik basansizhiklarla karsilasilmigt (Is¢i Sirketleri).

Disponibilite ve zorunlu kargilik oranlar géreli olarak yiiksekti.
TL piyasas1 yok denecek kadar azd:.

Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gegmigti.

2.2.2 24 Ocak 1980 Kararlan

1961 Anayasasi ile baslayan planli karma ekonomi dénemi, ithal ikameci

politika anlayist nedeniyle, ithal edilen mallart {ilke i¢inde iiretme anlayisina

dayanmisti. Ancak, tilkede tiiketilen ithal mallanni, yurt i¢inde iiretmek i¢in de bu

mallan iiretecek makinalarin ithalatim gerektiginden, 1960-80 donemi, doviz
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ihtiyacinin azalmadigi bir dénem olmustur. 1974 ve 1978-79’da O.P.E.C.’in sebep

oldugu petrol krizleri, Tiirkiye’nin ihtiya¢ duydugu dovizi kat kat artirmag; ilke, dis

bor¢ ve enflasyon-devaliiasyon sarmalina girerek krize stiriiklenmigtir (Oner, 2001:
492-493). Bu noktada 24 Ocak 1980 tarihinde yiirlirliife genis kapsamli iktisat

politikalar1 degisiklikleri konulmustur. Programin yazili bir sekilde belirlenmis temel

unsurlan olmamasina ragmen (Kazgan, Ates ve digerleri, 1999: 126-128) tarafindan

ana hatlan su sekilde dzetlenmigtir:

I¢ pazara doniik ithal ikameci model yerine dig pazara doniik, ihracata

yonelik sanayilesme modelinin benimsenmesi.

Serbest piyasa ekonomisine gegcilerek fiyatin arz ve talebe gore belirlenmesi
ve fiyat denetimlerinin kaldirilmasi.

Ulkenin déviz dengesinin korunmas: i¢in doviz giris ve gikiglarinda tam bir

serbesti saglanmasi.
Asinr1 degerlenmis doviz kuru yerine gergekei kur politikasinin uygulanmasi.

I¢ talep karsilandiktan sonra ihracatin devamli artigina imkén verecek bir

iretim kapasitesinin gerceklestirilmesi.

Mal ve hizmetlerin giris ¢ikislarinda saglanan serbestlikle Tiirk

ekonomisinin genel anlamda disa agilmasi.
Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye giriginin ve ilgisinin saglanmasi.
Faiz hadlerinin piyasadaki fon arz ve talebi tarafindan belirlenmesi.

K.IT. reformu yapilarak K.IT.’lerin biitge tizerindeki agir yiikiiniin
kaldirilmas.

Bir yandan kamu harcamalann kisilirken, difer yandan vergi reformu

yapilarak biitce denkliginin saglanmasi.
Hizh niifus artigina ragmen igsizlik oram artiglarinin sinirlandiritmasi.

1980 sonras1 gergeklestirilen yapisal degisimin temel politikalari; mal ve

hizmet fiyatlarinin serbest olusumuna imkan vermek; faizin serbestce olusumunu

saglamak, doviz fiyatlarmin serbestge olusumuna olanak verecek sistemi isletmek

seklinde olusturulmustur.
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Bu kararla aym zamanda Tiirkiye’de bir uyum siirecinin baglatilmasi
hedeflenmistir. Tiirkiye’nin i¢ kaynak sikintilan nedeniyle ihracat1 biiyliyerek dengeye
ulasamamas, igeride tilketimi kismayr zorunlu kilmigtir. lhracat dis diinyaya siirekli
uyumu dolayisiyla da esnekligi gerektirdiginden ve merkezi planlamanin esnekligi
saglanamayacagina inanildifindan piyasa ekonomisine gegisin saglanmasina
caligilmigtir. Piyasa ekonomisine gegis igin Oncelikle liberallesmenin getirilmesi

hedeflenmistir. Liberallesmenin saptanan adimlan §oyledir:

e Mal ve hizmetlerin liberallestirilmesi.

Finansal kesimin liberallegtirilmesi.

Ithalatin liberallegtirilmesi.

Odemeler dengesinin sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi.

Bu liberallesme hareketlerinin hayata gegirilmesi igin de para-kredi, kamu
maliyesi, finansal kesim politikalarimin degistirilmesi, goreli-nispi fiyat politikasinin
uygulanmasi, korumacilik ve tegvik sistemlerinin degistirilmesi, idari yap: ve mevzuat
diizenlemelerinin yapilmas: gerekmekte idi. Bunlardan goreli-nispi fiyat aracinin
kullamimi; gergekei kur igin devamli olarak devaliiasyonu, reel faiz igin faiz serbestisini

ve siibvansiyonsuz bir fiyat sisteminin isletilmesini zorunlu kilmigtir.
2.2.3 1980 Sonrasi Dénem

24 Ocak 1980 kararlar ile Tiirkiye ekonomisinde nemli ve koklii degisiklikler
baslatilmigtir. Bu kararlar ile karma ekonomik sistem, yerini daha liberal bir anlayisa
birakmig ve modern ekonomi politika araglarinin 6zellikle de para politikalarinin agirhik
kazandif1 bir donem agilmustir. Bu dénemle beraber iilkemizde “monetarist anlayis”in
hakim oldugu ve Merkez Bankasi’nin para politikasinin 6nemli bir uygulayicisi olmasi
agirlik kazanmugtir. 24 Ocak kararlan, diger taraftan finansal yapiy1 da
liberallestirmigtir.

24 Ocak kararlan ile birlikte kurumsal agidan da biiyiik degisiklikler olmustur.
Bu kararlarin alinmasindan sonraki dénemde, Kamu Ortakligh Idaresi (1984) ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas:1 (1986) faaliyete baslamiglardir. Ayrica yeni kurumlann
yanmisira, yeni finansal araglar da kullanilmaya baslanmistir. Bunlardan baglicalan
mevduat sertifikalari, yatinm fonlan, finansman bonolari, menkul kiymet yatirim
fonlan vb.dir.
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Diger taraftan, 24 Ocak kararlan ile birlikte; doviz piyasasinda, kambiyo
denctiminden vazgegilerek, serbest degisken kur sistemi uygulamasina gegilmis, Tiirk
Liras1 konvertibl olmus ve bu degisiklik ile, T.L.’nin d6viz piyasalaninda istenildigi
miktarda alim ve sattmmna izin verilmistir. Yani, doviz piyasasinda liberalizasyon
saglanmasi sonucunda, iilkede yerlesik olan veya olmayan gercek ya da tiizel kisilerin,
doviz cinsinden borg-alacak iliskileri ve tuttuklar varliklar lizerindeki mevcut fiyat ve

miktar kisitlamalan kaldirilmustir. Bu da sermayenin dolagimini kolaylagtirmustir.

Bu serbestlesme hareketlerine ek olarak, en Onemli bir diger liberalizasyon
hareketi, 1989 yilinda, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin saglanmasina
iligkin ¢ikarilan kanundur. Bu gergevede, her tiirlii menkul degerin ve borg senedinin
almip satiimasi serbestlestirilmis ve boylelikle portfoy yatirimlarinda konvertibiliteye
gecilmistir.

24 Ocak kararlan ile yabanci sermaye yatirimlari da tegvik edilmistir. 1980/7168
sayill kararname ile yerli ve oOzellikle yabanci yatiimcilara iliskin diizenlemeler
yapilmugtir. Bu kararlara ilave olarak 1983/20 sayili karar ve 1984/30 sayili karar ile
yabanci sermaye faaliyet alanlar1 genisletilmis ve yerli ve yabanci sirketlerin birlikte
ortaklik kurmalan kolaylastirnlmigtir. Ayrica yabanci yatirnmcilarin da %100 oranda
sermaye artiriminda bulunabilinmesine de imkéan taninmustir. Diger taraftan, birgok iilke
ile yatinmlarin tesviki-korunmasi ve gifte vergilendirmenin 6nlenmesi konusunda
anlagmalar imzalanmustir. En 6nemlisi ise, yabanci sermayeye millilestirmeme garantisi
verilmistir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yaganan finansal gelismeler asagidaki sekilde
Ozetlenebilir (Oksay, 2000: 3):

* Mevduat ve kredi faiz oranlar serbestlegtirilmistir.

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz iglemlerine getirilen kisitlamalar
kaldinlmagtir.

* Kisilere portfoylerinde déviz bulundurma imkam taninmigtur.

¢ Finansal piyasalarda gergeklesen islemler ile buradan elde edilen gelirlerin

uzerindeki vergiler azaltilmigtir.
¢ Aracilik hizmetlerinin maliyetleri diigmiigtiir.

¢ Finansal sistem kurumsallastinlmstir.
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e Yabanci ve yerli

kisitlamalar azaltilmigtir.

o Menkul kiymet piyasalann olusturularak, sirketlerin

kaynaklan elde edilmeleri saglanmigtir.

bankalarin sisteme katilmalarmma iliskin getirilen

yeni finansman

e TL piyasasi olusturulmasi ve benzeri gelismeler yasanmstir.

1980 sonrasi

sunulmustur:

Tiirkiyesi’'nde liberalizasyona ait gelisim Tablo

2.1’de

TABLO 2.1 TURKIYE’DE LIBERALIZASYON KRONOLOJiSi

Finansal Piyasalar

Faiz Oranlar

Ddviz ve Sermaye Hesaplan

1980

1984

Ozel sektdr tahvil ihraci gereksinimi

yeniden diizenlendi. (Ajustos)

Ozel finans kurumlar iglemlere bagladi.
Hazine bonolan diizenli bir sekilde
basiimaya baglandi.

Gelir Ortakligi Senedi bastimaya baglandi.

Interbank para piyasasi basladi. (Nisan)
AgiK Piyasa Iglemleri bagladi. (Temmuz)

Faiz oranlarinin tavani

yilkseltildi. (Ocak)

Mevduat faizi tavanlari
yikseltildi

ve buniar bir yillik depozitlere

baglands. ($ubat)

T.L.'nin di§er para birimleri karsisinda

devaliiasyonu gergeklestirildi. (Ocak)

Déviz kurunda ka/ima islemlerinde
temel

liberalizasyonlar (Kanun 28 & 30)
{Ocak & Temmuz)
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Tavanlar yeniden diizenlendi.

Mevduat faizleri Gzerindeki
tavaniar liberalize edildi.

(Ekim)
{Kasim)
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2.3 TURK SERMAYE PiYASASI
2.3.1 Tiirk Sermaye Piyasas1 Gelisim Siireci

Tiirk sermaye piyasasi son yillarda izl bir degisim ve gelisim siirecine girerek
yiiksek bir performans sergilemistir. Bu degisim ve gelisim siirecinde, yapilan hukuki
diizenleme ve piyasalarda yasanan yapisal degisimlerin de etkisi biiyiiktiir.

1980°1i yillardan itibaren baslayan ekonomik liberalizasyon programiyla birlikte
stirekli bir gelisim dinamigi igerisinde olan Tiirk sermaye piyasasi, diinya piyasalarn
igerisinde yeni ve hizli gelisen bir piyasa konuma gelmektedir.‘ 1980°1i yillarda yapilan
yabanc1 éermayenin girigini tegvik edici diizenlemeler, kur politikalari, bankalararas:
para piyasalarnin kurulmasi, agik piyasa islemleri ve bazi vergi diizenlemeleriyle
birlikte serbest piyasa mekanizmasinin yerlestirilmesine ydnelik genel ekonomik

politikalar sermaye piyasasinin gelisiminde etkin rol oynamustir.

1981-1986 yillan1 arasinda, sermaye piyasasinin altyapisinin olusturulmasina
yonelik ¢alismalarin temeli atilmistir. Bu dénemde I.M.K.B. kurulmus, birincil ve
ikincil piyasalarda faaliyette bulunacak kurumlar diizenlenmis, birinci el piyasaya
yonelik olarak menkul kiymet ihraglan, bagimsiz denetim ve piyasadaki sirketlerin
uymalar gereken muhasebe standartlan yiiriirliige konmustur.

1987-1989 dénemi, yeni ara¢ ve kurumlarla yeniden yapilanan finansal yapiya

adaptasyon ve 6grenme doneminin yasandig: bir donem olmustur.

1990-1991 yillan aras1 sermaye piyasalarinin hem niteliksel hem de niceliksel
biiyiik gelismelerin yagandil, 6grenme ve aligma adiminin yeni bir siirece girdigi
doénemi ifade etmektedir. Gerek birinci el piyasalarda verilen ihrag¢ izinleri, gerekse
ikinci el piyasalarda ve o6zellikle de, .M. K.B.’deki islem hacmi miktari ve endeks
diizeyi agisindan bu dénem parlak bir donemdir. Bu siirecte piyasa kendi dinamigini ve
kendi politikasin1 olugturma c¢abasim vermis, yeni mekanizmalarin olusturulmaya

baslandig1 bir donem olmustur. (Tezcanli, 1994: 84)

13 Mayis 1992’de 3794 Sayili Sermaye Piyasasi1 Kanununda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun yaymlanmistir. Bu Kanun ile birlikte eksik piyasa ve
diizenlemelerin tamamlanmasi, piyasanin kendi dinamiginin harekete gegirilmesi,
kamuyu aydinlatma ve bilginin esit dagitilmas: ile seffaf bir piyasa ortam1 saglanmasi,
sistemin isleyis kurallarinin belirlenmesiyle ekonomik suglara kars1 gereken tedbirlerin

alinmasi, erken uyartya dayali bir piyasa gézetim sisteminin kurulmasi, yeni kurumsal
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yatinime tiirleri ile piyasanin talep yoniiniin desteklenmesi, yeni finansal arag tiirleri ile
yatinm alternatiflerinin gelistirilmesi ve benzeri amaglara ulagilmasinin yonii
belirlenmisgtir.

1992 yilinda ¢ikarilan bu kokli degisimin ardindan ekonomik kosullarin ve
ozellikle 1994 yilindaki krize baglh olarak piyasada meydana gelen olumsuz olaylarin
tekrarim Onleyebilecek diizenlemelere ihtiyag duyulmustur. Duyulan bu ihtiyaci
karsilamak amaciyla 24.6.1995 tarihinde 558 sayli Kanun Hiikmiinde Kararname
cikanlmistir. Ancak s6zkonusu Kanun Hilkmiinde Kararname Anayasa Mahkemesi’nce
iptal edilmis ve 24.3.1996 tarihinde gegerliligini timiiyle yitirmigtir.

Sermaye Piyasast Kanununda en son yapilan temel degisiklik ise 15.12.1999
tarih ve 4487 Sayilh Kanun’dur. Tiirkiye sermaye piyasasinin gelismis iilkeler sermaye
piyasalan arasinda yer almasim saglayacak bu diizenlemeler; halka acgiklik dlgiitiiniin
degisitilmesi, azinlik haklari, kaydi sisteme gecis, vadeli islemler borsasi, araci
kuruluslar birligi, yatinmci koruma ve diger konulara iligkin yeni uygulamalar
getirmektedir.

2.3.2 Tiirkiye’nin Yabanci Sermayeye Bakis Acisi

Tiirkiye’de 1980°den itibaren liberalizasyon programi ¢ergevesinde sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi hususunda Onemli hukuki diizenlemeler yapilmustir.
Ozellikle Tiirk Parastnin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar® sermaye

hareketlerinin liberalizasyonu konusunda bir dizi hiikiimler icermektedir.

Liberalizasyon seviyesine dayanarak, kambiyo rejiminde, Nisan 1990 tarihinde
Tiirkiye’nin Uluslararas: Para Fonu (International Monetary Fund — LM.F.) ile yaptig
anlagsma sonucunda 14. maddeden 8. maddeye gecilmesi karari alinmis ve T.L.’nin
konvertibilitesi kabul edilmistir.” Uzun yillar kambiyo kontrolleri uygulayan Tiirkiye
igin bu diizenlemeler biiyikk bir degisimi simgelemektedir. Tiirkiye’de sermaye

hareketlerine iligkin hukuki ¢ergevenin temel noktalar1 agagida incelenecektir.

¢ Bakanlar Kurulu’nun 89/14391 sayth Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar (30 Sayili
Karan yiiriirliikten kaldiran) 11.08.1989 tarihli ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmigtir.
71.M.F., Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, Y1llik Rapor, Kasim 1993.
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2.3.2.1 Tiirkiye’deki Hukuki Cerceve
e Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Kanunu’na iligkin 32 Sayih Karar:

32 Sayili Karar’in Genel Esaslara iliskin birinci bolimiinde menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araglarinin da dahil edildigi doviz ve dovizi temsil eden
belgelere iligkin yapilan islemler, Tiirk parasi ve Tiirk parasi temsil eden belgelerin
ithal ve ihraci, kiymetli maden, tag ve egyalara iligkin islemler, prim tahsili suretiyle
bedelsiz ithal izni verme, ithalata ve ihracatta gériinmeyen islemlere ait diizenleyici ve

smurlayici esaslarin bu karar gergevesinde belirlenecegi bildirilmistir.

Kararin 2. maddesinde “yurt i¢inde ve yurt disinda yerlesik kisi” tamimlamas:
yapilmis ve menkul kiymetler kapsamina giren belgeler agiklanmugtir.

e Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu:

Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelmesini 6zendirmek ve tesvik etmek amaciyla
yapilan yasal diizenlemeler 1954 yilinda c¢ikarilan Yabanci Sermayeyi Tegvik
Kanunu’na dayanmaktadir. Bu Kanun’un 4. ve 5. maddeleri yabancilann Tiirkiye’de
dogrudan yatinmlar sonucu elde ettikleri kar ve anasermaye ile hisselerin transferine
iliskin hilkkiimlerden olusur. 6224 sayili bu Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yapilan
degisiklikle Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu adim almis ve igerigi
genigletilmistir.

e Yabanci Sermaye Cerc¢eve Karar:

1986 yilinda yiiriirliife giren Yabanci Sermaye Cergeve Karan 6224 Sayih
Yabanci Sermaye Tegvik Kanunu ve 1567 Sayili Tiirk Parasmmin Kiymetini Koruma

Hakkindaki Kanun kapsaminda yabanci sermaye ile ilgili izin esaslarim icermektedir.

Yurt diginda yerlesik kisi ve kuruluslar, tilkenin ekonomik kalkinmasinda yarar
saglayacak, Tiirk 6zel sektOriine a¢ik bulunan herhangi bir sektorel alanda faaliyet
gostermek suretiyle tekel veya 6zel bir imtiyaz elde etmemeleri kaydiyla, Tiirkiye’de
serbest¢e yatinm yapabilecek, ticari faaliyette bulunabilecek; ortaklia katilabilme,
hisse alma ve sube agma gibi faaliyetlerini hi¢ bir kisitlama olmaksizin serbestge
yiiriitebileceklerdir.

¢ Yabanc Sermaye Cerceve Karar Tebligi:

Yabanct Sermaye Cergeve Karari’na gore verilecek izinlerle ilgili esaslar

belirleyen Teblig’in 4. maddesine gore, yurt disinda yerlesik kisi ve kuruluslar ve
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Tiirkiye’de faaliyet gbsteren yabanci sermaye kuruluslan Tiirkiye’de halihazirda
mevcut ve kurulacak sirketlere istirak edebilmektedir.

e Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Tebligleri:

Sermaye piyasalarinin denetimini saglayan Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun gorev ve yetkileri arasinda; yurt disinda yerlesik kisilerce
Tiirkiye’de sermaye piyasast araglarimn ibrag ve halka arzi konusunda ilgili mevzuat

diizenlemelerinin yapilmas: da yeralmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri’nde; Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Mevzuat1 gercevesinde yapilan islemlerle ilgili bilgilerin, bankalar ve diger araci
kurumlar ile portfoy yOnetim ve yatinm danigmanlifi sirketlerince tablolar halinde
Kurul’a génderilmesi zorunlulugu getirilmektedir.

Sermaye Piyasast Kanunu ve Tebligleri’ne iligkin hiikiimlerde amaclanan,
piyasanin fiyat istikrarimi bozabilecek ve yatinmcmin zarar gérmesine yol agacak
kosullarin engellenmesidir. Bu diizenlemeler ile Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan,
sirketlerdeki biiyiik ¢apli sermaye oram sahipligi degisimlerinin de gézlemlenebilmesi

amaclanmaktadir.

e Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Genelge ve Talimatlari:

Merkez Bankasi’min yaymladifn genelgeler c¢ergevesinde Tiirk mernkul
kiymetlerinin ve diger sermaye piyasasi araglarinin Tiirkiye’de alim-satimi ve bunlara
iligkin gelirler ile satis bedellerinin yurt disina transferinin serbest oldugu
belirtilmektedir.

Konuyla ilgili mevzuat hiikiimleri yukarida verildigi iizere yabancilarin, yatinm
ortakliklar1 ve yatirim fonlan dahil olmak tizere her tiirli menkul kiymetleri ve sermaye
piyasasi araglarmi, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na gore yetkilendirilen bankalar ve araci
kurumlar araciligiyla almalari, satmalari, bunlara iligkin gelirleri ve satis bedellerini yurt

disina transfer etmeleri serbesttir.

Yabancilar aym zamanda, Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde Tirkiye’de
menkul kiymet ve difer sermaye piyasasi araglarini ihra¢ edebilecekler ve halka arz

etmek suretiyle satis islemlerini yapabileceklerdir.

Diger taraftan yine, Tirkiye’de yerlesik konumda bulunan kisiler, yabanci

piyasalardan menkul kiymetleri satin alma ve satma islemleri sonucunda sermaye giris
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ve c¢ikis transferlerini kolayca yapabilmektedir. Yerli yatinmcilar da, aynen yabanci
yatinimcilar gibi sermaye piyasas) araglarini yabanci piyasalara ihra¢ edebilme ve ilgili

finansal piyasalarda arz ve satiglarina iliskin islemlerini yapabilme serbestisine sahiptir.

T.C.M.B. talimatlan1 c¢ergevesinde; bankalar, araci kurum ve 6zel finansman
kurumlan aracilifiyla yapilan menkul kiymet islemlerinin, takip edilen 30 giin
icerisinde Merkez Bankasi’na bildirilmesi gerekmektedir.

Disarida yerlesik kisiler, Tiirkiye’de satin aldiklann menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasas1 araglarma iligkin temetti, kar payr ve faiz gibi gelirlerini,
T.C.M.B.’nin goriinmeyen islemlere iligkin talimatinca bankalar, arac1 kurumlar ve 6zel

finans kurumlan aracilifiyla transfer edebilmektedir.
2.3.2.2. Tiirkiye’de Yabanci Sermayeyi Tegvik Edici Uygulamalar
2.3.2.2.1 Tarihi Gelisim ve Asamalar

: Tesvik politikalann Tiirkiye’de sanayilesme c¢abalarina paralel bir gelisme
gOstermigtir. Sanayi tesvikleri, Tesvik-i Sanayi Kanun-u Muvakkati ile birlikte (1913)
ilk kez kapsaml1 bir yasal gergeveye sahip olmaktadir. Sanayi isletmelerine hammade,
makina ve donatma ithalatinda vergi muafiyeti taniyan bu yasa daha sonra 1924 ve 1927
yillarinda yapilan degisiklerle sanayilesmeyi daha da kolaylagtirmaya yonelik
diizenlemeler getirmistir. Planli kalkinma donemi Oncesinde yatinmlan tegvik
politikalann konusunda Gnemli bir diizenleme de 1951 yilinda gikarilan 6224 sayili
“Yabanc1 Sermayeyi Tesvik Kanunu”dur. Ancak, Tiirkiye’de yatinmlarn tegvik edici
politikalar gergek anlamda ilk kez planli donemde uygulanmaya baslamigtir.

Kalkinma planlannin 6zel kesim igin yol gdsterici olmasi nedeniyle yatirimlar
tesvik politikalan ayn ayn yasal diizenlemelerle uygulamaya konulmustur. 1967 yilinda
kabul edilen 933 sayili Kanun ile o zamana kadar yiirtirliikte olan tiim tesvik tedbirleri
bir araya getirilmig, ancak bu yasanin birgok maddesi Anayasa Mahkemesi tarafindan
iptal edilmis ve etkisini yitirmigtir. Bundan sonra mevzuat dagilmis ve giiniimiize kadar
bu mevzuati bir yasada toplamak mimkin olmamugtir. Planli dénem boyunca
uygulanan gesitli tegvikler, kalkinma ve sanayilesme g¢abalarii sektdrler ve bélgeler
itibariyle ongoriilen hedeflere yonlendirmede kuskusuz Onemli katkilar saglamugtir.
Ancak, planlarda Ongoriillen gelisme ve sosyal refahla iléili hedeflere ulagsmada

yeterince bagan saglanamamistir (Muter ve Kovancilar, 1996: 12).
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1980 sonras1 disa dénilk bir sanayilesme stratejisine uygun olarak yatirimlan
tesvik edici vergi politikalarinin amaglan yeniden belirlenmig, kullanilan araglar daha
da gesitlendirilmis ve miitesebbislerin daha ¢ok yatirim yapmalarnt yogun bir sekilde
desteklenmistir. Bu amagla vergi kanunlarinda bir dizi degisiklikler yapilmis ve Tiirk
Vergi Sistemi “tegvikler, istisna ve muafiyetler” ile donatilmigtir.

Tesvik politikasinin amaglari, araglar, uygulama bigimi, kurumsal yapisi ve
ekonomi politikas1 igindeki goreli giicii zaman iginde degigmekle birlikte, genel
ekonomi politikasi i¢inde 6zel kesim sermaye yatinmlanim ydnlendirme araci olarak

hemen her donemde uygulama alami bulmustur.
2.3.2.2.1.1 Asamalar

Tiirk tesvik sisteminin gegirdigi evreleri ana hatlanyla bes asamada incelemek
miimkiindiir:

e Birinci Asama: Cumhuriyet’in kuruldugu ilk yillarda, sanayilesme ve kalkinma

cabalan gergevesinde, 6ncelikli olarak 6zel kesimde sermaye birikimi olugturma

amacina doniik.

o Ikinci Asama: 1930’lu yillarda temel sanayi kuruluslarni kamu tarafindan
kurulurken, 6zel kesimin gelisip biiylimesi igin karli yatinm ve ticari alanlarin

olusturulmasi amacina doniik.

e Uciincii Asama: 1950°li yillarda liberal ekonomi politikalar1 ¢ergevesinde hem
yerli girisimlerin desteklenmesi hem de yabanci sermaye ¢ekmek amacina
doniik.

e Dordiincii Asama: Planli donemde ithal ikamesine dayali sanayilesme

hedeflerinin gergeklesmesi amacina d6niik.

e Besinci Asama: 1980 sonrasi1 donemde 6zel kesimin ekonomide dncii roliinii
istlenerek teknoloji trensferi, ilave kapasite olugturma ve rekabet giicii kazanma

amagclarina doéniik.
2.3.2.2.1.2 Tegvik Tedbirleri

Yatinmlarin tesvikine yOnelik kullamlabilecek araglar genis bir yelpazeye
sahiptir. Bu amaca yonelik kullanilabilecek enstriimanlar diinyamin her yerinde asagi-

yukan benzerlikler gostermekle birlikte, iilkelerin ekonomik ve sosyal zellikleri ile
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kalkinma diizeyine bagh olarak uygulanan tesvik programlan ve bu amag i¢in kullanlan
araglar farkhilik g6sterebilmektedir.

Yatinm karan asamasinda, yatinm doneminde veya isletmeye gegilen ilk
yillarda firmalarin muhatap olduklant yiikiimliliiklerde yapilacak indirimler,
muafiyetler, istisnalar veya yatirima uygun kosullu finansman saglanarak yatirimciyt
cesaretlendirip yatirim hevesini arttiracak her tiirlii destek unsuru tesvik araci olarak
kullanilabilmektedir.

Tiirkiye’de kullanilan yatiim tegvik araglar1 Tablo 2.2°de yer almaktadir.
Listede yer alan araglardan bazilani gegmis donemlerde uygulanip yiiriirlikkten
kalkmmgstir. Baz1 araglar genel uygulanirken (glimriik muafiyeti ve K.D.V. destegi gibi),
bazilan (arsa tahsisi ve enerji destegi gibi) bolgesel, sektorel veya kesimlere gore kritere

bagli olarak uygulanmakta, diger bazilar1 (hizlandirilmig amortisman, bazi harcamalarin

indirime tabi tutulmasi vb.) belgeye bagh olmaksizin otomatik olarak uygulanmaktadir.

TABLO 2.2 TURKIYE’DE UYGULANAN TESVIK TEDBIRLERI

Tegvik Tiiril

Uygulanma Sekli

Yatirim Indirimi

Yatrim  indirimi  tutanmin = hesaplanmasinda  miikelleflerin,
faaliyetlerinde kullanilmak tizere satin aldiklan veya imal ettikleri
amortismana tabi iktisadi kiymetlere iliskin harcamalar yatirim
indirimine konu edilecek harcamalardir. Araglar isletmenin esas
faaliyet konusu ile ilgili olmak sartiyla yatinm indirimine konu
edilir. Yatirim indirimine konu iktisadi kiymetin degeri en az 5
milyar olmalidir.

Yatinim tegvik belgesi alma zorunlulugu kaldirilmustir, otomatik
olarak uygulanmaktadir. Bolgesel ve sektorel ayimm yok, tim
miikellefler i¢in % 40 oraninda uygulaniyor.

Giimriik Muaﬁyeﬁ Belge almak sartiyla % 100 oraninda genel olarak uygulanmaktadir.
KDYV Destegi Yatirim tegvik belgesi olmasi sartiyla, yerli ve Ithal makine-teghizat
i¢in genel olarak uygulanmaktadir.

Vergi, Resim ve Harg Ihracat taahhiidiine bagh olarak uygulanmaktadir.
Istisnasi

Gelir Vergisi Stopaji
Tegviki

8

5084° Sayili Yasanin 3. maddesine gore 31-12-2008 tarihine kadar
uygulanmak tizere, 01-10-2003 tarihinden itibaren yeni ise
baglayan gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin, bu igyerlerinde
calgtirdiklar1 iggiler ile bu tarihten Once ise baglamig olan
gelir/kurumlar vergisi miikelleflerinin bu tarihten 6nce ilgili idareye
verdikleri en son 4 aylik sigorta prim bordrolarinda bildirdikleri isci

5084 Sayith “Yatrimlarin ve Istihdamin Tesviki ve Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”

kapsaminda yasadan yararlanacak, kisi bagina milli geliri 1500 ABD dolari ve altinda olan 36 il: Kirsehir, Sinop,
Giresun, Amasya, Usak, Malatya, Sivas, Tokat, Diyarbakir, Afyon, Batman, Erzincan, Osmaniye, Diizce,
Cankiri, Siirt, Gimiishane, Ordu, Erzurum, Bartin, Bayburt, Sanlwurfa, Mardin, Aksaray, Adtyaman, Kars, Van,
1gdir, Yozgat, Ardahan, Hakkari, Bingdl, Bitlis, $irnak, Mus, Agr.
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sayisina ek olarak yeni ige aldiklan ve fiilen bu isyerlerinde
caligtirdiklann  is¢ilerin  @cretleri iizerinden hesaplanan gelir
vergisinin, organize sanayl veya endiistri bolgelerinde kurulu is
yerleri i¢in tamamimin, diger yerlerdeki isyerleri icin % 80’inin
verilecek muhtasar beyanname ilizerinden tahakkuk eden vergiden
terkin edilecektir.

Baz1 Harcamalarn

Vergiden Diisiilmesi

Vergi sisteminde otomatik olarak uygulanmaktadir

Zararmn Ileriye
Aktarilmasi, Yeniden
Degerleme ve
Hizlandirilmg
Amortisman

Vergi mevzuatinda otomatik olarak uygulanmaktadir

Bedelsiz Yatirim Yeri Tahsisi

5084 sayihh Kanunun 5. Maddesine gére 2001 yilinda kisi bagina
G.S.Y.H. tutann 1500 ABD dolan1 veya altinda olan illerle birlikte
G.S.Y.H. tutann 1500 dolarmn iizerinde olup, kalkinmada 6ncelikli
yoreler kapsaminda olan illerde en az 10 kisilik istihdam Gngéren
yatinmlara girisen gergek veya tiizel kisilere, Hazineye, katma
biitgeli kuruluslara, belediyelere veya il 6zel idarelerine ait arsa ve
arazilerin miilkiyeti bedelsiz olarak devredilebilecektir. Ancak,
organize sanayi ve endiistri bilgelerinde yer alabilecek yatirimlar
icin, bu bolgelerde tahsis edilecek bos parsel bulunmamasi kosulu
aranacaktir.

Enerji Destegi

5084 sayili yasaya gore, 31-12-2008 tarihine kadar uygulanmak
tizere, 01-10-2003 tarihinden itibaren, imalat sanayi, madencilik,
hayvancilik, seracilik, soguk hava deposu, turizm konaklama tesisi,
egitim veya saglik alaninda faaliyete gegen, fiilen ve siirekli olarak
asgari 10 kisi ¢alistiran isletmelerin elektrik enerjisi giderlerinin %
20°st Hazinece kargilanir. Bu orana 10°un tizerindeki her is¢i igin
0,5 puan eklenir. Hazine’ce karsilanacak oran; organize sanayi ve
endiistri bolgelerindeki isletmeler igin % 50’yi, diger yerlerde
kurulu isletmeler i¢in % 40’1 gegemez.

Sigorta Primi Isveren
Paylarinda Tegvik

5084 sayih yasaya gore 31-12-2008 tarihine kadar uygulanmak
tizere 01-10-2003 tarihinden itibaren yeni igse baglayan gelir ve
kurumlar vergisi miikelleflerinin, bu igyerlerinde g¢aligtirdiklan
ig¢iler ile bu tarihten 6nce ige baslamis olan gelir/kurumlar vergisi
miikelleflerinin bu tarihten Once ilgili idareye verdikleri en son 4
aylik sigorta prim bordrolarinda bildirdikleri is¢i sayisina ek olarak
yeni ige aldiklart ve fiilen bu igyerlerinde gahstirdiklan isgiler igin,
506 sayilh SSK Kanununun 72. ve 73. maddelerine gore prime esas
kazanglan1 tizerinden hesaplanan sigorta primlerinin igveren
hissesinin organize sanayi veya endiistri bolgelerinde kurulu is
yerleri i¢in tamamu, dier yerlerdeki igyerleri i¢in % 80’1 Hazine
tarafindan kargilanacaktir.

Uygun Kosullu Krediler

K.O.B.1, bélgesel amag ve bazi sektdrler igin sembolik diizeylerde
kismi olarak uygulanmaktadir

Kaynak: (Duran, 2003)
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2.3.2.2.2 Uygulama Alanlar
2.3.2.2.2.1 Finansal Liberalizasyon

1980’lerin basindan itibaren, gelismekte olan iilkelerin birgogunda gordiildigi
gibi, Tiirkiye’de de yeni bir ekonomik gelisim program baslatilmis ve liberalizasyon
programlant uygulamaya konulmustur. Ekonomik liberalizasyondaki amag, piyasa
mekanizmasina dayali diinya ekonomileriyle bitiinlesmeyi saglayacak ekonomik
biiyiime ve istikrarin saglanmasidir. Ekonomik liberalizasyon programi dis ticaret,
finans ve kamu sektdriinde yeniden yapilanma ¢aligmalarim igeren 24 Ocak kararlari
sonrasinda Lgetirilen hukuki, ekonomik diizenlemeler uygulamaya gegcirilmistir. Bugiin
ekonomik liberalizasyonda gelinen nokta, Tiirkiye’nin dis ticaret ve finansal alanlarda
hukuki diizenlemeler agisindan bazi gelismis ilkelerden bile daha fazla serbesti

olanaklar1 sunmus olmasidir.

Tiirkiye’de liberalizasyon programu gergevesinde, finansal sistemde serbest faiz
politikasi, konvertibiliteye gegisle paranin yurt i¢i ve disinda serbest dolagimi, vergi
tegvikleri, kredi kisitlamalanmn esneklestirilmesi, yabanci sermayenin tesvik edilmesi
gibi 6nemli adimlar atilmugtir. D1s finansal iglemlerde yapilan liberalizasyonla sermaye
giris ve c¢ikislarina iliskin islemlerde serbesti saglanmistir. Sermaye cikisina iligkin
diizenlemeler sonucunda yurt disina sermaye transferi ve yabancilarin yurt igindeki
finansal piyasalardan borglanabilmesi miimkiin kilinmastir. Yurt i¢inde yerlesik kigilerin
doviz cinsinden borg-alacak iligkilerine, yurt icindeki bankalarin ve diger kuruluslarn,
yine yurt igindeki kisi ve kuruluglara doviz cinsinden ya da dovize endeksli borg
verebilmeleri ve d6éviz cinsinden iglem yapabilmelerine serbesti getirilmigtir.

Tiirkiye’de finansal iglemlerde 1980°lerden bugline kadar ki uygulamalar
sonucunda, ozellikle yabanci yatirimcilar yerel menkul kiymet piyasalarinda hisse
senedi, tahvil ve diger sermaye piyasa31 araglarim1 alip satabilmekte, bunlarla ilgili

sermaye transferleri, d6viz mevduati hesaplari agtirma ve repo piyasalarina girebilme

serbestisi igerisinde hareket edebilmektedirler.

Giiniimiiz Tiirkiyesi’nde hisse (pay) senetleri, hisse senetlerinin ¢esitli tiirevleri,

tahviller ve tiirevleri ile gelir ortakhig1 senetleridir (Parasiz, 1998a: 226).
2.3.2.2.2.2 Ozellestirme

Ozellestirme temelde iiretimde verimliligi artirmak, rekabeti esas alan bir piyasa

yapilanmasin1 saglamak ve hisse senedi miilkiyetini yaygmlastirarak devletin
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fonksiyonel etkinligini belirli alanlar iizerinde yogunlastirma yoniinde kullanlan bir

yontemdir.

Devlete gelir saglama, etkinligin artmasini tegvik etme, hiikiimetin ekonomiye
miidahalesini azaltma, pay sahiplerinin genislemesini 6zendirme, rekabeti artuma,
devlet miilkiyetindeki K.I.T.’lerin, mahalli idareler ve kamu kuruluslarnimin piyasa
disiplini igerisine sokulmasi gibi temel amaglar gergevesinde yapilan Gzellestirme
calismalarindan beklenilen ekonomik fayda; karlilikk, verimlilik, tretim, yatirim,

istihdam unsurlarina dayanmaktadir.

Sermaye piyasasimn gelistigi ilkelerde, ozellestirmede en ¢ok kullanilan
yontem, sermayenin tabana yayilmasi goriisii yoniinde, menkul kiymet borsalar yoluyla

pay senedi satigidir. Diger yontem ise dogrudan ve blok satis yontemidir.

K.IT.lerin sermaye piyasas1 kanaliyla Ozellestirilmesinde, Ozellestirilecek
K.I.T. sayis1 ve boyutu son derece onmemlidir. Sermaye piyasasi biilyilk kapsamh
Ozellestirme igin gerekli fonlar1 karsilayabilecek yeterlilikte olmalidir. Ayrica
Ozellestirme sonucu sermaye piyasalarindan biiyiik miktarli fonlanin c¢ekilmesi, diger
sirketlerin yararlanabilecegi likit kaynaklari simirlayict etki olusturabilecektir. Pay
senetlerinin ihracinda agsamali satis yontemi uygulamalariyla s6zkonusu olumsuzluklar
giderilebilmektedir. Emekli ve yardim sandiklannin, sendikalann, diisiik gelirlilerin
satiga katilmast igin dzendirici, kolaylik saglayici ¢alismalarin yapilmasti gerekli kilan
Ozellestirme ¢aligmalarinda aymi zamanda yabancilarin satiglara katilmasim saglayici
diizenlemelerle yabanci borsalarda pay senedi satma uygulamalan agirhk
kazanmaktadir (Altintas, 1988: 72).

Sonug olarak, ozellestirme caligmalarinin ekonomide verimliligi artiric1 yonde
seffaf, agik, saglam ilkeler dogrultusunda hukuki, idari, finansal ve teknik tedbirlerle
gerceklestirilmesiyle birlikte, Tiirk sermaye piyasasinin da saglikli ve etkin isleyisi

saglanabilecektir.
2.3.2.2.2.3 Vergi Politikalar

Bir iilkede uygulanmakta olan vergi politikalar, o iilke ekonomisinde bir
kesimden diger kesime kaynak aktarimi i¢in kullanilan onde gelen araglardan biridir.
Tiim diinyada gelismesi istenen piyasalara en biiyiik destek ve tesvik, vergi politikalar:

yoluyla yapilmaktadir.
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Vergilendirme hakkinda yabancilan ilgilendiren konulardan biri, dar miikellef’
yatinm fonu statiisindeki kurumsal yatinmcilarin nasil bir vergilendirmeye tabi

tutulacak olmasidir.

Risk sermayesi, gayrimenkul, A tipi yatirnm fonlann ve daha az hisse senedi
iceren yatirim ortakliklan ve fonlarin kazanglar1 Kurumlar Vergisi’nden muaf olmakla
birlikte, bu kazanglar iizerinden degisik oranlarda gelir vergisi kesintisi yapilmaktadir.
Portfoyiinde %25°ten daha az hisse senedi bulunduran yatirim fonlan ve ortakliklarinda
%10 vergi kesintisi yapilirken, diger menkul kiymet yatirim ortakliklan ve fonlarinda
ise vergi kesintisi yapilmamaktadir. Kesinti esnasinda A tipi yatrim fonlan igin
belirlenmis %25 oram, sadece Tiirkiye’de yerlesik kurumlarin hisse senetleri igin
dikkate alinmaktadir.

Tiirkiye’de igyeri ve daimi temsilcisi olmayan dar miikellef kurumlarn,
Tiirkiye’de menkul kiymet alip-satmasi halinde, elde ettikleri gelir, sadece sahip
olduklari menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan doguyorsa; deger artig kazanci
olarak tabir edilmekte ve kur farkindan dogan deger artis kazanglan
vergilendirilmemektedir. Bu hesaplamada, menkul kiymetlerin elde edilis tarihindeki
T.C.M.B. doviz alis kuru esas alinmaktadir. Hesaplanan T.L. karsiligi ile menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilma tarihindeki ayni: miktar, yabanci sermayenin T.C.M.B.
déviz alis kuru ile T.L. karsihi1 arasindaki farka gore yapilacaktir. Bu uygulama sadece
dar miikelleflere taninmis bir ayricaliktir.

Dar miikellef tiizel kisilerce elde edilen hisse senedi kar paylar; Tiirkiye’de
igyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef kurumlann isletmelerine kayitl hisse
senetlerinden elde ettikleri kar paylari, kurum kazanc sifir veya zarar dahi olsa indirim
konusu yapilacaktir. Tiirkiye’de bir igyeri veya daimi temsilcisi olmayan dar miikellef
kurumlar tarafindan elde edilen kar paylarinin ise yillik ya da 6zel beyanname ile beyan
edilme zorunlulugu bulunmamaktadir.

Ticari bir isletmenin aktifine kayith hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan

dogan kazanglar ise ticari kazang olarak vergilendirilecektir.

® Miikellef: Vergi kanunlarina gére kendisine vergi borcu terettiip eden (gereken) gergek ve tiizel kisidir.

Dar Miikellef: Tiirkiye’de yerlesmis olmayan gergek kisilerdir. Bu kisiler sadece Tiirkiye’de elde ettikleri kazang ve
iratlar {izerinden vergilendirirler. Menkul sermaye iratlannda sermayenin Tirkiye’de yatnlmis olmasi
gerekmektedir.

Tam Miikellef: Tiirkiye’de yerlesik gergek kisiler ile resmi, daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye’de bulunan
tesekkiil ve tegebbiislere bagli olup adi gegen daire, miiessese ve tegekkiillerin igleri dolayisiyla yabanci
memleketlerde oturanlar tam miikellef sayilmiglardir.
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Tiirkiye’de devlet tahvili, hazine bonosu ve Kamu Ortakhg Idaresi (K.O.1.) ile
Toplu Konut Idaresi (T.K.I.) Bagkanliklarinca ¢ikarilan menkul kiymetler, vade
sonunda veya vadeden Once elden ¢ikarilmalan agisindan vergiye tabi tutulmaktadir:

Dar miikellef tiizel kisi agisindan vade doldugunda elden ¢ikarmada;
e Devlet tahvili ve hazine bonosu faizlerinden kesinti yapilmamaktadir.

e Yine ayrica T.K.I. ve K.O.. Bagkanbiklarinca ¢ikarilan menkul
kiymetlerden saglanan gelirlerden vergi kesintisi yapilmamaktadir.

Nama ve hamiline yazili tahvil faizleri ile diger tahvil faizlerinden kurumlar

vergisi kesinti orani ise %10 olarak tespit edilmigtir.

Vadelerinden 6nce elden ¢ikarilmasi durumunda; Tiirkiye’de bir isyeri ve daimi
temsilcisi bulunmayan dar miikellef bir kurumun ilgili menkul klymetlefi alip
satmasindan elde edilecek kazang, deger artis kazanci olarak vergilendirilecektir.

Deger artist kapsamina giren bu kazanclarnin elde edilme tarihinden 15 giin
icerisinde 1ilgili vergi dairelerine beyanname ile bildirilmesi gerekmektedir. Dar
miikellef kurumun Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisinin bulunmamas: halinde, bu
bildirim yabanci kuruma kazang¢ saglayanlar tarafindan yerine getirilecektir. Bu
kurumlarin, menkul kiymetleri farkli kisiler aracilig: ile alip-satmalar1 halinde menkul
kiymetlerin satigina aracilik eden kisiler, dar miikellef kurumuna kazang saglayan
miikellef olarak kabul edilecektir.

Tiirkiye’de daimi temsilcisi ya da igyeri vasitasiyla ticari kazang elde eden dar
miikellef kurumlar, ticari faaliyetlerinin yarmsira aktiflerine kayith Devlet Tahvili,
Hazine Bonosu ya da T.K.I. veya K.O.1. tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetleri elden
¢ikarmalar halinde saglanan kazanglar ticari kazang olarak vergilendirileceginden, kur

farkindan dogan tutar kazangtan indirilmemektedir.

Tiirkiye’de Ozellikle dar miikelleflerin menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasas1 araglan tizerinden elde ettikleri kazanglarin vergilendirilmesi, tam bir agiklik
kazanmamigtir. Bazi durumlarda dar miikelleflere uygulanan vergi oranlar sifir
diizeyinde iken, bazen vergi kapsamina dahil edilmektedir. Yabanci sermayenin portfoy
yatinmlart yoluyla iilkeye girisinin arttirtlmasi i¢in dar miikelleflere iliskin mevcut
kanun uygulamalarin uyumlastinlmasi ve kanunlarda yeknesaklifin saglanmasi
gerekmektedir.
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2.4 TURKIYE’YE YONELIK SERMAYE HAREKETLERI

Ulusal ekonomiye akan uluslararasi sermaye temelde ekonominin dig
dengesizligi ile baglantiidir. Odeme bildngosunda cari agik olusmasi ortaya bir
finansman sorunu cikartmakta ve 6zellikle rezerv diizeyinin yetersiz oldugu durumlarda
finansman ancak dig kaynak kullanimiyla saglanmaktadur.

Dis dengesizlik Tiirkiye ekonomisinin adeta kronik oOzelliklerinden birisidir.
Ikinci Diinya Savagi sonrasinda ekonominin ulusal kaynaklann Gtesinde kaynak
kullanimi gerektiren bir biiylime raymna oturtulmasi cari agiklan ve dis kaynak
kullanimim kronik bir olgu haline getirmistir. Dis dengesizligin dogrudan miidahalelerle
smirlandify dénemlerde, ekonominin i¢ istikrarinin saglanamamasi dis 6deme krizleri
dogurmus ve kapsamli istikrar programlarn uygulamalari zorunlu hale gelmistir.
(Berksoy ve Saltoglu, 1998: 45)

Tiirkiye ekonomisi 1950’li yillarda baglayan bir siiregte dis dengesini, artan
Olglide dis ticarete miidahale ve kambiyo kontrolleri ¢ergevesinde kurma ¢abasi iginde
olmugtur. 1960’11 yillarda benimsenen ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisi
sozkonusu miidahaleli dengelemeyi bilingli bir tercihe doniistirmiis, dis kaynak
kullanim: ise bu donemde sanayilesmenin dis finansman olarak algilanmgtir. Ayni
donemde ekonominin dovizli islemlerinin Merkez Bankasinda toplandigi ve sermaye
hareketlerinin mutlak kambiyo denetimine tabi olarak merkezlestirildigi gozlenmigtir.
Bu nitelikte miidabale ve denetim donemin genel kalkima anlayisinin disinda degildir.
Bretton Woods sisteminin olusturmus oldugu olanaklar 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde yaygmn bigimde kullanilmigtir, Mal ve hizmetlerin uluslararas1 diizeyde
dolasimina miidahalelelerin yanisira sermaye hareketlerinin salt cari agiklarin
finansmam dogrultusunda denetlenmesi pek ¢ok iilkede uygulanan ve kabul gbren bir
iktisat politikas1 segenegi haline gelmistir. Tiirkiye bu donemde gegerli olan genel
politika dogrultusunu benimsemis ve dis ekonomik iligkilerini bu dogrultuda
diizenlemigtir. (Kaya, 1998: 54-55)

1960’11 yillarin sonuna dogru uluslararas: planda bu genel anlayisin degismeye
ve disa doniik, diinya ekonomisine entegre bigimde yiiriitiillecek kalkinma stratejilerinin
uzun donemde daha bagarihi sonuglar verebilecegi seklinde bir anlayig kabul gérmeye
baglamistir. Diinya ekonomisinde dengesizliklerin 1970’lerin baginda tasinamaz
boyutlara ulagsmas1 sonucu patlak veren ekonomik kriz bu anlayisin egemen diisiinceye

doniismesine neden olmustur. Krizden diinya ekonomisini daha rekabetg:i piyasaci ve
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entegre konuma tagiyarak ¢tkma gabasi sonugta kiiresellesme olarak tabir edilen stireci
hizlandirmisgtir Bu siire¢ dis dengesini dogrudan miidahalelerle kurmak ve sermaye
hareketlerini kambiyo denetimleriyle sinirlamak seklinde bir anlayisla kalkinma
cabasim siirdiiren {ilkelerde yeni anlayisa ve kosullara uyum sorunu g¢ikarmigtir
(T.CM.B,, 2002: 17).

Tiirkiye s6zkonusu uyum siirecini ulusal ekonomisine gore ge¢ yansitan iilkeler
arasindadir. Tablo 1.1 ve Tablo 1.2°den goriilebilecegi iizere, dis ticareti dogrudan
miidahalelelerden arindirmak 1980°li yillarin ortasinda gergeklestirilmis, kambiyo
denetimlerini kaldirarak sermaye hareketlerini biitiiniiyle libere etmek ise 1980’lerin
sonunda tamamlanmugtir. Kambiyo rejiminin liberalizasyonu Tiirkiye ekonomisine

yoOnelik sermaye hareketlerinin boyutlarin, tiirlerini ve sonuglarini degistirmistir.
2.4.1 Sermaye Hareketlerinin Boyutlan

Tiirkiye ekonomisine giren uluslararasi sermayenin hacmi, dig ticaret ve
kambiyo rejimlerinin liberallesmesi ve igeride para ve sermaye piyasalarinin
kurulmasinin ardindan hizla biylimiistir. 1980’ yillarin ilk yansinda gérece sinirh
boyutta ve oldukga dalgal bir seyir izledikten sonra 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
uluslararas1 sermaye akimmin boyutunun gorillir bicimde biyiidiigh dikkat
¢ekmektedir. 1980—1984 doneminde toplam sermaye girisinin yillik ortalamasi 561
milyon dolardir. 1985-1989 déneminde bu ortalama, 1988 yilindaki 958 milyon
dolarlik net ¢ikisin da hesaba katilmasi1 halinde 980 milyon dolara, sadece sermaye
giriglerinin ortalamas1 olarak da 1,465 milyon dolara yiikselmistir. Bu rakamlar
Tiirkiye’ye uluslararast sermaye girislerinin 1980°lerin ikinci yarisindan itibaren
hizlandigina ve bunun da ekonomide yasanan finansal liberallesmeyle yakindan
baglantili olduguna igaret etmektedir. (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 48)

Tablo 2.3’te 1990’1 yillardan 2001 yilina dek sermaye hareketlerinin yillik
hacmi verilmektedir. Goriildiigi gibi sermaye girisleri 1990°larda daha da hizlanmis ve
hacmi biiylimistiir. 1991 ve 1994 yillarindaki net sermaye ¢ikislarnimi da dikkate alan
hesaplamada 1990-1996 donemi yillik sermaye girisi ortalamasi 3,469 milyon dolardur.
Salt pozitif sermaye girisi ortalamasi i¢in bulunan deger ise 6,172 milyon dolardir. Her
iki hesaplamada da sermaye hareketlerinin sigrama niteliginde bir artig gosterdigine

isaret etmektedir.

1990’1 yillardaki sermaye hareketlerindeki hacimsel biiyiimenin yanisira yillik
hareketlerdeki dalgalanmanin da boyut kazandign gorilmektedir. Sozkonusu
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dalgalanmalarin ¢ok belirgin kirilmalar seklinde gozlendigi ti¢ 6nemli y1l vardir. 1991,
1994 ve 2001 yillarinda net sermaye girisi yerine net sermaye ¢ikis1 olmugtur. Her ii¢ yil
da oOzellikli yillardir. 1991 yilindaki tersine hareket Korfez savasi nedeniyle ortaya
cikmistir. 1994 ve 2001 yilindaki biiylik boyutlu net sermaye ¢ikisi ise ulusal

ekonomideki krizlerin sonucudur.

TABLO 2.3 TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI (1988-2001).

1988-1991 yillar1 arasindaki verilerde portfdy yatinnmlar da diger uzun vadeli
sermaye hareketleri kalemi i¢inde géziikmektedir. Veriler milyon dolar cinsindendir.

%2004 degerleri yrlsonu tahmini de@erleridir.

Toplam Sermaye Dogrudan Portfoy Diger Uzun Kisa Vadeli
Yillar Hareketi Yatirnmlar Yatinmlan Vadeli Sermaye
Yatinmlar Hareketleri
1988 -058

9

)

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistegarliklars Istatistikleri

Ote yandan Tiirkiye ekonomisine akan uluslararasi sermayenin boyutlarnin
biiylimesi, diinya ekonomisinde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin
genel gelisme egilimi ile paralellik géstermektedir. Hatirlanacag iizere bu genel egilim
1990’1 yillarda s6zkonusu iilkelere akan sermaye akiminin hizlandigi ve 1996 yilinda
tepe noktasina ulasildigr seklinde Ozetlenmisti. Tablo 2.3 Gzellikle 1996 yili agisindan

sozkonusu egilimin Tiirkiye ekonomisi igin de gegerli oldugunu gostermistir.
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TABLO 2.4 TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI (%)

Toplam Sermaye | Dogrudan | Portféy Diger Uzun Kisa Vadeli
Yillar Hareketi Yatirimlar | Yatinmlan Vadeli Sermaye
Yatinmlar Hareketleri
1988 100 10 27 63

Kaynak: Tablo 2.3’ten tiiretilmistir.

Odemeler Bilangosu kayit sistematigine gore Tiirkiye ekonomisinde sermaye
hareketleri dort ana kategoride toplanmaktadir. Tablo 2.3 ve Tablo 2.4 bu kategorik
simflandirmay1 gosterecek bigimde olusturulmustur. Buna gére sermaye hareketleri kisa
vadeli sermaye, portfoy hareketleri, dogrudan yatinmlar ve diger uzun vadeli sermaye
olarak aynistinlmaktadir.

2.4.2 Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Grafik 2.1 toplam sermaye hareketleri iginde degisik kategorilerin agirh@inin
1990’1 yillarda nasil degistigini gostermektedir. 1990-1996 déneminde, bazi yillarda
¢ok belirgin olmak iizere, kisa vadeli sermaye hareketlerinin goreli paymnin yiikseldigi,
buna karsilik dogrudan yatinmlarin paymin geriledigi gézlenmektedir. Diger uzun
vadeli sermaye ile portfoy hareketleri ise dalgali bir seyir izlemektedir. PortfGy
hareketlerinin toplam sermaye hareketleri igindeki paymm 1992 ve 1993 yillarinda ani
ve hizl1 bir ¢ikig gostermesi ve sonrasinda s6zkonusu payin hizla gerilemis olmas: ilging

bir bulgudur.
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GRAFIK 2.1 SERMAYE HAREKETLERININ YUZDESEL BILESiMI

(1988-2004)
#2004 yih grafigi tahmini degerlerden olusmaktadir.
1988 1989
Dogrudan
Yatirimlar Kisa Vadeli Dogrudan
10% Sermaye - Yatirmlar
Hareketleri 34%
30%
iger Uzun
Kisa Vadeli 0 3
g Diger Uzun
Sermeye Yatirimiar E
Hareketleri 279% Vadeli
63% Yatirimiar
36%
1990 [ 1991
|
|
11
| ‘ Dogrudan
Doguidely | Yatirimlar |
Yatirimlar | 20%
18%
| |
| |
Kisa Vadeli . |
Sermaye 5 Diger Uz.un |
Hareketleri DienLIelki Kisa Vadeli Vadeli
76% Vadeli Sermaye Yatirmiar
Yatrimlar Hareketleri 4%
b% 76%
S e B - R e -
1992 ‘ | 1993 ‘
|
Kisa Vadeli i ‘
SafiEys Dogrudan | | Kisa Vade 3‘;?;‘;:: |
Hareketleri Yatirmiar | Sermaye o |
14% Hareketleri
25% {
I 34%
\
I |
| ‘ |
oo oy
800, Yatirimlari | Portféy
Yatirmiar 44% | = Yatrimiari |
17% ‘ D@ver:zrun il
adeli
Yatirimiar
| 15%
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| 1995
| Il
‘ ‘ |
[ Dogrudan ‘ | d
‘ Yatirimiar Portfdy ‘ K Dodrckan
iy | isa Vadeli - Yatrimlar
7% - Yatirimiari | Sermaye 15%
| 15% [ Hareketleri \
| i 4%
| |
: i
|
Portfoy
| ) | i Yatirimian
[ Kisa Vadeli Diger Uzun | ! ng;ver:z"un 28%
Hareketleri Vadeli | ade|
| Sermaye Yatirimiar | | Yatn;lrriar
68% 10% | i 6%
1996 | 1997
|
‘ Dogrudan | Kisa Vadeli
| Yatrimiar Portfoy 1 Sermaye Dogrudan
| 7% Yatruniari | Hareketleri Yatirmiar
7% ‘ | 20% 6%
Kisa Vadeli Digor Lizug I y::,:’nzn
Sermaye Vadel || Diger Uzun 19%
Hareketleri Yatewriar i Vadeli =
67% 19% | Yatrmiar
55%

Bir bagka ilging ve 6nemli nokta, 1994 krizinin ardindan kisa vadeli sermaye

hareketlerinin toplam igindeki payinin gérece yiikselmis olmasidir. Ornegin krizin ertesi

yilt olan 1995’de toplam sermaye girisinin dortte tigiiniin kisa vadeli olmasi 6nemli bir

egilime isaret etmektedir. Ote yandan, 1990’11 yillarda uluslararas sermaye girisinin bir

Onceki yila gore belirgin bigimde hizlandig: yillarda bu hareketin siiriikleyici tiiriiniin

degisik olmasi da ilging bir bulgudur. Ornegin 1992 ve 1993 yillarindaki hizlanmanin

siiriikleyicisi portfy hareketleri iken 1995 ve 1996’daki genislemenin siiriikleyicisi kisa

vadeli sermayedir.
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1999

| 1998 |
|
|
| |
‘ I 1
| 2 |
Kisa Vadeli Kisa Vadeli _ |
i Sermaye | sermaye Dogrudan [
Hareketleri Dogrudan | 7 Yatirimiar |
Hareketleri %
19% - Yatrimiar 16% 3%
4%
1 i | |
| \
| |
| Diger Uzun
Vadeli i Diger Uzun |
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29% Yatrmari | Yatirimiar Portféy [
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| |
| ————— ey
2000 ‘ 2001
|
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Yatrmiar |
Kisa Vadeli 1% | Dogrudan
Hareketleri | : Yatirimiar
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| | |
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2002 2003
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Kisa Vadeli Yatirmiar 12%
Sermaye %21 Kisa Vadeli
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10% Hareketleri
%48 Portfy
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%29
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2004
Dogrudan
Kisa Vadeli i
%11
Semaye
Hareketleri
%38 Portfdy Yatinmian
%22
Diger Uzun Vadeli
Yatinmlar
%29

Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Mistesarliklart istatistikleri

Bir diger nokta ise, ulusal ekonominin krize dogru stiriiklendigi siireglerde
sermaye hareketlerinin benzeri tepkileri vermesidir. Ornegin 1994 ve 2001 yillart
yiizdeleri karsilastirildiginda kisa vadeli sermaye hareketlerinin oldukga yiikseldigi,

dier sermaye hareketlerinin ise daha kiigiik degerler aldig: gozlemlenebilmektedir.

Sonug olarak 1980’lerin ortasindan itibaren hizlanmaya baslayan sermaye
hareketlerinin 1990’1 yillarda belirgin bir bigimde genisleme dénemine girdigi
sOylenebilir. Bu gergevede genelde kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirhiginin arttigi
ve bunun son yillarda daha da belirgin bir egilim haline geldigi gozlenmektedir. Ancak
ekonomik istikrarin olusturulmas: ile birlikte diger uzun vadeli yatirimlarinda artma

egilimi icerisine girecegi tahmin edilebilmektedir.
2.4.3 Sicak Para

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisine iligkin finansal sermaye, bir baska deyisle faiz

ve kur arbitrajina dayali kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde durulacaktir.

Finansal sermaye akimlarinin en temel ozelligi iilkeler arasindaki faiz
oranlarindaki ve doviz kurlarindaki degismeleri yakindan izleyen spekiilatif amagh kisa
vadeli sermaye hareketlerinden olusmasidir. Bu béliimde, “sicak para” olarak da
adlandinlan finansal sermayenin Tiirkiye Orneginde odemeler dengesi kalemlerine

dayanilarak tanimlanmasina calisilacaktir.

Odemeler Dengesi verileri temelde yurt icinde faaliyet gosteren bankalar ile
Merkez Bankasi’nin doviz vaziyet raporlarimdan olusmaktadir. Yani yurt iginde faaliyet

gosteren bankalarin yabanci paralar iizerinden gergeklestirdikleri islemler Sdemeler

69



dengesi istatistiklerinin temelini olusturmaktadir. “Sicak para” olarak nitelendirilen
sermaye akimlarina iligkin bilgiler Odemeler Dengesi istatistiklerinden elde edilmekte

ancak bu noktada bazi sikintilar ortaya ¢ikmaktadir.

Yaganilan en temel sikintilardan bir tanesi kayit digithktir. Kayit digihk tiim
sektorlerde oldugu gibi finans sektériinde de biyiik bir orana ulagmis durumdadir. Para
ikamesi olgusunun gok yiiksek olmasi diger bir sorundur. Yurt ici yerlesiklerce yurt
icinde gergeklestirilen islemlerin yabanci paralar tizerinden yapilma sikhigi arttikca
verilerin saglikli bir bigimde derlenmesi zorlagmaktadir. Yurt igi yerlesik kisilere ait
sermaye hareketlerinin derlenmesinde ise en basta mevzuattan kaynaklanan sikintilar
vardir. Mevzuat geregi bankalarla islem yapan kisi ve kurumlarin islemlerin mahiyetine
iligkin ayrintili bilgi verme yiikiimliiligii bulunmamaktadir. Dolayis1 ile hesaplanacak
bilyiikliik tartigmalara agik biuyikliiklerdir. Bu yiizden degisik varsayimlar ile iig ayri
sicak para tanim yapilmistir. Dar bir bakis agisi ile daha ihtiyath bir sicak para tanimi,
daha genig varsayimlarin yer aldig ikinci bir tamim ve son olarak en genis sekliyle sicak
para tamimi yaptlmigtir. Tanimlarin tamami 6demeler dengesi istatistiklerinden elde

edilmistir (Toprak, 2004: 17-19).
2.4.3.1 Sicak Para 1

Odemeler dengesi finans hesaplarinin  portfoy yatirimlarina iliskin  olan
kalemlerinin dahil edildigi tammdir. Bu yaklagimda kavramsal olarak sicak para
biyiikligii en dar bi¢imiyle tanimlanmustir. Yurt disi yerlesik kisilerin yurt iginde
yaptiklari portfoy yatirimlari (net) ile yurt i¢i yerlesik kisilerin yurt disinda yaptiklar
portfdy yatirimlarindan (net) olugmaktadir. Bu tammda, portfoy yatirimlarmin varlik
kalemlerinde yer alan tutarlar yurt igi yerlesik kisilerden kaynaklandign igin yurt igi
yerlesik kisilerden kaynaklanan sicak para olarak kabul edilmistir. Benzer sekilde
portfoy yatinmlarimin yiikiimlilik kalemleri yurt disi yerlesik kisilerden kaynaklandigy
igin, yurt dig1 yerlesik kisilerden kaynaklanan sicak para olarak tanimlanmugtir.

2.4.3.2 Sicak Para 2

Sicak Para 1 + bankacilik kesimi ile 6zel sektoriin yurt digindan sagladig: kisa
vadeli krediler (ticari krediler hari¢) ile yurt dis1 kisi ve bankalarin yurt i¢i yerlesik
bankalar nezdindeki kisa vadeli mevduatindan olugmaktadir. Bankacilik kesimi ile 6zel

sektoriin yurt disindan sagladiklan krediler yurt igi yerlesiklerden kaynaklanan sicak
para olarak kabul edilmistir. Yurt dis1 yerlesik kisiler ile bankalarin yurt i¢inde yerlesik
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bankalar nezdinde tuttuklari mevduatlar ise yurt dis1 yerlesik kisilerden kaynaklanan

sicak para akim olarak nitelendirilmistir.
2.4.3.3 Sicak Para 3

Sicak Para 2 + ddemeler dengesi istatistiklerinin net hata ve noksan kaleminden
olugmaktadir. Net hata ve noksan kaleminin yurt ici yerlesik kisilerin kayit dit sermaye
hareketleri oldugu varsayimi yapilmistir. Mevcut verilerde net hata ve noksan kalemini
bilesenlerine ayirmak miimkiin olmamakla birlikte, yurt i¢inde yerlesik kisilerin kendi
aralarinda yaptiklari islemler ile ddemeler dengesi istatistikleri olusturulurken farkli

kurumlardan veri saglanmasi da net hata ve noksan kaleminin olugmasina neden

olmaktadir.

Sézkonusu tanimlamalara gore 1992-2003 doneminde Tirkiye’deki spekiilatif

finansal sermayeye iliskin veriler tabloda sunulmustur.

TABLO 2.5 TURKIYE’DE SICAK PARA (MILYON ABDS) (1992-2003)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 2000 2001 2002 2003 Toplam
SICAK PARA | 394 441 1007 114 742 99 6111 285 5197 4676 -1141 €86 16317
Yurtici® 754 893 17 433 -1361 -669 -1601 -713 -560 -752 -2054 -1099 -10906
Yurtdisi** 360 752 1024 319 619 570 4510 968 4637 -3823 913 2034 5411
SICAK PARA I 1695 3767 -5895 2032 1265 1059 -3326 2733 -970 -13012 -3588 2637 -11603
Yurtig* 1646 2495 -6749 814 -585 641 -1119 1297 4309 -7621 -3513 -133 8518
Yurtdisi™* 49 1272 B854 1218 1850 418 -2207 1436 -5279 -5391 -75 2110 -3085
SICAK PARA I 505 1605 -4083 4464 2764 72 -4023 4454 G732 -14683 -3654 5637 -10754
Yurtici* 49 1272 854 1218 1850 418 -2207 1436 -5279 -5391 -75 2770 -3085
Yurtdist** 456 333 4917 3246 914 -346 -1816 3018 1547 -9292 -3579 2767 -7669
*Yurtich yerlesiklerden kaynaklanan sicak para.
\*“ Yurtdigt yedesiklerden kaynaklanan sicak para.

Kaynak: (Toprak, 2004)
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2.5 TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERINI ETKILEYEN CEKICI
ve ITICI FAKTORLER

2.5.1 Cekici Faktorler

Tiirk finansal yapismin temel siitunlar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
basta olmak iizere Hazine, Bankalar ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan
meydana gelmektedir. Sosyal givenlik kuruluslari, kooperatifler gibi diger finansal

kurumlarimin mali yapt igerisinde 6nemli bir agirlig: bulunmamaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast’nin canli tuttugu repo piyasast, hazinenin
borglanma ihtiyaglarimn siirekliligi, bankalarin kamuyu finanse etmeye devamlarindaki
cazibe ve biitiin buralardan elde edilen vergi disi yiiksek faiz getirileri Tiirkiye'yi 6nemli
bir yatirim merkezi yapmaktadir. islem hacmi itibariyle diger diinya borsalarina gore
nispeten kiigiik olmakla birlikte, i M.K.B.'deki karlilik avantajlari iilke ekonomisinin
dinamizmini gdstermektedir. Yabanci scrmaye agisindan bu konuda olumsuzluk
dopurabilecek faktorler ise yillardir siiregelen  yiiksek enflasyon ve siyasi

istikrarsizliklardir.

Devletin kamu finansman dengesinde olugan biiyik a¢ign bor¢lanma
ihtiyaglarint siirekli kilmast, tahvil ve bono piyasasinin canliligini devam ettirmektedir.
Déviz kurlarindaki artign ABD Dolart bazinda 2000 yilinda %25 dolaylarinda bir
yitkselme ile enflasyon oranlarinmn altinda olmasi, dis sermaye agisindan diger
uluslararasi piyasalara gore Tiirk piyasasini etkileyici kilmaktadir. Ciinkii reel anlamda
9425-70 arast bir kazang diinyanin hig bir iilkesinde sdzkonusu degildir. Biitiin bunlar
ise Tiirkiye'yi kisa siireli sermaye agisindan onemli ve karl1 bir iilke haline getirirken,
sicak paramin anlik ¢ikistyla olusabilecek krizlere de muhatap edebilecek bir yapi

gostermektedir (Akdis, 2000:122).

istanbul Sanayi Odasi’nin Tiirkiye’de yerlesik 56 yabanci sermayeli sirket
fizerinde yapmis oldufu anket sonuglar da, yabanci yatimmetlarin Tiirkiye’ye yonelik
yatirim kararlarim etkileyen birincil faktorin, piyasanin biiyiikligi ve biiylime hizi
oldugunu ortaya koymaktadir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve ankete katilan
yabanci sermayeli sirket yetkililerinin Tiirkiye piyasasina iliskin goriisleri, Tiirkiye’nin
yabanct yatinmeilar nezdinde sahip oldugu konumsal avantajlari, yani agirlikli olarak
dogrudan yatirimu gekebilme giiciinil tespit edebilmek agisindan nem tagimaktadir.
Anket sonuglarina gore, piyasanin biiyiime hizi, yiiksek niifusu yabanci yatirimeilar

tarafindan “miikemmel” olarak nitelendirilmekte ve resmi rakamlarin piyasanin gergek
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satin alma giiciinii yansitmadig: diigtiniilmektedir. Tiirkiye piyasasinin yiiksek enflasyon
ve makroekonomik istikrarsizlik gibi olumsuz faktGrlerinin, bilylime hiz1 karsisinda
onemsiz oldugu ifade edilmektedir (Onarer, 2001: 284).

2.5.2 itici Faktorler

Oncelikle Tiirk Sermaye Piyasasi’nda islem hacimlerinin dar olmasi nedeniyle
borsa diger yurt disi piyasalara oranla daha si bir vaziyettedir. Spekiilasyon gibi
hareketlere olduk¢a agik olan bu piyasalarda, giiven ortamu net olmadig igin yabanci
sermayenin bu tarz piyasalara girmekte tereddiitlii davranabildigi, risk pozisyonuna gore
ise sermayelerini elde edebilecegi faiz getirisine gbre farkli piyasalara da aktarabildigi
miigahade edilmektedir.

Itici faktorlere eklenebilecek diger bir etken madde ise sermaye lizerine vergi
konulmasi ve yatiim yapilabilirlik agisindan ortamin her an iginde degisikligi
barmdirdif1 yapida olmasidir. Tiirkiye’nin yerli sermayesine koymus oldugu vergiler ve
benzeri uygulamalar gorinen kalemde, bu sermayenin yurt dismna c¢iktigim
gostermektedir. Ancak yurt disina ¢ikan bu “yerli sermaye” tekrar yurt igine “yabanci
sermaye” goriiniimilyle geri gelmektedir. Bu tarz yurt digma cikip yeniden yurt igine

yOnelen sermaye “biyikli sermaye” olarak bilinmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (S.P.K), takibin zorlugundan ve yeterli altyapi
olmadigindan “biyikli sermaye”nin iizerine gidememektedir. Bugiine kadar 2000’den
fazla kisi ve kuruma borsa yasad: getirilmesine karsin, asli yerli sermaye olan bu
yabanci sermaye cezaya carptinlamamistir. S.P.K.’nmin biyikli yabancilann iizerine
gitmemesinin en Onemli sebeplerinden biri, sicak paramn denetlemeden korkarak

d6vize dontip tekrar yurt digina kagmasidir.

Biyikli sermayeye dOniisme birbirinden farkli ve bafimsiz sebeplerden
kaynaklanmaktadir. Biyikli sermaye olusumu igerisindeki ilk grup, yabanci fonlar
yoneten yerli isimlerden olugsmaktadir. Gergek yabanci sermaye Tiirkiye’ye gelmek
istediginde piyasayr taniyan fon yoneticileri ile c¢alipmak istemektedirler. Fon
yoneticileri ise, yabanci sermayenin hangi sirkete girip pozisyon alacagi ve hareket
baglatacag bilgisini 6nceden alarak, bagka bir yabanci semsiyesi altinda o girkette yiikli
alimlar yapmaktadirlar. Yabanci sermaye satiga hazirlandig1 vakit ise, ydnetici elindeki

fonu satarak karini realize etmektedir.
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Konuyla ilgili ikinci ve en bilyiik grup ise borsa yasaklilaridir. Borsada, 6zellikle
s1g kagitlarda igslem yapan borsa spekiilatorlerinin art niyetli operasyonlarin: tespit eden
SPK, ilgili kanuna muhalefet edip manipiilasyon yapanlarin borsaya girmesini
yasaklamaktadir. Bu noktada yasakh spekiilator ise yurt disindan tekrar yurt i¢ine doniis
yaparak biyikli sermayeyi olusturmaktadirlar.

Uglincii grup, st gelir seviye grubundan olugmaktadir. Bu grup, birikimlerini
yiiksek seviyedeki vergiler sebebiyle eritmek istememektedir. Bu amagla yurt digina
¢ikan para, yurt icine yeniden transfer edilerek varolan yiiksek degerli faiz diizeyinden
kigi yararlanmaktadir.

Bryikli sermaye, takasindan 11 milyar$ yabanci sermaye bulunan I.M.K.B.’de
3-3,5 milyar dolar mertebesinde bir biiyiikliige sahiptir. G6zoniine alindiginda, boylesi
bir biyikli sermaye rakaminin piyasalari derinden etkileyebilecek diizeyde oldugu
anlagilmaktadir (Odabasi, 2004).

yupuLs
At m@&m@ A
il )



BOLUM I

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI, BANKACILIK VE
TURKIYE’DE YASANAN KRIZLER

3.1 BANKACILIK ve BANKACILIK KRIiZLERi

Bankalar, kurulugundan itibaren 19. yiizyila kadar kendi kaynaklarin kullanarak
borg veren ve bankacilik faaliyeti yapan kuruluglardi. Ancak, 19. yiizyildan itibaren
mevduat toplayarak, senet iskonto ederek ve sermaye piyasasi ihraglarna aracilik
ederek kaynak kullandirmaya bagsladilar. Bu gelismeler bankalarin ekonomilerdeki
Onemini giderek artirmig ve bankalar faaliyetlerine gbre uzmanlagsmaya baglamiglardir.
1930’lardaki “Biiyilkk Bunalim”in ardindan yasanan II. Diinya Savasi’ndan sonra,
savasta tahrip olan yerlerin yeniden imarinin finansmanim saglamak igin kurulan
kalkinma ve yatirim bankalan 6n plana ¢ikmaya baslamigtir. 1970’lerin baslarindaki
petrol krizinden sonra, petrol ihrag eden iilkelerin kazanglarim bankalara yatirmalaryla
olusan kaynaklar ve yine aym donemde Bretton Woods para sisteminin g¢Okmesi
sonrasinda, bankacilik sektdriinde bir¢ok degisim ve yenilik gergeklesmis ve yeni
iirinler ile yeni finansman teknikleri ortaya c¢ikmigtir. 1980’lerde bilgisayar
teknolojilerinin yayginlastigi bankacilikta, 1990’1ar internet bankaciliginin ve elektronik
bankacilik Griinlerinin hizla yayildig1 bir donem olmustur. Bu gelismeler bankacilik
sektoriinde dlgek ekonomisini giindeme getirmis ve diinyanin en biiyiik bankalan bile
birlesmeye baslamiglardir. 2000°1i yillar, bankacilifin yogun rekabet icine girecegi
bireysel bankacilik hizmetlerinin 6zellikle elektronik para ve elektronik bankacilik

alanlarinin 6nem kazanaca@y bir donem olacaktir.
3.1.1 Bankacilik Sektorii ve Piyasa Yapisi
3.1.1.1 Tiirkiye’de Bankacihgin Tarihsel Gelisimi
3.1.1.1.1 Cumhuriyet Donemi Bankacilik

Cumbhuriyet doneminde bankacilik gesitli evrelerden gecmistir. Akgiic (1989:
38), bu donemde bankacilifin gelismesini bes evrede incelemistir. Ancak, 1990 sonrasi
donemin Ozelligi de dikkate alindifinda Cumhuriyet dénemi bankacilif alt1 evrede

incelemek miimkiindiir:
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e 1923 —1932: Milli bankaciligin gelistigi donem.

e 1933 — 1944: Devletgilik ve devlet bankalarimin kurulug donemi.
e 1945 —1960: Ozel bankalarin gelisme donemi.

e 1961 —1979: Planl1 donem.

e 1980 — 1990: Bankacilikta serbestlesme ve diga agilma donemi.
e 1990 Sonrasi: Holding bankacilif ile disa agilma donemi.

1980-1990 ve 1990 sonras1 donemler sonraki alt boliimlerde ele alinacag igin,

bu béliimde ilk dort donemin temel 6zelliklerine kisaca deginilecektir.

Birinci dénemde, 1923’te Izmir’de toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde ele
alinan kararlara uygun olarak, ekonomik kalkinmamn milli bankalarla
gerceklesebilecegi kanaati hakim olmustur. Devlet bu doénemde milli bankacilifin

gelisimini desteklemistir.

1933-1944 doneminde, birgok devlet bankasi kurulmustur. Ozel yasalarla
kurulan bu bankalarin birgogu ayn1 donemde kapanmak zorunda kalmigtir.

Ikinci Diinya Savagi sonrasinda 6zel bankalar yavag yavas gelismeye
baglamigtir. Savas sonrast igte ve digtaki ekonomik canlanmanin sonucu olarak
hareketlenen bankacilik sektoriinde; bu donemde basta Yapr ve Kredi Bankasi,
T.Garanti Bankasi, Akbank, Tiirkiye Sinail Kalkinma Bankasi gibi bankalar olmak
iizere, ¢l 6zel kanunlarla, bankalararas: birlesmeler dahil 30 yeni banka kurulmustur.
Ozel bankalarin gelistigi bu dénemin diger bir 6zelligi banka sayisiyla birlikte sube
sayisinda da artis olmasi ve sube bankacilifinin yayginlagmaya baslamasidir.

Bankaciliktaki gelismelere paralel olarak, bankacilik mesleginin gelismesi,
igbirliginin saglanmasi ve haksiz rekabeti 6nleyi¢i kararlarin alinmasi ve uygulanmasi
amactyla, tiizel kisilie haiz Tiirkiye Bankalar Birligi kurulmug ve 1958 yilinda
faaliyete gecmistir. 1945-1960 doneminde 30 banka kurulmasina karsilik, 14 banka
tasfiye edilmis ve faaliyetini durdurmugtur. Tiirkiye ekonomisinde 1950’lerin sonunda
yasanan ekonomik bunalim ve bunun sonucunda uygulanan 1958 istikrar programinin

bankalar iizerindeki olumsuz etkisi, 1960’larin baginda da devam etmigtir.

1950’lerde ekonomide yasanan serbestlesme ve Ozel sektoriin gelismesine

paralel olarak, 1958 yilinda 7129 sayili yeni Bankalar Kanunu cikanlmistir. Bu
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gergevede, serbest rekabet sartlaninin yerlesmesi ve yasanan ekonomik bunalimin
etkisiyle birgok yerel ve kii¢ikk banka tasfiye olmustur (Parasiz, 1998b: 111). 1960—
1964 arasinda toplam 15 banka kapanmistir. Bu gergevede, tasarruf sahiplerinin
haklarim giivence altina almak tizere, T.C. Merkez Bankasi nezdinde Bankalar Tasfiye
Fonu kurulmustur. Bankalar Tasfiye Fonu, daha sonra 1982 yilinda patlak veren banker
krizinin ardindan kurulan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir.

Planl1 donem olarak ifade edilen 1961-1979 doneminin Sénemli 6zelligi, plan
hedeflerine de uygun olarak ¢ok subeli bankacilifin gelismesi ve 1970’lerde
holdinglerin bankalarn1 ele gecirmesiyle birlikte, holding bankaciligmin ve ihtisas
bankaciliinin gelismesidir.

Kisacasi, planli déonemde ticari bankalarin kurulugu sinirlandinlmis ve ihtisas
bankacilig1 On plana ¢ikmus, kiicik ve yerel bankalar azalmis, cok subeli biyiik 6lgekli
bankacilik ve holding bankacilif1 yayilmistir. Holding bankacilifinin gelismesinde 6zel
kesime saglanan tesvikler, holdinglere taminan vergi avantajlan ve kamuoyunda

sayginlik kazanma gibi nedenlerin etkili oldugu ifade edilmektedir (Akgiig, 1998: 131).
3.1.1.1.2 1980 — 1990 Doneminde Bankacilik

1980°1i yillarda Tiirk bankaciligi, daha Gnceki yillardaki galigma ortamiyla
mukayese edildiginde, oldukca farkli kosullar i¢inde galigmak durumunda kalmugtir.
Faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla mevduat ve kredi faizleri hizla yiikselmeye
baglamis, aynm1 donemde banker kuruluglarinin gogalmas: ve kendilerine para yatiranlara
yiksek gelir saglamalar1 bankalarin da benzeri ¢alismalar igerisine girmesine neden
olmugtur. 1982 yilinda banker krizinin yasanmasinin ardindan 1.1.1983’ten itibaren
faizler yeniden kontrol altina alinmagtir. 1987°de yeniden serbest birakilan faizlere, asirt
rekabetten dolay1 artan mevduat faizleri nedeniyle 1989°da iist sinir konulmustur
(Giinal, 2001a: 63).

Sermaye Piyasast Kanunuw’nun ¢ikanlmast Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin yeniden canlandirilmasi, finansman bonosu, mevduat sertifikasi, tahvil alim
satimi, repo islemleri, pay senedi gibi finansal araglarin hizla gelismesi, bankalarin
diigiik maliyetle fon olanaklarini ortadan kaldirmistir. Tasarruf sahiplerinin Oniindeki
segeneklerin artmasi i¢ finansal piyasalarda bankalarin paylarnni azaltici yonde etki
yapmustir.
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Bankalarin kisa vadeli likitide gereksinimlerinin karsilanmasi1 ve likitide
fazlalanmin  degerlendirilebilmesi amaciyla T.C. Merkez Bankasi biinyesinde
“Interbank™ piyasast kurulmugtur. Bankacilik sisteminde kaynaklarin daha etkin
kullamimim saglamak i¢in 2 Nisan 1986°da kurulan bu Bankalararasi1 Para Piyasasi,
elinde kullanilamamus nakit fazlasi olan bankalardan nakit gereksinimi olan bankalara
borg vererek kendilerine gelir saglama olanag1 vermekte, bdylece ekonomi agisindan
piyasanin kisa dénemli likitide sikintis1 kalkmakta ve Merkez Bankasi’nin ek emisyona
bagvurmasina gerek kalmamaktadir (Parasiz, 1998b: 112).

Ekonomideki diga agilma ve mevzuattaki liberalizasyon sonucu bu doénemde
yabanci bankalarin sayisi hizla artmig ve birgok yeni ticaret bankas1 kurulmugtur. 1980—
1990 doéneminde kurulan ticaret bankasi sayisi 19 olup, bunlardan 8’i yabancidir
(Akgii¢, 1998: 132). Bu donemde dordii yabanci sermayeli olmak iizere 8 kalkinma ve
yatinm bankasi kurulmustur. Ayrica Tiirkiye’de yabanci bankalarin sayisi artig
gosterirken, Tiirk bankalari da yurt disina agilarak sube veya temsilcilik agmug, banka
kurmus ve kurulu bankalara istirak etmistir. Ac¢ilan bankalarin yaminda 1982 yih
sonunda baslayan bankerler krizi, 1983 ve 1984’te alt1 milli bankanin faaliyetine son
vermesine sebebiyet vermistir (Akgiic, 1989: 38).

1980 sonrasinda, ekonomide ve finansal piyasalarda gelismeler bankalarin
yapisinda degisiklige neden olmustur. Dig ticaretin artmasi, .M.K.B.’nin kurulmasi,
Merkez Bankasi nezdinde Bankalararas1 T.L. ve doviz piyasalarinin kurulmas1 ve agik
piyasa islemlerinin baglamasi, bankalarin menkul kiymet islemleri, fon yOnetimi ve
doviz islemlerine agirhik vermelerine neden olmustur. Bankalar bu konularda gelisme
kaydetmek ve piyasada pay sahibi olmak i¢in otomasyon yatinnmlari yapmistir. Bu
baglamda bankalar, bilgisayarlasma ve A.T.M. ag1 kurma, fon yOnetimi birimleri ve
“dealing room”lar olugturma, yeni iiriinler ve hizmetler sunma yolunda 6nemli adimlar
atmuglardir (Giinal, 2001a: 64).

3.1.1.1.3 1990 Sonrast Bankacilik

1980°li yillarda finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonucu olusan ortamda,
bankalar 1990 sonrasinda daha farkli bir yapiya biirinmilerdir. Artik teknolojik
yatirimlar yapilmis, para ve sermaye piyasalarinin kurumsallagmasi tamamlanmigtir.
Tiim bu yapisal gelismelere ilaveten, Agustos 1989°da yiiriirliige giren Tirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ile birlikte kambiyo rejiminde yasanan
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serbestlesme bankalarin d6viz iglemlerine yonelmelerine ve artik yurt digindan kaynak
bulmalarina imkén saglamistir. 32 sayih Karar’in getirdigi serbestlesme, 1990’larin
baslarinda kamu agiklarinin giderek biiyiimesi ve buna bagl olarak ihrag edilen yliksek
faizli Hazine Bonolann ve Devlet Tahvilleri bankalari kolay yoldan para kazanmaya
itmistir. Faizlerin yiikselmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, faiz-kur
makasmin acilmasina ve Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye girisinin artmasina, yani
bankalarin acik pozisyonlarmin biiyiimesine yol agmustir. Bu durum bankalanin kur
riskini artirmigtir (Giinal, 2001b: 21).

1993 yilmnin sonlarina dogru hitkiimetin uyguladif1 yanlis ekonomik politikalar
ve Hazine ihalelerini iptal etmesi ve bunlara bagli olarak uluslararasi rating
kuruluglarinin iilkemizin kredi notunu diiglirmesi kriz ortamini hazirflamistir. Bu
gelismeler, agirt degerlenen TL’de devaliiasyon beklentisiyle birlesince 1994 baglarinda
kriz patlak vermistir. Hazine ihalelerinin iptali sonucu piyasada kalan T.L., Hazine ve
T.C.M.B. arasindaki uyusmazlik nedeniyle piyasada kalmis ve dovize yonelmistir. Bu
durum kurlarda hizli bir artiga yol agms ve bilyilkk oranda agik pozisyonu'® olan
bankalar zor durumda kalmugtir. 1990 yilinda 1,8 milyar dolar olan bankacihik
sektdriiniin agik pozisyonu 1993 sonunda 4,8 milyar dolara ulasmistir. Doviz kurundaki
ani hareketler yiiksek kur riski tagiyan bankalarin kambiyo zararlarinin biiylimesine,
baz1 bankalarin 6deme gii¢liigii i¢ine girmesine, bazilannin ise kapanmasina sebebiyet
vermistir. 5 Nisan kararlan ardindan kur serbest rejimde bulunmasina karsin ii¢ giinde
neredeyse iki misline ylikselmistir (Giinal, 2001b: 22).

1990’1 yillarda, Tiitkiye ekonomisinde O6nemli bir dolarizasyon yaganmugtir.
1990°da Do6viz Tevdiat Hesaplari’nin para arzi M2Y"! icindeki oramt %23,3 iken
1994’te bu oran %47,3’e ¢ikmustir. Bu durum kriz dncesi donemde bankalarin doviz
kaynaklarina bagimliliginin da bir gostergesidir.

5 Nisan kararlarinin bankacihik sektorii agisindan 6nemli bir diger boyutu da
mevduata %100 giivence verilmesidir. Ayrica, munzam kargilik ve disponibilite ile ilgili
koklii degisiklikler yapilmigtir. Bunlarin yanisira para ve sermaye tabanina iligkin
tebligler yayimlanmugtir. Bu tebliglerin amaci bankalarin agik pozisyonlarini azaltmaya
veya Ozkaynaklarm bu riskleri karsilayacak diizeye getirmeye zorlamaktir. Ahinan

10 Uzunoglu agik pozisyon tanimu $6yledir : “Bankalarin agik pozisyonlart, doviz varliklar ile doviz yiikiimliiliikleri
arasindaki farktir, Bankalarin déviz yiikiimliliikleri (1) miisterilerinden toplanan mevduat, (2) yurtdisindan alinan
krediler ve (3) diger kaynaklardan bulduklan ddvizler igin altina imza attiklar dSviz borglar1 toplamidir.”

1 Keyder (2002: 194), Tiirkiye igin M2Y para arzinin tanimint u gekilde yapmaktadir: Dolagindaki Para+Vadesiz
Mevduat (resmi harig)+Vadeli Mevduat (resmi hari¢)+D6viz Tevdiat Hesaplan
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onlemler sonucu, piyasada TL’ye giiven yeniden tesis edilmis ve bankalann agik
pozisyonlarinda bir azalma goriilmiistiir (Uzunoglu, 1996: 92).

1996-1998 doneminde kisa siireli hilkiimetlerin iktidarda olmasi ve
ckonomideki belirsizlik bankacilik sektoriinii de etkilemistir. Ekonomide yapisal
onlemlerin almmamamasi ve buna bagl olarak biiyliyen kamu agiklarinin finansmani,
bankacilik sektoriiniin agik pozisyonlarim tekrar artirarak, kamu kagitlan almalarii ve
kolay kazang saglamalarini tesvik etmistir. Bu siire¢ Kasim 2000 krizine kadar devam
edegelmistir (Giinal, 2001b: 24).

1990 sonrasi donemin diger bir bagka Ozelligi, Tiirk bankalarinin yurt disinda
banka kurmas1 ve kurulan bankalara istirak etmesidir. Tiirkiye’de agilan yabanci banka
veya subelerin sayisinda da artiy kaydedilmistir. Bu donemde, bir 6nceki donemde
baslangic1 yapilan Tiirk bankacihiginin disa agilmas: hizlanmigtir.

Yine bu donemde ilk defa bir kamu bankasimn Ozellestirilmesi saglanmigtir.
Etibank’in bankacilik faaliyetleri ayrilarak; banka Etibank, Denizbank ve Anadolu Bank
olarak tige ayrilmis ve devlet bu ii¢ bankanin isim haklarimi satmustir. Ayrica, bu
donemde bazi bankalar el degistirmig, bazilarimin {invam1 degismis, bazi yabanci

bankalar da yerli gruplarca satin alinmigtir (Yurtsever, 1998: 136).

Bu dénemin en dnemli ve son gelismesi ise Anayasa Mahkemesi’nin Bankalar
Hakkindaki Kanun Hilkmiinde Kararname’nin dayandigi yetki yasasim iptal etmesinin
ardindan 1999 yili sonlarinda ¢ikarilan 4389 sayili Bankalar Kanunu ve bu Kanun’da
degisiklik yapan 4491 sayilh Kanun’dur. Bu Kanun Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun
bankalara el koymasini diizenlemenin Gtesinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu ve Kurumu’nun kurulmasim da Ongordiigi i¢in Onemlidir. Bu Kanun’un
¢ikmasimin ardindan verilen yetkiye dayanarak Fon gerek gordiigii bankalara el
koymaya baglarstir. 2003 sonuna degin 20 banka TMSF’ye devredilmistir. Fon’un
yOnetimine giren bankalarin sorunlu kredilerinin biiylikligi sektorii olumsuz
etkilemigtir. Bankacilik sektOriiniin yeniden yapilandinlmasinin toplam maliyeti
B.D.DK. verilerine gore 2003 sonu itibariyle 47,2 milyar dolar olarak
gergeklestirilmistirlz.

12 By maliyet, kamu bankalarmin yeniden yapilandirilmasi, TMSF’ye devredilen bankalarin yeniden yapilandirimas,
Ozel sermayeli bankalarin yeniden yapilandirilmas: ¢aligmalarini igermektedir.
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Ozetle 1990 sonrast donem, bankalann agik pozisyonlarmi artirarak, risksiz
yiksek faizli geliri saglayan kamu kagitlarina yatinm yaptifi ve gergek bankacilik
faaliyetlerinden uzaklastigi bir donem olmustur. Bu durum bankacilik sektoriinde bugiin
yaganan sorunlarin temel nedenidir. Dénemin diger 6zelligi ise donemin sonlarina dogru
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’nun degisik zamanlarda olmak iizere ¢esitli bankalara
el koymasidir. 4389 sayili Bankalar Kanunu’'nun g¢ikarilmasi ve buna bagl olarak
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun kurulmasi 6nemli olmakla birlikte,
kuramun g¢alismalar1 halen devam edegelmekte ve bunlarin etkisi ancak Gniimiizdeki
yillarda ortaya ¢ikabilecektir. Bu donemde bankalar, internet bankacilig ile tamgmiglar
ve elektronik bankacilik hizmetleri sunmaya baglamiglardir.

3.1.1.2 Bankacilik Sektoriinde Piyasa Yapist
3.1.1.2.1 1980 — 1990 Aras: Tiirk Bankacihginin Ozellikleri ve Piyasa Yapist

24 Ocak 1980 istikrar programu ile birlikte serbest pazar ekonomisine gegis,
liberallesme gibi amaclarin One ¢ikmasi, bankaciik alamindaki gelismeleri de
etkilemistir. 1980 ve izleyen yillarda her ne kadar seklen dérdiincii Bes Yillik Kalkinma
Plam yiiriirliikte ise de, bu donemi planli olarak ﬁitelemek olanalkli degildir. Bu

nedenle 1980 sonras, tasidig: 6zellikler itibariyle, planli donemden ayrilmastir.

1980 sonrasi bankacilik alanindaki gelismelerin 6zelliklerini Akgiic(1998: 131—
134) su satirbaslan altinda toplamaktadir:

(i) Faizlerin serbestlesmesi, mevduata pozitif (enflasyon oraninin iistiinde)

faiz 6denmesi:

“Tirkiye’de Temmuz Bankacilig1” sloganiyla ifade edilen mevduat ve kredi
faizlerinin biiyiik 6l¢iide serbest birakilmasi sonucu kisa siire igerisinde bu faizler bliyiik
boyutlarda artis kaydetmistir. Faiz oranlarinin ¢ok kisa zaman dilimi igerisinde {ige hatta
dorde katlanmasinin baglica nedenleri; enflasyonun oldukg¢a yiiksek oranlarda
seyretmesi, firmalarnin enflasyon-kur ayarlamalari belirsizlifi ortaminda islétme
sermayesi gereksinimlerinin biiyiikk boyutlara ulagmasi, holdinglere bagli baz1 kiiciik
capli bankalarin pazar paylarini artirma g¢abalari, bankerlik kuruluglarinin yiksek faiz
vaadleri, para ve sermaye piyasalarmin etkin bir sekilde denetlenememesi, banka
yonetimlerinin rekabet ve faiz hadlerinin olusturulmas: konusundaki deneyimsizlikleri
olarak sayillmaktadir. Merkez Bankasi 1989 yilinda mevduat faizlerine ist simir
getirerek konuya son noktay1 koymustur.
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(ii) Yabanci bankalarm kurulmasma veya Tiirkiye’de sube a¢malarma

elverisli ortam olusturulmasi:

1929 bunaltmimin ardindan Tiirkiye’de faaliyet gOsteren banka sayisi giderek
azalirken, 1980 yilindan sonra yabanci bankalarin Tirkiye’de sube agmalan ve

Tiirkiye’de yeni yabanci bankalarin kurulmasiyla 1991°de yabanci banka sayisi
24’¢ ulagmustir. Elverigli ortamin olugturulmasiyla birlikte ayrica yabanci bankalarn
ulusal bankalara istiraki de sozkonusudur.

(iii) Yeni ticaret bankalarmin kurulmasma izin verilmesi:

Kalkmma planlarimn, Tiirkiye’de yeterli ticaret bankasi bulundugu gériistinden
hareketle daha ¢ok ihtisas bankalarina Oncelik verilmesine, bu tiir bankalann
gelistirilmesine iligkin ilkelere karsin, 1980 sonrasinda yeni ticaret bankalarinin
kurulmasina izin verilmis, bu donemde 8’i yabanci olmak iizere, yeni 19 ticaret bankasi
kurulmustur. (Finansbank, Alternatif Bank, Bank Eskpres gibi giiniimiizde faaliyetini
siirdiiren bankalarin Tiirkiye’de kurulusu bu doneme rastlamaktadir.) Bu bankalarin bir
boliimii, sube acarak iilkemizde faaliyete gecen yabanci bankalarin merkez subelerinin
Tiirkiye’de kurulmus banka statiisine doniistiiriilmeleriyle olusmustur. Ayrica 1988
1991 yillan arasmnda Bakanlar Kurulu, dordii yabanci sermayeli, kalkinma ve yatinm
bankas: tiirlinde sekiz bankamin kurulusuna da izin vermistir. (Korfezbank ve
Tekfenbank gibi bankalar bu donemde faaliyete gegmislerdir.)

(iv) Tiirk bankacihgmin disa acilmasi:

Tiirkiye’de yabanci bankalar kurulurken (yabanci bankalar sube agarken) ulusal
bankalar da yabanci iilkelerde subeler, temsilcilikler agma, yurt disinda banka kurma ya
da yurt disinda mevcut bankalarin sermayesine katilma yoluyla disa agilma g¢abasi
igerisine girmiglerdir. Eldeki bilgilere gbre 1991 sonu itibariyle, ulusal sekiz Tiirk
bankasi, yurt disindaki 12 bankanin sermayelerine cesitli oranlarda katilmistir. Yine
ulusal bankalarin Avrupa iilkeleri basta olmak iizere yurt disinda sube, temsilcilik,
irtibat biirosu a¢gma geligmesinin nedeni olarak Tiirk bankalarimin 1980 sonrasi
sekillenen finansal piyasalarda daha fazla yakin iliskiler kurmay: amaglamalan, A.B.
iilkeleri arasinda teknik, fiziksel ve mali engellerin kaldirilmasiyla olusan biiyiik
boyutlu finansal pazarlarda yer tutunabilme istegi olarak nitelendirilmektedir.
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(v) Tirk bankacihgimda batik ve/veya donuk krediler sorununun

agirlagmasi:

Firmalarin ozellikle 1980 yilindan sonra isletme sermaye gereksinimlerinin
yiikselmesi, kaynak maliyetlerinin artmast, finansal yapidaki halihazirda bozuk olan gok
sayida firmayi, aldiklar1 kredileri geri 6deyemez duruma diisiirmii; bunun sonucu
olarak banka kredileri batik veya donuk kredi halini almis, banka kaynaklarinin
azimsanmayacak bir bolimi akicihiim  yitirmistir. Bankalarn  yeterli kar
saglayamamalari, bankalarin kredi kararlarindaki hatalar, baz1 holdinglerin denetiminde
bulunan bankalarin kaynaklarimi ekonominin degil de holdinglerin ¢ikarlan
dogrultusunda kullanmalari, bankalarin denetim ve go6zetiminden sorumlu olan
organlarin etkin bir denetim yapmamalan da, bankacilik alanindaki bunalim
derinlestirmistir.

(vi) Bankalarin kaynak yapilarmin degismesi:

1980 Oncesi ticaret bankalarmin ana kaynagi T.L. mevduat iken, 1980
sonrasinda bankalarin yeni kaynaklar gelistirdigi goriilmektedir. Ozellikle 1984 yilindan
sonra d6viz tevdiat hesaplar1 hizli bir artig gostererek toplam mevduatin yiizde 30’unu
asmistir. Yurt disindan saglanan doviz kredileri, bankalar arasi para piyasasininin
gelismesi, repo iglemleri, bankalarin geri satin almak taahhiidii ile portfGylerinden
menkul deger Ozellikle devlet tahvili ve hazine bonolar1 satmalan, varhia dayal

menkul deger ¢ikarilmasi, bankalara mevduat disinda da kaynak saglamigtir.
(vii) Bankacilikta mekanizasyon ve otomasyonun artmasi, elektronik
bankacih@a gecis:

Iletisim teknolojisinde gelisme, etkisini bankacilikta da gdstermis, bankacilikta
bilgisayar kullanimu arttif: gibi, elektronik fon transferi yayginlagmis, banka subelerinin
yerlerini A.T.M.’ler almaya baglamig, bankalar gelisen teknolojiden yararlanarak yeni
hizmetler ve finansal tiriinler gelistirmeye ¢aligmislardir.

3.1.1.2.2 1990 Sonras: Tiirk Bankaciliginin Ozellikleri ve Piyasa Yapis

1980°1li yillarin g6stermis oldugu bu gelismeler gercevesinde 1990’11 yillarda
goriilen ve bankacilik sektoriinlin gelismesini sinirlayan bazi olumsuz faktorler ortaya

cikmistir. Bu faktorler ve etkileri agagida siralanmugtir:
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(i) Makroekonomik Dengesizlikler:

Tiirkiye’nin yasamus oldugu kronik enflasyon TL’ye olan giiveni sarsmakta ve
iilke vatandaslarinin finansal varliklarimi yabanc {ilke para cinsinden degerlendirmeye
itmektedir. Bu ise TL tasarruf mevduatlarinin vadesini kisaltici etki yapmakta ve doviz
mevduatlaninin  payii  yiikseltmektedir. Boyle bir durum, olasi bir devaliiasyon
durumunda bankacilik sektorii yiikiimliiliikklerini sigirmekte ve bankacilik sektSriinde
istikrarsizhifa neden olmaktadir. Diger taraftan ekonomik biiylime hizindaki agini
dalgalanmalar, gelecekle ilgili stratejilerin gelistirilmesini engellemekte ve kredi
portfoyliniin  kalitesinin diigmesine neden olmaktadir. Bu anlamda, -nasil ki
makroekonomik dengesizlikler bankacilik sektoriine olumsuz etkiler yapiyorsa, ¢ift
yonlii iligki sebebiyle bankacilik sektorii istikrarsizhigt da reel sektor yatinmlarim
engellemekte ve kamu kesiminin pahali transferler yapmasini

gerektirmektedir(Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002: 172).
(i) Yiiksek Kamu Kesimi Bor¢lanma ihtiyaci:

Kamu kesiminin yiiksek boyutlara erisen agiklarim finanse edebilmek igin
yitksek reel faiz oram ile borglanilmast ve kamu borglanmasim 6zel kesim
borglanmasina gore daha cazip hale getirebilmek igin genis vergi muafiyetleri ve
istisnalar1 uygulamasi, banka kaynaklarim 6zel kesim finansmanina degil, kamu kesimi
agiklarinin finansmanina yonlendirmistir. Yilksek kamu kesimi borglanma ihtiyacimin
dogal sonucu olarak Tiirkiye finansal piyasalarinda dengesizlik basgSstermigtir. Kur
rejimiyle birlikte bankacilik sektorii devletin asiri borglanma ihtiyacim goz oniine alarak
yurt digindan borglandiklar: fonlarn yiiksek reel faiz oranlan saglayan kamu ig
borglanma senetlerine yatirmakta ve yiiksek getiriler elde etmekteydi. Ancak alinan kur
riski bankacilik sgktﬁrﬁm’i krize gotiirmiistir(Misliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002:
173).

(iii) Kamu Bankalarmm Sisteme Olumsuz Etkisi:

Kamu bankalarinin sistem igerisinde paymn yiiksekligi ile birlikte yetersiz i¢
kontrol, risk yonetimi, kurumsal y6netigim ve saydamlik eksikligi bu bankalarinin asli
islevlerini yerine getirememesine, aktif kalitesinin zayiflagmasina neden olmustur.
Kamu bankalaninin finansal biinyelerinin bozulmas1 bankacilik sisteminin etkin
calismasii engellemis ve ekonomi iizerinde gbrev zararlan ile birlikte agir mali yik

olusturmustur (Akg¢akoca, 2002: 3).

84



(iv) Mevduat Sigorta Sistemi:

Tiirkiye’de mevduatin korunmasina iligkin olarak 1930’lara kadar geri giden
kimi diizenlemeler bulunmakla birlikte, kurumsallasmis sigorta uygulamasi 1960
yilinda baslatilmug, bu konudaki son temel diizenleme 1983 yilinda yapilmigtir. 1994
yilinda yaganan krizle birlikte, bu yila kadar uygulanan kismi mevduat sigortasi
uygulamasi ekonomik krizin etkilerini gidermek amaciyla tiim tasarruf mevduat: faizleri
ile birlikte %100 giivenceli koruma kapsamina alinmistir. Burada %100 mevduat
sigortasina gegilmesi, bankalardan mevduat kagisim engellemek i¢in uygun bir yontem
olarak disiiniilmiigtir. Ancak gelisen olaylar, bu sistemin para piyalaninda baglayan
ahlaki tehlike boyutunu iist diizeye ¢ikarmustir (Miisliimov, 2003: 2).

Bahsedilen faktorlerin negatif etkilegimi, 1990’11 yillarin sonlarina dogru Tiirk
bankacilik sektoriiniin istikrarin1 olumsuz yonde etkilemis, uluslararas: alanda yasanan
krizler, arkasindan deprem felaketi nedeniyle daralan milli gelir bankacilik sektoriindeki
istikrarsizliga tetiklemistir. Bankacilik sistemine olan giivenin azalmas: diger ulusal
finansal kurum ve pazarlara yansiyarak, yabanci sermayenin Tirkiye’yi kisa siire

icerisinde terk etmesine ve ekonominin finansal krizle yiizlesmesine neden olmustur.
3.1.2 Bankacilik Krizleri

Diinyada bir¢ok bankacilik krizi yasanmigtir ve bundan sonra da yasanmasi
kagimilmazdir. Ciinkii bankacilik sektorii riskin ve risk almanin ¢ok fazla oldugu bir
sektordiir ve kiiresellesmenin de etkisiyle sorunlar ¢ok ¢abuk biiyliyebilmekte ve
yayilabilmektedir. Bu g¢ergevede, iilkemizde de bankacilik krizleri yaganmistir ve
yasanmaktadir. Tiirkiye’de de yasanan krizlerle birlikte Fon’daki bankalarin sayisi,
kamu bankalarinin ve 6zel bankalarin yagadig: sorunlar dikkate alindiginda bankaciltk
sektoriiniin zamana yayilmus krizler igerisinde oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir. Bu
baglamda bu bolimde once bankacilik krizlerinin tanumi, bankacilikta krize yol agan
nedenler, krizin etkileri, yayilmas: ve alinabilecek Onlemler konulan iizerinde &zet bir
sekilde durulmaya ¢aligilacaktir. Takip eden boliimlerde Tiirkiye’de yasanan bankacilik
krizleri iizerinde daha ayrintil1 bir sekilde inceleme yapilacaktir.

3.1.2.1 Bankacilik Krizlerinin Tanimi

1980°1i yillarin bagindan beri gerek gelismis iilkelerde, gerekse gelismekte olan
tilkelerde birgok bankacilik krizi yasanmis ve globallesmenin etkisiyle bu krizler birbiri
ardina birgok iilkeye sigramugtir. Bu krizler tiim iilkelerde goriilmekle birlikte, 6zellikle
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gelismekte olan ilkelerde etkileri daha agir olmustur. Latin Amerika {lkeleri,
Giineydogu Asya iilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerde krizler ortaya ¢ikis nedenleri,
bigimi, yayilmasi ve etkileri bakimindan birbirine benzemektedir.

Mishkin (1997: 18-23), yikselen ekonomilerdeki finansal istikrarsizligin

yayilmasini 4 temel nedene indirgemektedir:
e Faiz oranlarindaki artis.
e Banka bilang¢olarinin bozulmasi.
e Menkul Kiymet Borsalari’nin ¢okiisii.
e Belirsizlikteki artis.

Bu durumlarin ortaya ¢ikmasi ters segim (adverse selection) ve ahlaki bozulma
(moral hazard) sorunlarini ortaya ¢gikarmaktadir.

Finansal krizler dis borg krizleri, banka krizleri ve para krizleri olmak iizere ii¢
ana baslik altinda toplanabilir:

Dis Bor¢ Krizleri: Bir ckonomide kamu kesiminin ve 06zel kesimin dig

borglarini 6deyememesi durumunda ortaya ¢tkmaktadir.

Banka Krizleri: Banka iflaslann ya da banka yetersizlikleri bankalar:
yiikiimliiliikkleri yerine getirmekten alikoydugunda veya kamu otoritesinin bdyle bir
durumun ortaya c¢ikmasim engellemek amaciyla miidahale etmek zorunda kalmasi
sonucunda, banka krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Eger banka krizlerinin derinlesmesi
engellenemez ise, kriz sistemi biitiiniiyle tehdit eden bir sistemik finansal krize
doniigebilecektir. Odeme sistemlerinin ¢okmesi, kredi kullamicisi durumundaki reel
kesimi de i¢ine ¢ekip biiyiik bir ekonomik ¢kiintiiye yol agabilmektedir.

Para Krizleri: Bir ulusal paranin yabanci paralar kargisinda degeri konusundaki
beklentiler dolayisiyla gergeklesen spekiilatif saldirilarin, yerli paramin asin deger
kaybetmesi ve Merkez Bankasi’nin uluslararas: rezervlerinin tamamim veya 6nemli bir
kismimi kaybetmesi sonucunu dogurmasi para krizlerinin en belirgin etkisidir. Para
krizlerinin diger bir 6zelligi de Merkez Bankasi’nin faizleri biiyiik bir hizla yiikseltmeye

zorlamasidir,

Para krizleri ile kargilagtinldiginda bankacilik krizlerinin daha uzun siirdigi
goriilmektedir. Para krizleri ortalama 1,5 yilda, bankacilik krizleri ise ortalama 3 yilda
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durulmaktadir. Bankacilik krizleri para krizlerine yol agabilecegi gibi, para krizleri
sonucunda da ortaya gikabilmektedir.

Bu krizler tek baslarina ortaya ¢ikabilecekleri gibi, birbirlerini izleyen agsamalar
seklinde de ortaya ¢ikabilirler. Fakat bu krizler arasinda bir neden sonug iligkisi olmas1
zorunlu degildir. Omegin, Tiirkiye’de oncelikle bir bankacilik krizi olarak baslayan
Nisan 1994 krizi daha sonra para krizine doniigmiis ve T.L. Dolar karsisinda %200
civarinda deger kaybina ugramus, faizler yiikselmis ancak bu durum borg krizine
d6éniismemigtir. Meksika krizinde ise para, banka ve dis borg¢ krizleri bir arada
goriilmiistiir (Coskun, 2001: 2).

Caprio ve Klingebiel (1996: 1-10) bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasini;
e Banka sermayelerinin yok olmasi,

e Geri donmeyen kredilerin toplam banka kredilerine oraninin %15-20’si hatta
daha fazla diizeye gelmesi,

e Bankacilik sektériinde sikintilarin giderilmesinin maliyetinin gayrisafi yurt i¢i

hasilanin en az %3-5’ine ulagmis olmasi,
ile tammlamaktadir.

Tablo 3.1 Tiirkiye’'nin de aralannda bulundugu bazi iilkelerdeki bankacilik
krizlerinin ekonomiye olan toplam maliyetinin G.S.Y.I.H.’ya oranina iliskin rakamlar
vermektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan alinan bu verilere gére
Tiirkiye’de 2000-2001 krizlerinin maliyetinin G.S.Y.I.H.’a oram %31,9 diizeyindedir.
Bu oran igerisinde kamu bankalarinin payr %14,8°dir. Bu pay igerisinde kamu
bankalarinin gorev zarar1 %12,8 diizeyindedir.

Biitiin ilkelerdeki krizleri agiklayabilecek ortak bir gergeve ¢izilmesi miimkiin
degildir. Zira her ilke kurumsal yapilanmasi, hiikiimet istikrari, banka dig1 finansal
kurumlann gelismisligi gibi bakimlardan farklilik g6stermektedir. Ancak gelismekte
olan iilkelerde genel olarak en Gnemli alternatif yatinm araci déviz oldugundan, d6viz
krizleri ile bankacilik krizlerini birbirinden ayn diigsiinmemek gerekmektedir. Nitekim
birgcok gelismekte olan iilkede banka bilangolarinin bozulmasi, faiz oranlarimin artis1 ve
politik belirsizlik ile ortaya gikan bir d6viz krizinin, yapilan devaliiasyonun da etkisiyle
banka bilangolarinda vade uyumsuzluklarina ve varlik ve yikiimliliklerin farkli para
cinslerinden olusan dengesizlige (agik-kapali pozisyon) yol agh@1 goriilmektedir.
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TABLO 3.1 SISTEMIK BANKACILIK KRiZLERI VE MALIYETI

_ KRIZ TOPLAM MALIYET/GSYiH
ULKE DONEMI (%)

ISPANYA

~ ENDONEZYA
GUNEY KORE

ARJANTIN

G
CUMHURIYETI 1994-95 12

Kaynak: Tirkiye’ye iliskin veriler B.D.D.K. 23.10.2003 tarihli “Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Giiglendirilmesine
Yénelik Cabalar ve Imar Bankast Olayr™ basin toplantis: sunugundan, diger veriler ise B.D.D.K. 19.11.2002 tarihli
“B.D.D.K. ve Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgilendirme” sunumundan alinmistir.

Kriz donemlerinde, yiikselen faiz oranlart ile daha pahali hale gelen
krediler ya geri 6dememe amaciyla alinmaya baslanir ya da kredi kullananlar iyi niyetli
olmalarina ragmen ekonomik durgunlugun etkisiyle borglarim1 geri 6deyemezler.
Boylelikle kullandirilan kredilerin igerisinde tahsil edilemeyenlerin payr artmig olur.
Diger taraftan bu riski azaltmak isteyen bankalar kredi musluklarim kisarak kendilerini
korumaya c¢alisirlar. Bu durum makroekonomik dengeleri biisbiitin bozar. Zira
alacaklar1 kredi ile kendilerini kurtarabilecek durumda olan firmalar bu durumdan
olumsuz etkilenecektir. Uluslararasi firmalarin digaridan kredi alabilme avantajlari
olmakla birlikte, Gilke riskinin yilikselmesi nedeniyle onlar da eskisine nazaran pahali
kredi kullamrlar. Uretim kasihir, yatnmlar durur, belirsizlik ve spekiilatif hareketler
artar, ekonomik durgunluk baglar.

Diger taraftan paraya yoneligin arttif1 bu ortamda devletin sagladid1 giivencenin
derecesi de Onemlidir. Devlet bankadaki mevduata giivence saglamamigsa, ortaya
¢ikacak panik bankacilik sisteminin biisbiitiin ¢dkmesine neden olur. Ustelik bankacilik
sektorlinlin diger sektorleri etkileme giicli ve luzi bakimindan ayr bir dnemi vardir
(Uyar, 2003: 37).
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Bir bagka 6nemli unsursa, ulusal paranin deger kaybimn banka bildngolarinda
olusturdugu hasardir. Varlik ve yiikiimliiliikleri farkli para cinslerinden olan bankalarda
pozisyon agiklan olusur. Ornegin pasifinde yabanct para mevduat, aktifinde ulusal para
kredi kart1 kullandinmi olan bankalarda milli paranin degeri diistiik¢e varliklarinin
degeri ayn1 kalirken yiikiimliiliklerinde artis olur (Uzunoglu, 1996: 97).

Her zaman her iilke i¢in olan banka krizi olasilif1 6zellikle sektorel denetim ve
diizenlemelerin olmadif: iilkelerde daha yiiksektir. Genellikle sistemde varolan veya
yeni bag gOsteren bir bozukluk veya dengesizligin zayif ekonomilerde kontrol altina
almmas1 daha giictiir. Dis borcu fazla olan iilkelerde devaliiasyonlar, yeterli altyapis:
olmayan iilkelerde liberalizasyon, ekonomisi hammaddeye bagli olan iilkelerde iiriin
fiyat hareketleri bankacilik krizlerinin tetikleyicisi olabilirler. Bankalarin yeterli
gozetim ve denetime tabi olmamasi, kotii yonetim, muhasebe sistemindeki kusurlar ve
hiikiimet miidahaleleri gibi etkiler kosullar1 agirlagtirmaktadir.

Bankacilik krizleri genellikle, bankalar yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip
ertelemeye zorlayan banka basansizliklar1 ve banka iflaslar1 durumunda, mevduatlarinin
kendilerine ddenmeyecegi algi ve korkusu nedeniyle mudilerin bir ya da daha fazla
bankadan kagislar/panikleri durumunda veya hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek igin
kurtarma ve kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda veya genis
Olglide donmeyen kredilerin varlig: halinde ortaya gikabilmektedir (Yay, Yay, Yilmaz,
2001: 22).

Ozellikle finansal liberalizasyonun ardindan, yeterli diizenlemeleri yapilmamus,
1yi bir denetim mekanizmasi oturtulamamus iilkelerde ahlaki risk ve agirt borglanmanin
bankacilik krizlerine neden oldugu goriilmektedir. Finansal liberalizasyonun ardindan
tilkeye giren yabanci sermaye bankalar aracth@iyla kredi olarak kullandirilarak sisteme
sokulmakta, ilk etapta tiikketimde ve borsa fiyatlarinda artis goriilmekte; ekonomi
resesyona girdiginde ise iyi degerlendirmeden ve izlemeden verilen krediler bankalar
kinilgan ve krize duyarh hale getirmektedir. Benzeri bir durum holding bankaciliginda
da ortaya g¢ikmaktadir. Biiylik Olgiide bagh sirketlerini veya biinyesinde bulundugu
boldingi kredilendiren bankalar da sistemde sorunlara sebebiyet verebilmektedir.

Bankacilik sektriiniin dig ticaret ile ilisigi de s6zkonusudur. Ulkenin ticareti
biiyiik oranda aym {ilkeyle gerceklesiyorsa riskte o 6lgiide artmaktadir. érnegin 1998
yilinda Tiirkiye’nin ticareti iginde en fazla paya sahip ikinci {ilke olan Rusya’min, petrol
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fiyatlarindaki etkilenmesi sonucu moratoryum ilan etmesi Tiirk bankacilik sektdriini
etkilemigtir. Benzeri bir sekilde ticarette rakip iilkelerden birinin yapabilecegi

devaliiasyon da iilke ekonomisi ve bankacilik sektoriinii zor duruma sokabilmektedir.
3.1.2.2 Bankacilikta Krize Yol Acan Nedenler

Bankacilik sektoriinde yaganan krizleri ¢ogu zaman tek bir nedenle agitklamak
miimkiin degildir. Krizlerin nedenleri her iilkede farkli oldugu gibi, alnan Snlemler,
ekonomik yapimn alinan 6nlemlere uyum saglama siirecinin uzunlugu, uygulamalarin
etkinligi de iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.

Bankacilik krizleri yalnizca makroekonomik nedenlere bagl: olmayip, kurumsal
bozukluklar ya da yapisal eksiklikler gibi temellere de dayanabilmektedir. Bundan
sonraki boliimde bankacilik krizleri makroekonomik ve mikroekonomik olmak {izere iki

ana baghik altinda incelenecektir.
3.1.2.2.1 Makroekonomik Nedenler

Makroekonomik istikrarsizlik bankacilik sektorii dengesizliklerinin temel
nedenidir. Faiz oranlarindaki degisimler, doviz kurundaki oynamalar veya siiregelen
durgunluk bankacilik sektoriinii de etkileyecek, bu kurumlarin 6demeler sistemindeki

gorevleri yerine getirmekte zorlanmalarina sebep olacaktir.

Arz ve talepteki ani degisimler, kur ve faiz hadleri degisimleri, yiiksek
enflasyon, istikrarsiz biiylime, liberalizasyon donemine gecis gibi etkiler bankacilik
krizlerine neden olan faktorler arasinda sayilabilir. Bu asamada sayilan faktorlerin

etkileri ayn ayn degerlendirilecektir.
3.1.2.2.1.1 Faiz Hadlerindeki Degisimler

Faiz oranlarindaki hizh bir artig kisa vadeli -fonlan uzun vadeli kredilere
gevirmeye aracilikk eden bankacilik sektOriinii olumsuz etkilemektedir. Ayrica,
uluslararas1 faiz hadlerindeki ve bunun sonucu olarak sermaye hareketlerindeki
degisimler de banka krizlerine neden olabilmektedir. Faiz oranlarindaki degisim
sonucunda karlilifin azalmasi veya iilkeye duyulan giivenin kaybolmas: neticesinde
beklenmedik bir sekilde sermaye ¢ikist yasanabilmekte, bu durum ani mevduat
¢ekiliglerine yol agarak bankalar1 zor durumda birakabilmektedir. Bankalar siire
(durasyon) analizleri yaparak ya da swap gibi islemler vasitasiyla (hedging) faiz oram

riskinden korunmaya galisabilirler.
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3.1.2.2.1.2 Arz ve Talepteki Ani Degisimler

Bankalar arz ve talepteki ani degisimlere karsi duyarlidular. Tasarruf
sahiplerinin paralarim bankalarda degerlendirmeme egiliminin ortaya ¢ikmasi sonucu
nakit girislerinin azalmasi bankalarn kredi kullandirmalarinda da bir azalmaya neden

olacak ve bu durum diger sektorleri ve dolayisiyla ekonominin biitliniinii etkileyecektir.

Bankalara olan giivenin azalmasi ya da makroekonomik istikrarsizliklar
nedeniyle mevduat gekiliglerinin yasanmasi da benzer bir sekilde bankalart zor durumda
birakacaktir. Karliliklarimi siirdiirebilmek i¢in ellerindeki fonlar1 degerlendirmek
durumunda kalan bankalar, mudilerin mevduat gekme istemlerini kargilayabilecek kadar
likit kalmalidirlar. Oysa ki fazla likit olmalari ellerinde atil para bulunmasi
anlamindadir. Bu nedenle bankalar karhilhigi engellemeyecek, ancak mevduat
sahiplerinin istedikleri zaman tasarruflarmi gekebilecekleri kadar likit olmalidirlar.
Normal sartlar altinda iyi bir nakit yOnetimi politikasiyla bu dengeyi saglamak
miimkiinse de, kriz ortamlarinda olduk¢a zordur. Zira belirsizliklerin oldugu
ekonomilerde beklenilenin {izerinde bir mevduat ¢ekme talebi olabilmektedir.
Zamaninda bu isteklerin karsilanamamasi sonucunda bir tek o bankamin finansal
durumu hakkinda olumsuz kani olusturabilecegi gibi yayilma etkisiyle, bu durum diger
bankalan da etkileyebilmekte ve bu durumun aym: anda ¢ok sayida bankada ortaya
¢ikmasiyla sistemik risk olugabilmektedir (Giinal, 2001a: 58-59).

3.1.2.2.1.3 Enflasyon

Enflasyonist donemlerde bankalarin kaynaklarinin giderek artan bir boliimiiniin
menkul degerler ve ozellikle devlet i¢ borglanma senetlerine plase edildigi
goriillmektedir. Bu bakimdan, yiiksek enflasyonun bankacilik sekt6riiniin asil islevini
yerine getirmesini engelleyici bir ortam olusturdugu sdylenebilmektedir. Ciinkii reel
getirinin  yiiksek olinas1 ve riskin olmayisi nedeniyle bankalar kredi olarak
kullandirabilecekleri fonlarn1 kamu kigitlarina baglamaktadirlar.

Enflasyonun sektér iizerindeki en Onemli etkilerinden biri de nakit
bulundurmanin yiiksek maliyetidir. Gerek bankalarin kaynak maliyetinin, gerekse
kullandinim getirisinin yiiksekligi likit kalmanin maliyetini bliyiitmektedir. Bu nedenle
bankalar yasal kargiliklar diginda nakitte kalmamaya caligirlar. Bu durum bankalarin
zaman zaman likitide sikisiklifina diismelerine de yol agmaktadir.
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Enflasyonist dénemlerde faizlerin yiiksekligi nedeniyle kredi arz ve talebinin
daraldigi goriilmektedir. Cilinkii bankalarin kaynak maliyeti yiiksektir ve kredi
kullandirnmu yerine daha risksiz ve getirisi yliksek olan menkul degerlere
yoneleceklerdir. Bu donemlerde ekonomideki istikrarsizhik nedeniyle reel kesimin
ellerindeki sermayeleri yatirim yapmak yerine mevduat, repo, i¢ borglanma senetleri
gibi alanlarda degerlendirmeleri de kredi talebini azaltacaktir. Diger taraftan faizlerin
yiiksekligi kredinin geri donmeme riskini arttiracafindan bankalar daha temkinli

davranmak durumundadirlar.

Enflasyon ve yiikselen faizler kisa vadeli kaynaklar cazip kilar. Bankalar uzun
vadeli islemler yerine daha kisa vadeli islem yapmay: tercih ederler. 1990 sonrasi
iilkemizde repo hacminin yiikselmesi buna Ornek gosterilebilir. Ancak, repo faize
duyarlidir ve ¢ok kisa vadeli bir taahhiit oldugu i¢in bankay1 faiz riskine ve vade
uyumsuzluguna daha duyarh hale getirmektedir. Yiiksek enflasyon ve belirsizliklerin
oldugu tlkelerde iglemler kisa vadeli gergeklestiginden iiriin gesitlemesi yapma olanag1
da simirlandirilmis olur, ipotek bankacilii (mortgage) gibi uzun vadeli islemlere

girilmez.

Yiksek enflasyonun olusturdugu bir baska Onemli olumsuzluk ise, enflasyon
déneminde bankalarin sermaye yapilarimin giderek zayiflamasidir. Bankalarin
Ozkaynaklari, nakit girigi saglamayan yeniden degerleme artis fonu sayesinde yapay
olarak artar. Boylece Ozkaynaklarin kendi i¢indeki dagilimi bozulurken, kaydi artig
bankalarin finansal yonden ne kadar zayif kaldiginin agik¢a goriilmesini engeller, banka
bildngolarinda seffafliin saglanmamasina neden olur. Nitekim enflasyonist donemlerde
banka kérlar1 sadece enflasyona baglh olabilir ve bu karlilik finansal gice

yansimayabilir.

Uygulanan dezenflasyon politikalar1 sonucunda enflasyonun hizla diigmesi de
banka igin bir risk unsurudur. Ciinkid ekonomik konjonktiire olduk¢a bagl bir kesim
olan bankacilik sekt6rii, hiikiimetin enflasyon diigiirme ve piyasalarda istikran saglama
kararhhg cergevesinde degisen makroekonomik ortamin doguracag: sonuglardan ilk

olarak etkilenecek sektorlerden biridir.

Diisik enflasyon donemine girildiginde faiz oranlarinin diismesi, etkisini
belirgin olarak bankalarin menkul kiymetler clizdaninda hissettirir. Kamunun finansal
kaynaklara olan talebinin bu donemde azalmasiyla, bankalarin menkul kiymetler
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ciizdanm i¢inde yer alan kamu kagitlarimin pay1 azalir. Bunun sonucunda yiiksek faizle
plasman imkam ortadan kalkacag: i¢in menkul kiymetler clizdaninin bankalann aktif
toplamlar “icindeki agirhg diiger, bankalar farkli enstriimanlara ydnelmek zorunda
kalmaktadirlar.

Daha Once yiksek enflasyonun neden oldugu belirsizliklerin ortadan
kalkmasiyla Gzel kesim yatinmlan artacagindan, kredi talebi artacaktir. Finansal
kaynaklarin kredilere yoneltilmesi ile rekabet artacak, faizler diisecek ve kar marjlar
daralacaktir. Rekabet yogunlasmasi ile bankalar daha hassas fiyatlama yapmak zorunda
kalacaklardir. Yeni kredi tiirleri ortaya ¢ikacak, bu degisimlere hizla adapte olamayan
bankalar sistem digina ¢ikacaktir. Rekabetin artmasi, finansal yapisi gii¢lii bankalara
avantaj saglarken, giigsiiz olanlarin sermaye yetersizlifi nedeniyle hareket giici

sinirlanacak, rekabete uyum saglayamamalarina neden olacaktir (Uyar,2003: 46).
3.1.2.2.1.4 Biiyiime

Bilyiime donemlerinde banka kredileri artmakta (veya banka kredilerinin artmasi
bilyiimeyi artirict etki yapmakta), kiiciilme donemlerinde ise tersi bir durum s6zkonusu
olmaktadir. Ancak aradaki bu iligkinin birebir oldugunu sdéylemek miimkiin degildir.
Ayn yonde seyir izlemekle birlikte, bilhassa kriz donemlerinde kredilerin biiylimedeki

gerilemeye nazaran daha fazla azaldig: goriillmektedir.

Ozellikle yiiksek enflasyon problemi yasayan iilkelerde ekonomik biiyiime
donemlerinde bankalar, kredilendirecekleri firmalarin analizlerini yaparken girket
karhiliklarina aldanabilirler. Firmalann reel karlan diisik oldugu halde enflasyon
nedeniyle rakamlar yiikksek goriineceginden analizlerde firmalar karh olarak
degerlendirilebilir, buna paralel olarak 6deme giiglerinin tistiinde, yliksek miktarda riskli
kredi agilabilmektedir. Firmalarin kredi taleplerinin daha yogfun olacagi biiyiime
donemlerinde bankalar firmalan asin miktarda kredilendirmeme konusunda dikkatli

olmali, finansal analizlerin iyi yapilmasina 6nem vermelidir.
3.1.2.2.1.5 Kurlardaki Dalgalanmalar

Doviz kuru rejimleri, spekilatif ataklara karsi bankalarim duyarliligim
artirabilmekte, bankalarin aktif ve pasiflerinin gercek degerlerini degistirebilmekte ve
merkez bankalarmin zor durumdaki bankalara karsi nihai borg vericilik roliini
etkileyebilmektedir.
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Gelismis veya az gelismis 95 iilkenin son 20 yillik ekonomik verilerinin
incelenmesi sonucunda makroekonomik, finansal ve digsal temel degiskenler veri kabul
edilmek sartiyla sabit kur (pegged) politikasimin bankacilik krizi ¢ikma olasilifim
azalttify gOriilmiigtiir. Ancak krize maruz kaldiklarinda sabit kur politikalarinin
uygulandig iilkelerin diger rejimleri uygulayan iilkelere gére ¢ok daha agir bir maliyet
Odedikleri gériilmektedir.

Dalgali kur rejimleri, bankacilik sektoriinde finansal istikranin saglanmasi
acisindan daha olumlu sonuglar vermektedir. Bunun temel sebebi merkez bankalar1 son
kredi mercii islevini kullanabilmektedir. “Bankaya hiicum” olasilifinin gergeklesmesi
durumunda, dalgali kur rejimlerinde, merkez bankasi para basarak ticaret bankalarinin
yardimina yetismektedir. Merkez bankasinin para basmasi uluslararasi rezervleri fazla
etkilemeden, kuru degistirmektedir. Fakat sabit kur rejimlerinde merkez bankasinin para
basmasi, piyasada yurt i¢i para bollugu olusturacag: i¢in yabanci para birimlerine
hiicum s6zkonusu olacak ve bu da, merkez bankasimin rezervlerinin tilkenmesine ve

krize neden olacabilecektir (Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002: 169).
3.1.2.2.1.6 Dis Ticarette Degisim

Ticaret hadlerinde meydana gelen iilke aleyhindeki degisimler, dig ticaretle
ugrasan firmalari kredilendiren bankalari da yakindan ilgilendirmektedir. Uglincii bir
tilkedeki devaliiasyon gibi sebeplerle mukayaseli stiinliigiin bir bagka {ilkeye
kaptinlmas: ihracat yapan sektorleri ve yogun olarak bu sektdrleri kredilendiren
bankalan olumsuz etkileyecektir. Ozellikle ticarette firiin gesitliligi az olan iilkelerde bu
durum daha biiyiik bir tehlike arz etmektedir.

3.1.2.2.1.7 Sermaye Hareketlerindeki Degisim

Yogun sermaye girisi yasanan iilkelerde artan para arz1 sayesinde ticari
bankacilik biiyiimekte, bankalarin mevduat ve kredi hacimleri artmaktadir.

Sermaye hareketlerindeki degisimden bankalar 6ncelikli olarak etkilenmektedir.
Artan likitide sayesinde banka kaynaklari ¢ogalacak, ancak kaynak fazlaligimn
olusmas1 rahatlikla bankalar1 kredi miigterilerinin seciminde secici olmaktan
uzaklagtirabilecektir. Geri donmeyen kredi oram yiikselirse bankalar zor duruma
disebileceklerdir.

Tersine iilkede sermaye giriginin sekteye ugramasi, hatta iilkeye olan giivenin

kaybolmas: sonucu beklenmedik bir sekilde sermaye ¢ikisi olmasi da bankacilik sektorii
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iizerinde olumsuz etkiler olusturabilecektir. Ani mevduat gekilislerinin yasanmasi
bankalar agisindan biiyiik riskler dogurabilmekte, hatta bankalarin iflaslarina neden
olabilmektedir. Konu ile ilgili detaylar ileriki boliimde incelenecektir.

3.1.2.2.1.8 Finansal Serbestlesme

Bir bankacilik sistemi ne denli liberallesmis ise o denli hassas ve duyarli bir
yapiya sahip demektir. Bu nedenle bir bankada ya da bir bagka kurumda ortaya ¢ikacak
bir kriz kolaylikla yayilma etkisi gosterebilecektir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in finansal liberalizasyonun uzun vadede fayda
saglad1g1 soylencbilinmektedir ancak bu reformlar bankalara yeni riskler getirdiginden
yeterli Onlemler olmazsa bir bankacilik krizi tehlikesi olusabilmektedir. Ciinkii
liberallesme, bu kurumlarn agirn hizhi biiylimesini kolaylagtirmakta ve niteliksiz
girisimcilerin finans sektoriine girmesine olanak saglamaktadir. Piyasaya yeni rakiplerin

girmesiyle birlikte bankalarin daha riskli faaliyetlere yonelmeleri muhtemeldir.

Liberallesme ile gelen Ozgiirlikler yeterli g6zetim ve denetim ile
diizenlenmelidir. Aksi takdirde ahlaki risk (moral hazard) ve ters segim (adverse
selection) sorunu giindeme gelecektir. Ozellikle faiz oranlannin serbest birakilmast,

banka kesiminin asir risk almasim tesvik edecektir.

Faiz oranlarimin {izerindeki sinirlamalarin kaldinilmasiyla otoritelerin faizleri
etkileyecek parasal kontrol araglarina sahip olmada yetersiz kalmalan ve ilke igi faiz
oranlarinin zaman iginde uluslararasi oranlara otomatik olarak yaklagacag: inanciyla
miidahale etmede ¢ekingen kalmalan da diger bir faktor olarak ortaya gikmaktadir.
Aynica denetleyici otorite ge¢mistekinden daha serbest galisan bir finans sistemini
yonetmek konusunda yeterince hazirlikli olmayabilmektedir (Erdogan, 2002: 25).
Ulkeleri inceleyen ¢alismasinda Kaminsky ve Reinhart (1995), incelemis olduklar 25
tilkeden 18’inde finansal sektdriin krizden onceki 5 yil iginde serbestlestigini
saptadiklarin ifade etmektedirler.

3.1.2.2.2 Mikroekonomik Nedenler
3.1.2.2.2.1 Yetersiz Denetleme ve Diizenlemeler

Bankalan risk igeren davranislara iten nedenlerin baginda yeterince ve etkin bir
bigimde denetlenmemesi gelmektedir. Bankalar yasal bosluklan kullanarak mevduat
toplamakta oldugu kadar kredi vermekte de riskli tutum igerisinde olabilmektedir.
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Finans sektorii iizerinde yeterli denetim yapilmamasi, finansal riskleri
degerlendirecek ve erken uyarida bulunacak mekanizmalarin eksikligi, finansal sistemin
yeterince seffaf olmamasi, bankacilarin kredi agmada kriz yOnetiminde deneyimsiz
olmalan finansal krize ve krizin yayilmasin yayginlastiracaktir.

Ozellikle son yirmi yilda uluslararasi finans piyasalart ve bu piyasalarin 6nemli
bir boliimiinii olugturan bankacilik sektorii, bilyiik degisimler gegirmis, sektérde daha
etkin bir denetimin, hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda istikrarin saglanmasi ve

korunmasi adina zorunlu oldugu goriilmiigtiir (Sivashigil, 1999: 34).
3.1.2.2.2.2 Yonetim Hatalar:

Bankalarin varliklarimin siirdiiriilmesinde ve karlibklarinin arttirilmasinda tutarls,
gelismelere kolay uyum saglayabilen ve hizli ve dogru kararlar alabilen profesyonel bir
yonetim sarttir. Banka yoneticileri finans piyasalarindaki gelismeleri iyi analiz
edebilmeli, kaynaklar dogru kullanabilmeli, dogru stratejik planlar yapabilmelidir. Aksi
takdirde bu kurumlardaki kétii yonetim sonunda sektorii ve hatta ekonominin biitiiniini

zor duruma diisiirebilmektedir.
3.1.2.2.2.3 Seffafligin Olmayrsi

Yeterli yasal diizenlemelerin olmamasindan dolayr bankacilik sisteminde
mevduat sahipleri ve hissedarlar gerekli ve dogru bilgiye ulagsamayabilirler. Oysaki
bankalar giiven kurumlaridir ve musterilerinin bankalar1 hakkinda bilgi sahibi olmalar1
gerekir.

Seffaflifin saglanabilmesi i¢in bankalarin belli araliklarla derecelendirilmeye
tabi tutulmasi ve sonuglarin kamuoyu ile paylagilmas: gerekmektedir. Aynica iilkeler
muhasebe standartlarindaki eksiklikleri gidererek uluslararas1 standartlara uyum
saglamali, enflasyon problemi yasayan {ilkeler enflasyon muhasebesi uygulayarak

finans tablolarim gergegi yansitir hale getirmelidirler.
3.1.2.2.2.4 Yetersiz Sermaye

Ozellikle son yillarda bankalarin karsilasabilecekleri beklenmedik olumsuz
kosullar ve belirsizliklerden kaynaklanabilecek risklere giivence olusturmasi agisindan
banka sermayesi ve sermaye yeterlilii 6nem kazanmis ve giderek daha fazla lizerine

egilinmesi gereken bir konu halini almstir.
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Sistemik risk tasiyan birgok iilkede bankalarin sermaye yeterliligi sartlarim
diizenleyen yasal altyapinin olmadif belirlenmigtir. Bu eksiklik bankacilik yapmaya
giici olmayan kuruluslarin sisteme rahatga girebilmesine ve sermaye yeterliligi olmayan
bankalarin sistemin tamamim tehlikeye atmasina neden olmaktadir. Bu durum hem
sektorii zayiflatarak krize egilimli bir hale getirmekte, hem de olasi bir kriz durumunda
likitide sikisikhiinin yayilmasina neden olmaktadir.

Bu nedenle, Basel Bankacilik Denetleme Komitesi, bir iilkedeki bankacilik
sisteminin zayiflifinin ulusal ve uluslararas: istikran tehdit edebilecegini g6zoniine
alarak, finansal istikrar1 saglamak tizere bankacilik alaminda etkin bir diizenleme
yapilmasim gerekli gbrmiis, bu nedenle bir sermaye yeterlilik Ol¢iitii belirlemistir.
Sermaye yeterlilik rasyosu olarak tammlanan ve %8 olarak belirlenen bu oran ile
bankalarin sahip olmas1 gereken zorunlu en az sermaye miktan belirlenmis, uluslararasi
bir 6l¢iit kullamilmasi sayesinde iilkeler arasi farkli uygulamalarin giderilerek mevcut
uygulama farkliliklarindan dogan esitsizliklerin ve haksiz rekabetin ortadan kaldirilmas:
amaclanmustir (Erdogan, 2002: 17).

3.1.2.2.2.5 Bankalara Devlet Miidahalesi

Hizli 6zellestirme faaliyetlerine ragmen cogu gelismekte olan iilkede aktiflerin
O6nemli bir boliimii devlet bankalarinin elindedir. Yine kamu bankalarmin verdikleri
krediler 6zel bankalardan daha yogun bir sekilde devlet tarafindan y6nlendirilmeye
maruz kalabilmektedir.

Kimi kamu bankalar1 ekonomide baz: sektdrlerin kredilerle finanse edilmesi
amactyla kurulmuslardir. Bu bankalar tarafindan kullandirilan kredilerde, riskin iyi bir
sekilde degerlendirilmedigi ve kredi miisterilerinin 6deme kalitesine yeterli 6nem
verilmedigi goriilmektedir. Bu tiir bankalarin amaci tam anlamu ile kar elde etmek degil,

devletin zor durumdaki sanayi kollarim siibvanse etmek maksadina arac1 olmaktir.

Devlet kamu bankalarina oldugu kadar 6zel bankalara da miidahale etmektedir.
Bu miidahale, bankalar1 ellerinde kamu kagid1 tutmaya zorlamak, munzam karsiliklan
arttrmak, belli sektor veya kisilere kredi agilmasi yoniinde yonlendirmede bulunmak
bi¢ciminde olabilecegi gibi, hiikkiimet politikalari dogrultusunda kredi ve vade
kolayliklariyla iilkede belli sektbrlerin daha da gelistirilmesine yonelik olabilmektedir.
Ancak sdzkonusu miidahaleler sektoriin piyasa kosullari igerisinde hareketini ve

dolayisiyla etkin ¢alismalarimi engelleyecektir.
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3.1.2.2.2.6 Mevduata Verilen Yiiksek Giivence

Mevduat sigortasi, devletin bankacilik kesimine miidahale araglarindan biridir.
Mevduat sigortasimin kapsaminin genis tutulmas:i bankalar arasindaki rekabeti ve
maliyet-fiyat iligkisini zedeleyebilmektedir.

Mevduat sigorta sisteminin bulunmamasi sisteme karst bir givensizlik
olusturabilmektedir. Tam giivencenin saglanmig olmasi ise mevduat sahiplerini
paralarim1 yatiracaklan bankalarin segiminde ve banka sahip ve yoneticilerinin
davranislarim izlemede 6zensiz hale getirebilmektedir. Diger yandan sigorta sisteminin
varlips sayesinde, banka sahip ve yoneticileri hem fon toplamada hem de topladiklari
fonu plase etmekte daha fazla risk almaktan kaginmamaktadirlar.

Mevduat sigortasimn tavam yilkseldikge ahlaki risk artabilmektedir. Kriz
donemlerinde birgok iilkede oldugu gibi (1990’larin baginda Iskandinav iilkeler,
1995°te Meksika) iilkemizde de 1994 krizinin ardindan mevduat sigortas: sinirsiz hale
getirilmistir. Siirsiz garanti ancak kriz déneminde gegici siire ile uygulanmali ve bu
garantinin kaldirilmasinda zamanlama iyi yapilmali, bagka bir krize neden

olunmamalidir (Karacan, 1999: 82)
3.1.2.2.2.7 Istiraklere Kullandirilan Krediler

Banka-igtirak iligkilerinin Onemli boyutta oldugu {ilkelerde bankalann,
igtiraklerine ya da sahibi oldugu gruba ait firmalara kolaylikla fon aktardiklarina,
yiiksek miktarlarda kredi kullandirdiklarina ve bu yolla agin risk aldiklarina
rastlanmaktadir. Bu kuruluglarin finansal basarisizlifa ugramas: kreditor bankay1 da zor
durumda birakabilmektedir. Ozellikle az sayida bankamn faaliyet gsterdigi, bankacilik
sektoriinde oligarsik bir yapimn bulundugu iilkelerde tek bir bankamin iflas1 bile
sistemde biiyiik sorunlara yol agabilmektedir. Bu nedenle diizenleyici otoriteler

istiraklere kredi verilmesi konusunda sinirlamalar getirmektedir.
3.1.2.2.2.8 Tiirev Uriinler Yoluyla Asiri Risk Alim

Krizlere yol agabilecek bir bagka risk kaynag: ise tlirev iiriinlerin kullammdir.
Aslinda bu iglemlerin yapilmasindaki amag kur ve faizden kazang saglayarak karhiligi
artirmaktadir. Ancak finansal piyasalarin karigik olusu ve 6ngdrii yapabilmenin zorlugu
nedeniyle tiirev driinler bankalar i¢in aym =zamanda bilyilk bir risk unsuru
olusturmaktadir.
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1990’1 yallar bu finansal araglarin neden oldugu iflaslar ve finansal giigliiklerle
doludur. Tiirev iiriinler yalnizca hedge arac1 degildirler, ayn1 zamanda 6nemli bir risk
kaynagi olusturmaktadirlar ve bu risklerin ¢ok iyi kontrol edilmesi gerekmektedir
(Karacan, 1997: 167).

3.1.2.3 Bankacilik Krizinin Etkileri

Krizlerin etkileri degisik bigimlerde ve cogunlukla birbirine bagli sonuglar
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir krizin en 6nemli etkilerinden birisi bankalara yonelik
hiicumdur. Bunu bankalarin mevduat gekiliglerini kargilamak igin varliklarim zararina
satiglar yoluyla elden ¢ikarmalan izler. Eger sistemde ortaya ¢ikan bu gelismeler
miinferit riskler olarak ortaya ¢ikiyorsa, son kredi mercii islevi devreye girerse kriz
yayginlasmadan sonuglanabilir ya da mevduatin sigortalanmis olmasi1 bir krizin
dogmasim bagtan Onleyebilir. Efer kriz yayginlasirsa bir bankadan ya da bazi
bankalardan ¢ekilen mevduat, giivenli oldugu kabul edilen diger bankalara yonelecektir.
Genelde sistemin biitliniine ait gliven sarsilmig durumda ise bu kez fonlar bankalardan
¢ekilerek once kaliteye sonra ise nakde yonelecektir. Biitiin bu gelismelerin ardindan
¢ok sayida banka iflas yoluna gitmektedirler. Diger yandan ayakta kalan bankalar ise
olumsuz etkilere maruz kalacaklardir. Kredi portfoyiiniin kalitesi bozulacag: gibi
ozellikle faiz oranlanmin yiikselmesi nedeniyle gelir-gider dengeleri de 6nemli &lgiide
bozulabilecektir (Karacan, 1997: 56).

3.1.2.3.1 Mevduat Sahiplerinin Bankalara Hiicumu

Mevduat iizerinde sigortanin olmayis1 ve sigortali kismin diigiikliigii tasarruf
sahiplerinin bankalarin rezervlerinin mevduat taleplerini kargilamayacagim
diisiinmelerine neden olabilmektedir. Geg kalma nedeniyle paralarin1 gekemeyecekleri
korkusuna kapilan mevduat sahipleri bankalara hiicum ederler. Bu panik, finansal
durumu hakkinda olumsuz kam olan tek bir bankaya olabilecegi gibi yayilma etkisi ile
birden ¢ok bankaya da sigrayabilmektedir. Bu durum sistemik riske yol agabilir.

3.1.2.3.2 Varhklanin Elden Cikarilmas:

Bankalar, yaganan banka paniklerinde mevduat ¢ekilisleri taleplerini
karsilayabilmek igin bazi varliklarnini kisa siire igerisinde elden gikarmak zorunda
kalabilmektedirler. Bu donemlerde hizli hareket etme mecburiyetindeki bankalar bu
varliklan gergek degerinin ¢ok altinda satabilmektedirler.
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3.1.2.3.3 Mevduatin El Degistirmesi veya Sistemden Kagis

Banka paniklerinde gekilen mevduatlar ya yine mevduat olarak giivenli telakki
edilen diger bankalara kaymakta — ki bu durumda bankacilikta toplam mevduat
degismez -, ya menkul kiymet alimina yonelmekte yada tamamen sistem  disina
gekilmekte ve nakit olarak elde tutulmaktadir. Ik durum biitiin bankalara giivenin
yitirilmedigi durumdur; banka panigi yaygin hale gelmemistir. Bu durumda yalmzca
mevduat kagisi yasanan bankalarda likitide sorunu yasanmakta, sistemin tamami
etkilenmemektedir (Karacan, 1997: 57-58).

3.1.2.3.4 Risksiz Islemlere Yonelis

Kriz sirasinda bankalar yiiksek riskli net varlig diisiik borglulara agilan kredileri
azaltmakta, plasmanlar sinirlamakta, kredi portfoyiinii kiigiiltmekte ve giivenli menkul
kiymetlerin alimina yonelmektedir.

3.1.2.3.5 Nakde Yonelis

Bankalara olan giivenin yitirilmesi ve mevduat sahiplerinin nakit gekiglerinin
yogunlagmasi para arzinda azalmaya yol agmakta, harcamalari azaltmakta ve biitiin

ekonomi bundan etkilenmektedir.

Nakde yonelis sadece ulusal paraya dogru olmamaktadir. Eger ulusal paraya
olan giiven yitirilmemigse ve iilke enflasyonist bir siiregten gegmekte ise nakde yonelis
ulusal paranin yerine yabanci paralara dogru olacaktir. Bu, 6zellikle dolarizasyonun
yaygin bir Ozellik kazandigi iilkelerdeki krizlerde belirgin bir bigimde ortaya
cikmaktadir (Karacan, 1997: 60).

3.1.2.4 Krizlerin Yayilmast

Diger sektorlerle kiyaslandifinda, bankacilik sektdriindeki krizlerin yayilmasi
daha kolay ve yayilma hizlan daha yiiksektir. Burada yayilmadan kasit, krizlerin tilke

i¢i diger sektorlere de sigramasinin yanisira uluslararasi boyutlara ulasabilirligidir.

Bir kriz bir iilkeden digerine gesitli kanallarla yayilmaktadir. Bu kanallardan biri
ilkelerin birbirleriyle olan ticari baglaridir. Birbirleriyle ticari baglantilart olan
iilkelerden birinin devaliiasyon yapmasi, diger iilkeleri de rekabet edilebilirligi
saflamak adina devaiiasyona zorlayabilmektedir. Buradaki gegis etkisi sadece ilkeler
arasinda ticéretin genigligine degil, rakip olmalarina da baghdir. Ticari baglarin disinda,
finansal piyasalarin karsibikh baglihigi; ortak kreditorlerden borglanma veya
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kreditdrlerin portfoylerinin karsilikhi bagimli olmasi da yayillma etkisini saglayan
kanallardir. Asya’da oldufu gibi, bir piyasadaki likitide eksiklii durumunda borg
verenler/yatinmcilar diger piyasalardaki aktiflerini likit hale getirmeye ¢aligmaktadirlar.
Borg verenler, her piyasa hakkinda bilgiye sahip olmadiklar ve yeni bilgi de maliyetli
oldugu igin bir tlkedeki borglular 6demelerini yerine getirmediginde, diger tilkelerdeki
borglarim1 da geri ¢agirmaktadirlar. Bu da yatimmeilann siirii davramsi ile yayilma
etkisini hizlandirmaktadir. Yayilma etkisi komgsu iilkelerin krizin maliyetlerini
diisiirmek icin birlikte devaliiasyon yapma taahhiitleri nedeniyle de ortaya
¢ikabilmektedir (Yay, Yay, Yilmaz, 2001: 27).

Finansal sektor ile reel sektor arasindaki iligki de krizlerin yayillmasinda etken
rol oynamaktadir. Para arzinin en 6nemli unsuru olan banka mevduatlarimn ¢ekilmesi,
bankalar1 dolayisiyla da reel sektorii olumsuz etkilemektedir. Ciinkii bankalar ellerinde
kaynak olmadigindan kredi kullandirimina gitmemektedirler veya gitseler dahi kisith bir
sekilde giderek kredi agma isteksizliklerini ortaya koymaktadirlar.

Gegtigimiz son 20 yil igerisinde finansal liberalizasyon ile yasanan gelismeler ve
beraberinde teknolojide ilerlemeler yatinmcilarin farkli dilkelerde farkli portfoy
olusturmalarina eskisinden ¢ok daha fazla bir sekilde olanak saglamistir. Boylece
bankacilik sektorii tiim iilkelerde gerek hacim gerekse islem c¢esitliligi bakimindan
onemli Sl¢lide bityiime saglamigtir. Ancak iiriin gesitliliginin artmig olmasi yeni riskleri
de beraberinde getirmistir. Faiz ve kambiyo kontrollerinin olmamasi neticesinde iilkeler
aras1 akigkanliin artmig olmast finansal piyasalari birbirine daha fazla baglamstir. Bu
anlamda ticari iligkilerinde artmig olmasi ile birlikte bir iilkede meydana gelen
olumsuzlugun digerlerine gegmesi ile krizlerin ge¢mise nazaran daha ¢abuk
yayilabildigi ve etkilerinin daha derin yasandif1 kanisina bizi gotiirmektedir.

3.1.2.5 Krizlere Karsi Ahnabilecek Onlemler

Bankacilik krizlerine karg1 6nlem almada kullanilabilecek araglarin neler oldugu
ve bu araglarin nasil ve ne Slgiide kullanilabilecekleri; sorunun boyutu, bulunan ilkenin

durumu ve politik tercihlere gére degisebilmektedir.

Goldstein ve Turner (1996: 32-56)’a gore bankacilik krizlerine kars1 sistemi
giiclendirmek i¢in politika segenekleri s6yle degismektedir:

e Oynaklhif1 (volatility) azaltmak.
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Kredi patlamalarina, varlik fiyatlarinda ¢okiise ve 6zel sermaye akimlarinda

ani dalgalanmalara karg1 savunma olugturmak.

Likitide, vade, para uyumsuzluklarini azaltmak.
Finansal serbestlesmeye daha iyi hazirlanmak.

Hiikiimet miidahalelerini ve iligkili kredilendirmeyi azaltmak.

Kriz esnasinda alinacak ilk 6nlem krizin yayilmasim durdurmak ve sisteme olan

gliveni yeniden tesis etmektir. Krizin sistemin tamamina yayilmasi 6nlendikten sonra,

kriz yasayan bankalar1 yeniden yapilandirarak sisteme kazandirmak gerekmektedir. Bu

noktada Giinal (2001a) krizi 6nlemeye yonelik araglan §6yle agiklamaktadir:

Son kredi mercii olarak merkez bankasinmin devreye girmesi ve zorda kalan
bankalara reeskont penceresi veya agik piyasa islemleri yoluyla kredi

vermesi.

Mevduat Sigorta Sistemi ¢er¢evesinde mevduatlarin sigortalanmasi yoluyla

sisteme olan giivenin yeniden tesisi.

Sistemin giivenilir olmasim ve saghkli islemesini saglayacak yasal
diizenlemelerin yapilmasi ve bu noktada bankalara ait saglamlik ve

giivenirlik artiric bilgilerin kamuoyu ile paylasilmasi.
Erken uyan sistemlerinin kurulmas.

Bankalarin denetimi ve derecelelendirilmesi (ratingi).

Bir sonraki boliimiimiizde anlatilanlar ¢er¢evesinde Tiirkiye’de yasanan 1994 ve
2000-2001 krizleri iizerinde “sermaye hareketleri bakis a¢1s1” ile durulacaktir.
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3.2 ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI ve TURKIYE’DE
YASANAN KRIiZLER

Ozellikle gelismekte olan iilkeler yukarida bahsedilen degisim ve doniigiim ile
birlikte finansal krizlere hazirliksiz yakalanmiglardir. Sermaye hareketleri ile iliskisi
bulunan bu krizleri yasayan iilkelerden bir tanesi de maalesef Tiirkiye’dir. Tiirkiye 1994
ve 20002001 yillarinda olmak iizere krizlere yakalanmuisg, bu yillarda ekonomik agidan
iyi bir izlenim vermemistir. Bu béliimde, Tiirkiye’de yasanmis olan bu krizler sermaye

hareketlerinin degisimi gergevesinde incelenilmeye ¢alisilacaktir.
3.2.1 1994 Krizi
3.2.1.1 1980-1996 Dineminde Tiirkiye Ekonomisi’nin Ozellikleri

Sermaye giriglerinin ekonominin farkhi biyiikliikleri iizerine olan etkilerinin
incelenmesi amaciyla, kriz 6ncesi ve sonrast donemde Tiirkiye ekonomisinin belirleyici
dzellikleri bu boliimde ele alinacaktir. Bu amagla sunulan Tablo 3.2 1980°lerden 2000°1i

yillara degin temel ekonomik gostergeleri vermektedir.
(i) Cari islemler ve Sermaye Hesab1 Uzerine Etkileri:

Tablo 3.2’de (satir 9—10) 1990°da kisa donemli sermaye girislerinde bir sigrama
yagandign goriilmektedir. 1992 yilinda portfolyo yatinmlarinda bir sigramayla
karsilagilmustir. Kisa d6nemli sermaye girisleri 1991 Korfez krizinden ve 1994 yilindaki
finansal krizden olumsuz bigimde etkilenmistir. Krizin hemen sonrasinda, 1995-1996
doneminde kisa dénemli sermaye girisi yeniden baslamistir. Kisa donemli sermaye
girislerinin G.S.M.H. i¢indeki paymn oram 1995 yilinda 2,1’e ylikselmig ve 1996
yilinda finansal serbestlik sonras: donemdeki rekor diizeyi olan 3,7’ye ulasmustir. Yerli
paranin degerlenmesi ve uluslararas: rekabet giiciindeki azalma asin miktarda sermaye
girisinin yol agti1i temel sonuglardir. 1993 yihinda kaydedilen yiiksek cari agik ve
dismekte olan ihracat/ithalat oram1 Tablo 3.2°’de gorilmektedir. 1994 yilinda %169
devaliiasyon nedeniyle bir cari islemler fazlasi s6zkonusudur fakat 1995-1996

yillarinda yiiksek bir cari agik bulunmaktadir (Yentiirk, 1999: 97-98).
(ii) Toplam Talep Uzerinde Etkileri:

Yiiksek miktarda spekiilatif sermaye girislerinin iilke i¢i tiketim egilimleri
tizerindeki etkisinin analizinde dikkate alinmas1 gereken ii¢ ana gosterge bulunmaktadir;

kredi stogundaki biiyiime, yerli paranin deger kazanmas: ve tiiketim mallan ithalatinin
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toplam ithal igindeki paymn artmasidir (Yentiirk, 2001: 1322-1323). Tablo 3.2’de
goriildiigii tizere (satir 15), 1990’dan 1994 yilina kadar kredi stoklarindaki biiyiimenin
mevduatlardaki biiyiimeye oram1 1’den yiiksektir. Kredi stoklarindaki bu biiyiik artigla
birlikte Tiirkiye’de bir kredi kullanimi patlamas: yasanmigtir. Ayrica, kredi genislemesi

tiiketici kredilerini ve 6zel tiiketim harcamalarin tegvik etmistir.

Ayrica, yiiksek spekiilatif girisleri sonucunda {ilke parasiun yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasi nedeniyle yurt i¢i tilketim artmaktadir. Tablo 3.2 (satir
27)de i¢ talep artisimn bir gostergesi olan tiiketim mallarimn ithalat i¢inde sahip
oldugu paydada yiiksek diizeyde bir arti§ goriilmektedir.

(iii) Yatinmlar Uzerindeki Etkileri:

Yiiksek faiz oranlarinin ve iilke parasimin defer kazanmasimin reel sektor
yatirimlan {izerindeki etkisini gérmek amaciyla 6zel yatirimlar iginde ozel sektdriin
ticarete konu olan sektdrlere yaptifi yatinmlarin payma bakilabilir. Tablo 3.2°de
goriildiigii gibi, 1980°den itibaren Tiirkiye’de ticarete konu olan sektorlerdeki ozel
yatirmlar azalmaktadir (satir 25) ve ticarete konu olmayan mallarn fiyatlarindaki
degisime paralel olarak yatirimlar bu sektorlere dogru kaymaktadir (Yentiirk, 1999: 99).

(iv) Kamu Dengesi Uzerindeki Etkileri:

Tiirkiye’de 1990 Oncesinde K.K.B.G. (kamu kesimi borglanma geregi)
G.S.M.H. nin %5’i dolayindadir. 1990 sonrasinda bu oran 1994 krizine kadar %10 gibi
yiiksek bir seviyeye ulasmistir. 1990 oncesinde biitge agiklarinin GSMH’ye oram %3
civarindadir. Bu oran 1993’te %7’ye yikselmistir (satir 16 ve 17). 1994-1995
déneminde K.K.B.G. deki diisiis ve biitge agiindaki daralmanin temelinde iicretlerin
bask: altina alinmasi ve ¢ifte vergi toplanmasi yatmaktadir (satir 19). 1996 yilinda
K.K.B.G.’de ve biitge agiginda goriilen genislemeler de kayda degerdir.

Faiz harcamalarinin G.S.M.H.’ye oram 1990 sonrasinda arti§ egilimi gdstermis,
kriz sonrasinda da bu artiy devam etmistir (satir 18) ve cari harcamalar ile yatinm
harcamalant diigerken, kamu harcamalarmin en biiyiik kismim faiz harcamalar
olusturmaya baglamigtir. Faiz 6demeleri 1994-1995 déneminde 1990 yilindakinin iki
kat1, 1996’da ise 3 kat1 daha biiytiktiir.

1989°da gergeklesen finansal serbestlesmeyle birlikte biitge agiklarinin
finansmaninin yapis1 da degismistir. Biitge agiklarinin finansmaminda i¢ borg¢lanmanin

pay1 dis borglanmamin paym: agmustir. I¢ borglanmamin 6zelligi ise kisa donemli
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olmasidir. I¢ borg stogunun en biiyilk béliimiinii ise 1-9 ay vadeli hazine bonolan
olusturmaktadir (satir 22).

Finansal serbestlesmenin kamu kesimi {izerindeki etkisi biitge a1, i¢
bor¢clanma ve kisa donemli i¢ bor¢lanmanin sistematik sekilde artmasidir. Bu
gelismeler, faiz oranlarinda hem yerli hem de yabanci iktisadi ajanlar igin bir arbitraj
imkam olusturacak bir ylikselise neden olmugtur (satir 35). 1994’te sicak paranin
negatif getirisi kisa donemli sermaye cikisi olusturmustur. 1995 ve 1996°da sicak
paranin getirisi yiné asmn yiiksek bir diizeye ulagsmistir (Yentiirk, 1999: 99-100).

(v) Para Piyasasi Dengesi Uzerindeki Etkileri

Sermaye girislerinin cari a¢ifin  kapatilmasinda kullanilmayan boéliimi
uluslararas: rezervlerde birikmistir. Tablo 3.2°de (satir 11) goriildiigii iizere, sermaye
girislerindeki artigin, 6nemli bir b6limii déviz rezervlerine kanalize edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 1989 sonrasinda kargilastifi temel problemlerinden bir
tanesi sermaye girislerinin parasal biiyiikliikler {izerinde baski olusturmasidir. Bu
durum, para arzinin iginde yabanci para miktarinin payinda ve para arzinin kendisinde
bir biiyiime ortaya gikarmaktadir. Bu olgu Tablo 3.2°de (satir 12 ve 13) goriilmektedir.
Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle finsansal kriz arasindaki
donemde M2Y, uluslararasi rezervlerin ii¢ kat1 bilyiikliigiindedir. Bu sayisal kistasa gore

Tiirkiye’deki oranin seviyesi rezervlerle ilgili bir tehlikeye isaret edebilecek kadar
yiiksek diizeydedir (Yentiirk, 1999: 100-101).

3.2.1.2 1994 Krizi: Nedenler ve Cikarlabilecek Sonuclar

Yiksek sermaye girisleri hem cari, hem de kamu agiklarinin artmasinda, Tiirk
parasinin yabanci paralar kargisinda degerlenmesinde, faiz oranlarmin yiikselmesinde,
para arzinin ve kredi stofunun genislemesinde rol oynayarak makroekonomik
dengesizlikler iiretmekte ya da bunlarin artmasina neden olmaktadir. (Bu dengelerin
degismesi belirtilidigi iizere bankalara doviz riski, faiz riski ve kredi riski olarak
yansiyacaktir.)

Krizi dofurmakta ikinci ve anahtar nitelikteki bir baska nokta da hiikiimetin
1994’te kendini gosteren finansal kriz sirasinda oynadig roldiir. Sermaye girislerine
miidahaledeki yanhighklar ve kotii kriz yonetimi, Tiirkiye ekonomisinde 1990’larin

basindan itibaren varolan istikrarsizliklarin boyutunu artirmigtir.
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3.2.1.2.1 Sermaye Girislerine Miidahale

Spekiilatif sermaye akiglai karsisinda uygulanabilecek temel politika
segeneklerinden bir tanesi likitidenin Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmesidir.
Bununla birlikte Tiirkiye’de yapilan uygulama likitideyi ortadan kaldirmamugtir.
1989°dan sonra yiiksek miktarda sermaye girislerinin Merkez Bankasi tarafindan
sterilize edilmesi yerine kisa donemli i¢ borglanma yoluyla kamu harcamalan igin bir
kaynak olarak kullamlmasi tercih edilmistir. Bunun da Gtesinde, T.C.M.B.’nin siyasi
otoriteden bagimsiz olmamasi ve para piyasasina miidahale edecek kagitlara sahip
olmamas1 gibi yapisal sorunlar sermaye girislerindeki artisa bagh parasal tabandaki
genislemeye katkida bulunmustur. Ayrica, 1990-1994 déneminde ne gegici spekiilatif
siskinlikleri simrlamak, ne de sermaye girislerinin vadesini uzatmak igin kisa dénemli

sermaye girislerini vergilendirme yoluna gidilmistir.

Kisa donemli sermaye girislerinin kamu harcamalan igin kaynak olarak
kullanilmasi, hilkimetin cari agiklarimi ve faiz harcamalarii, bir vergi reformu
yapmaksizin arttirabilmesine yardimci olmustur. Gergekte faiz gelirleri vergi kapsami
disinda tutulurken ve 1989-1993 arasinda kurumlar vergisinde bir diiglis egilimi
gorillmekteyken cari harcamalarda ve personel giderlerinde bir artis yasanmugtir (Tablo
3.2, satir 19).

Sonug olarak, Tiirkiye’de sermaye girislerinin iilke i¢i boliigiim tizerindeki etkisi
farkli olmustur. Ilk etkisi, faiz gelirlerindeki dramatik yiikselis ve finansal vergilerdeki
diisiisiin de katkisiyla G.S.M.H. i¢inde finans ve bankacilik sektorlerinde kar paylanm
yiikseltmesidir. kinci etkisi ise, ficretlerdeki patlamay1 girdi maliyetlerindeki diigiisle
dengeleyen yerli paranin defer kazanmasi olgusuyla imalat sanayi alt sektérlerinde

mark-up oranlarim ve karlilig artirmasidir.

Kisaca, Tiirkiye’de finansal serbestlesme doneminde, hiiklimetler sadece
miidahaleci olmayan politikalar izleyerek degil, toplumsal kesimler arasinda gelir
transferi yoluyla popiilaritelerini artirmaya ¢alisarak da sermaye girisleri karsisinda koti
bir yonetim tarzi sergilemislerdir, sonug olarakta orta vadede siirdiiriilebilir olmayan

finansal politikalar izlenmistir (Yentiirk, 1999: 103).
3.2.1.2.1 Kriz Yonetimi

1994 krizinin yasanmasi siirecinde analiz yapilirken krizin yanlis yOnetimi de

dikkate alinmahidir. 1993°te G.S.M.H. igindeki faiz 6demelerinin pay1 %6 diizeyindedir
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ve siyasi otorite kisa donemli iktisat politikalar1 agisindan en 6nemli amacinin faiz
oranlarim1 diisiirmek oldugunu agik¢a ifade etmeye baglamistir. Bu siyasi karara gelen
tepkiler dis ve ig olmak iizere iki kategoride incelenebilir:

Dis Tepki: Dis tepkilerde kredi notlandirma kuruluglan Standart and Poor’s ve
Moody’s énemli bir rol oynamuglardir. Ocak 1994°te Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu
Baa3’ten Bal’e indirmistir. Bu olaydan kisa bir siire sonra, Standart and Poor’s
Tiirkiye nin kredi notunu BBB’den BBB-‘ye ¢evirmistir. Her iki kurulusta yatirimcilara
olumsuz sinyaller vererek, kisa dénemli sermaye ¢ikigina yol agan bir giiven kaybina

neden olmusgtur.

I¢ Tepki: I¢ tepki olarak yabanci paraya olan talep artmigtir. Ekonomiye yiiksek
likitide enjeksiyonu ve diigiiriilen faiz oranlan, yabanci paraya olan talebi artirmugtir.
Ayrica, T nin deger kazanmas1 ve yiiksek cari agik nedeniyle devaliiasyon beklentisi
de ¢ok yiiksektir.

1993 yilimin sonunda, siyasi otorite yabanci paraya olan talebi, dnce uluslararasi
rezervleri satarak kirmayi, sonra da spekiilatif sermayeyi I.M.K.B.’ye ydnlendirerek
siirlandirmayr  beklemekteydi. iki temel nedenden o6tiirii bu iki beklenti de
gergeklesmemistir. Birinci biyiik bankalar hiikiimet yetkililerinden yakin bir gelecekte
yiiksek bir devaliiasyon olacag bilgisini almislardir. Koalisyonun zay1f olmas1 nedenine
de dayanén bu bilgi akigi, bilyiik bankalari Merkez Bankasi tarafindan satilan tiim
yabanci paray1 satin almaya tegvik etmis olan biiyiik bir siyasi hatadir. Beklentilerin
gergeklesmemesini saglayan bir ikinci neden koalisyonun Merkez Bankasi ve Hazine
biirokratlar1 arasinda koordinasyon saglayamamus olmasidir. Ornegin Hazine, Merkez
Bankasi’nin faiz oranlarmi artirmasimi 6nlemek amaciyla Merkez Bankasi’na devlet
tahvili vermeyi durdurmustur. Bunu takiben de, Merkez Bankasi 1994’iin ilk yansinda
acik piyasa islemlerini yiiriitemez hale gelmistir. |

Ocak 1994’te d6viz kuru 19.000 TL/$ diizeyindedir. Yabanc: paraya olan talebi
karsilamak amaciyla yapilan biiyiik miidahale sonrasinda, Merkez Bankasi’nin
baglangigta 7 milyar dolar olan uluslararas: rezervleri, Nisan 1994°’te 3 milyar dolara
inmigtir. Bu bilyilk miidahaleye ragmen devaliiasyon kaginilmaz hale gelmis ve zaten
serbest kurda bulunan d6viz kuru Nisan 1994°te 38.000 TL/$ diizeyine gelmistir.

5 Nisan 1994’te Tirk hiikiimeti temel gostergeleri diizeltmek amaciyla

harcamalarda biiyiik miktarda kesintiyi ve refah vergisinin konulmasim igeren yeni bir
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istikrar paketi agiklamistir. Yabanci paraya hiicumu sinirlamak ve hiikiimetin kisa
dénemli i¢ borg¢lanmasina fon saglamak amaciyla Hazine Mayis 1994’te %400

seviyesinde faiz oran1 dnermek durumunda kalmustir (Yentiirk, 1999: 108)

Ozetle, temel gostergeleri diizeltmeksizin faiz oranlannin digiiriilmeye
caligilmasi faiz oranlarinda bir sigramaya neden olmugtur. Uygulanan politikalardaki
popiilizmin dozunu artiran Mart 1994 yerel se¢imlerinin etkisi de unutulmamahidir.
Krizin sonuglart ¢ok ciddidir: Ug haneli enflasyon, {iretimde daralma, reel iicretlerde

erozyon ve igsizlikte artig.
3.2.1.3 1994 Krizi Sonras: Gelismeler

5 Nisan istikrar paketi, makroekonomik dengelerin yeniden tesisi adina etkili bir
disiplin olmasina kargin, bu etkilerin siirekli bir yapida oldugunu séylenemez. Bu paket
icerisinde kisa donemli sermaye girislerine iligkin herhangi bir radikal nitelikte siyasi
reform yer almamistir. Tiirkiye 1995 ve 1996 yillarinda da kisa donemli sermaye
girislerine yliksek kazang saglamaya devam etmistir. Benzeri bir gsekilde 1994’{in hemen
sonrasmda ekonomi yine lilke parasinin yabanct paralar karsisinda deger kazanmasi,
asint yilkksek faiz oranlari, ticaret agifinda hizli bir artis ve dolarizasyon tehlikesi ile

kars1 karsiya kalmastir.

Grafik 3.1°den goériilebilecegi tlizere 1995-1996 doneminde kisa donemli
sermaye girislerinin kriz Oncesi donemdeki diizeyi astifi ve bunun sonucunda bir
yandan filke parasimin yabanci paralar karsisinda degerlendigi, diger yandan da
uluslararas1 rezervlerin yiikseldigi goriilmektedir. Finansal kriz sonrasinda doviz

kurunun degerlenmesi ve uluslararasi rezervlerin yiikseligi Grafik 3.2’te sunulmustur.

Kriz sonrasinda dahi hiikiimet spekiilatif sermaye artiglarini siurlayamamugtir.
Bunun nedeni, istikrar paketinde uzun donemli ve siirdirilebilir gelirler toplamak
amactyla gerekli 6nlemlerin bulunmayisidir. Hilkkiimet, kisa donemli borg servislerini
kisa donemli sermaye girisleri yoluyla 6demek zorunda kalmugtir. Tiirkiye 1995-1996
yillarinda yiiksek faiz oram (Grafik 3.3) ve ilke parasinin degerlenmesi (Grafik 3.2)
nedeniyle, spekiilatif sermaye giriglerine yiiksek kazang saglamaya devam etmistir. Kisa
donemli borg servislerinin yeni bor¢lanma yoluyla kargilanmasinin olugturdugu kisir
dongii ekonominin temel sorunu olmaya devam etmistir. Grafik 3.4’te, 1996’ min ikinci
yansinda biit¢ge harcamalan iginde faiz 6demelerinin oranimin yaklagik %50 dolayinda

oldugu goriilebilir.
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Nisan 1994 donemindeki Tirk paras: ile yabanci paralar arasindaki yiiksek
ikame egilimi, 1995’te durulmusgtur. 1996 yilinda ise ekonomide dolarizasyonla yeniden
karsilagilmigtir (Grafik 3.5). Yabanci paralarin ekonomide giderek onem kazanmast,
Merkez Bankas’'nin 1996 yilinda para politikalanm yiiriitebilmesinde kisit
olusturmustur. Merkez Bankasi, pratikte digsal bir degisken oldugu anlasilan doviz kuru
iizerindeki kontroliinii yine kaybetmistir. D6viz kuru ile reel ekonomi ve cari denge
arasindaki iligki tipki kriz 6ncesinde oldugu gibi ciddi bigimde tehlikeli bir noktaya
gelmistir.

Kriz 6ncesinde ortaya ¢ikan ve kriz sonrasinda tekrarlanan bagka bir ilging
gelisme de kredilerdeki genislemedir. Grafik 3.6’da 1993 yilinda bankalarin, agik
pozisyonlart nedeniyle, kredi stoklarinin toplam mevduatlanindan daha yiiksek oldugu
goriilebilir. Kriz sonrasinda, mevduatlarin kredi stogunun iizerinde oldugu normal
duruma geri gelinmigtir. 1996’nin ikinci yarisinda ise kredi stoklarn mevduatlara gore

yine biiyiik 6l¢iide yiikselmis ve bu da yeni bir kredi patlamasinin sinyalini vermistir.

Sonug olarak, kriz sonras1 doneme ait veriler Tiirkiye’nin kamu finansmaninda
sermaye girislerine olan biyiik bagimlilifinin devam ettifini gostermektedir; bu kez
bagimlilifin nedeni biiyiiyen faiz 6demeleri ve borg servisleridir. Turkiye ekonomisinin
kriz sonras1 donemde, Ozellikle 1996’min ikinci yarisindan sonraki panoramasinda
yiiksek kamu agiklan, yiikksek cari agik, TL’ nin reel olarak degerlenmesi, yiiksek para
ikamesi, rezervlerin yeterliligindeki kuskular ve kredilerdeki patlamayla birlikte biiylik
makroekonomik istikrarsizliklar gériilmektedir. Temel soru, Tirkiye’nin yeni finansal
kriz yasayip yasamayacagidir. Varolan makroekonomik istikrarsizliklar, yanlis yonetim,
siyasi gerilim, uluslararas: bir siyasi ya da iktisadi sorun durumunda yeni bir finansal
krizin ortaya ¢ikabilecegi sinyalini vermektedir. (Yentiirk, 1999: 108-109).

3.2.2 20002001 Krizi

Tiirkiye 2000 ve 2001 yillarinda ardarda krizler yagams, kriz sonrasinda krizin
olusum ve gelisiminde sermaye hareketlerinin ve sicak para girig-cikislarnin etkisi
tartisma konusu olmustur. Bu béliimde 2000 ve 2001 krizleri sermaye hareketleri bakis

acis1 ile irdelenecektir.
3.2.2.1 Kriz Oncesi Makroekonomik Gastergeler

Aralik 1999 yilinda iilkemizde uygulamaya konulan, doviz kuruna dayal

enflasyonu disiirme programi ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur olmustur.
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Program, siki maliye politikas1 ile faiz dis1 fazlanin artinlmasinmi, yapisal reformlarin
gergeklestirilmesini, 6zellestirmenin hizlanmasim ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelir
politikas1 uygulamasim benimsemistir. Merkez Bankasi 1 Dolar + 0,77 Euro'dan olugan
d6viz kuru sepetinin giinliik degerini, bir yillik siire igin 2000 y1li baginda kamuoyuna
aciklamugtir. DGviz kuru rejimini desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi net i¢ varlik
biiyiikligiini sabitlemis ve bilango genislemesini net dig varliklardaki artisa baglamigtir.
Yar1 Para Kurulu benzeri bu politika sterilizasyon imkanimi kaldirmug, ekonomideki
likiditenin d6viz karsiligi olusturulmasim1 benimsemis ve Merkez Bankasi’min kisa
vadeli faizler Gizerindeki etkisini simrlamigtir (TCMB, 2002: 1).

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte ortaya c¢ikan zayifliklar ve
aksamalar programa duyulan giiveni de azaltmustir. Oncelikle programin uygulamasi
sonucu, enflasyon hedeflerin iizerinde gergeklesmis (T.U.F.E. % 39), yil boyunca
kurdaki artis ise % 20 olmugtur. Tiirk Liras1 Aralik 1999 'a gore Ocak 2001'de % 17
degerli hale gelmis ve Tiirk Lirasi’ndaki degerlenmeyle birlikte ithalat % 23 artar iken,
ihracattaki artig sadece % 2,2 olarak gerceklesmistir. Ihracattaki olumsuz gelismenin bir
diger nedeni de, 6zellikle faizlerdeki hizli disiis tiketici kredilerini % 300 oraninda
artirmig ve bu durumun olusturdugu talep patlamasi da tretimin ihracat yerine ig
tilketime yonlenmesidir. Sonugta 2000 yili cari islemler agig1 9,8 milyar dolar olarak
gergeklesirken, G.S.M.H.'min % 5'i seviyesine ulagsmistir (Keyder, 2001: 38-39).
Giderek artan cari agiklarnin siirdiiriilebilmesi igin dis kaynak girisi 6n plana ¢ikmus,
ancak 2000 yilinda dogrudan yatirim seklindeki yabanci kaynak giriginin yetersiz olugu
dis bor¢lanmay1 giindeme getirmistir. Krize giden yolda, dis borg verenlerin hem
tilkenin makroekonomik dengelerine hem de borglanmaya aracilik eden bankalara
iligkin bakis agilar1 da belirleyici olmustur (Uygur, 2001: 14).

Cari islemlerdeki agikla birlikte, yilin ikinci yarisinda, 6zellestirme ve yapisal
reformlara iliskin gecikmeler i¢ ve dig piyasalarda tedirginligi artirarak, sermaye
giriglerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faiz oranlarimn
artmasina neden olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselig, portféylerinde yogun sekilde
devlet i¢ borglanma senedi tutan ve bunlan kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi
bankalarin finansal yapilarim bozmus ve Kasim aymin ikinci yansinda mali piyasalara
glvensizligi arirmistir (T.C.M.B., 2002: 2). Bu giivensizlikle beraber d6vize yonelen
yogun spekiilatif saldin, ¢ok yiiksek faizle, 6nemli doviz rezervi kayiplanyla ve 7.5
milyar dolar bityiikligiindeki I.M.F. kredisi ile atlatilmis, ancak daha sonra olabilecek
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benzer bir saldirya karg1 savunma giicii bityiik 6l¢iide zayiflamistir. Krizden ii¢ ay sonra
19 Subat 2001 tarihinde Bagbakan ile Cumhurbagkam: arasindaki siyasi kriz, dovize
ikinci bir spekiilatif saldirt baglatmis, 16 Subat’ta 27,94 milyar dolar olan Merkez
Bankas1 doviz rezervi, 23 Subat’ta 22,58 milyar dolara inmi§ ve rezerv kaybi1 5.36
milyar dolar olmustur. Kasim krizinde dovize saldin yabancilarla sinirh kalirken, Subat
krizinde yerlilerinde, 6zellikle bankalarin dovize hiicum ettifi gorilmiigtiir. Dovize
yapilan hiicuma dayanma giicii kalmayinca, T.CM.B. 21 Subat gecesi kurun
dalgalanmaya birakildigim agiklamistir (Uygur, 2001: 23).

Kriz oncesi ve kriz doneminde, sicak para seklindeki yabanci sermaye giris ve
¢ikiglarinin, krizin olusumunda ve gelisiminde ne derece etkili oldugu bir sonraki

boliimde incelenecektir.
3.2.2.2 Kriz Oncesinde Sermaye Hareketleri

2000 yilmin ilk on ay1 igerisinde, IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasinin
destegi, nominal doviz kuru ¢ipasimin inandiricihifi ve sicak para igin pozitif arbitraj
getirisinin diigen faizlere ragmen siiregelmesi sayesinde net yabanci sermaye hizli bir
artis igine girmis ve 15,2 milyar dolar diizeyine ulagmistir. Sermaye girisleriyle
baslayan siirecin, para politikasinin pasif bir sekilde izlenmesi ile birlikte reel faizler
sifira inmis ve i¢ talepteki genisleme ile — reel olarak degerlenen yerli paranin da
katkistyla — cari islem agi1g1 hizla biiylimiistiir. Tablo 3.3’ye ait ilk siitun nicel olarak bu

gelisimi bize 6zetlemektedir.
Tablodan c¢esitli ¢ikarsamalar yapilabilmektedir (Boratav, 2001: 5-7):

e Yabanci sermaye girislerinin alt dokiimleri de incelendiginde toplamin %82’si
ii¢ ana kalem olugturmaktadir. Bunlar, hazinenin tahvil ihraci ile borglandig: 5,7
milyar dolar, yerli bankalarin yabanci bankalara kisa vadeli borglarinda
gerceklesen 3,6 milyar dolarlik artis (net ek bor¢lanma) ve 3,2 milyar dolarlik
uzun vadeli borglanmadir. Asagida da vurgulanacag: gibi, 2000 yiliin ilk on
ayindaki yabanci sermaye girislerinde “sicak olmayan” ve uzun vadeli Ggeler
hakim goziikmektedir.

e Tiirkiye 2000’in ilk on ay1 boyunca 7,6 milyar dolarlik cari islem agigim finanse
ederken dis borcunu 12,8"% milyar dolar artirmugtir. Kisacasi, dis borglar cari

islem agifindan bagmmsizlasan bir ivme ile biiylimektedir. Nedeni, sermaye

13 Hazine Miistesarlig1 2000 yilh verilerinden.
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girislerinin 6nemli bolimlerinin rezerv birikimine ve yerli aktérlerin sermaye
¢ikarmalarinin finansmanina tahsis edilmesidir. Farkli bir ifadeyle sermaye

girislerinin cari iglem aciginin finansmam ile baglantilar1 kopmaktadir.

Dis borglardaki kontrolsliz artisi belirleyen ikinci bir faktér yerli aktorlere ait
hareketlerdir. Yerli aktorler 2000’in ilk on ayinda 2,3 milyar dolar kayit dis1 (net
hata noksan) olmak tizere iilke digina 5,3 milyar dolar gikarmmsglardir. Kisacasi,
yabancilar Tirkiye’ye biiyllk boyutlu sermaye aktarirken yerli bankalar,
firmalar, rantiyeler sermaye girisinin yiizde 35’ine ulagan bir tutar iilke digina
aktarmiglardir, Briit dis borglardaki abartih artisa katki yapan bu olgunun bir de
olumlu yam vardir. Yerli aktorler, yabancilara zit yonde — akintiya karsi —
davranarak hizli sermaye girislerinin genisletici etkilerini hafifleten bir katk:
yapmaktadirlar.

Yabanci ve yerli aktdrlerin nigin tersi sermaye hareketleri yaptifna
bakildiginda, akimlarin ana Ogelerinin incelenmesi gerekmektedir. Yabanci
kokenli sicak paranin ana Ogesi, Tirkiye’li bankalara agilan kisa vadeli
kredilerdir. (3.7 milyar dolar). Yerli kOkenli sicak paramin ana Ogesi ise
esrarengiz aktorlerin belirsiz alanlara kaynak kaydirmasi sonunda ortaya ¢ikan
net hata noksan kalemidir. Dolayisiyla, yiiksek boyutlu sicak paranin hem
girdigi, hem c¢iktifn Ocak-Ekim donemi i¢inde biiyiik kalemler i¢in “aym
degiskenleri farkl algilayan yerli ve yabanci aktorler” ikilemi yoktur.

3.2.2.3 Kriz Olusumunda ve Kriz Sonrasinda Sermaye Hareketleri

2000 yilinn ikinci yansindan itibaren, 6zellikle cari islem agiklarindaki hizh

biiyiime nedeniyle programla ilgili belirsizlikler artmistir. Bu boliimde, Kasim 2000 ve

Subat 2001 aylarinda patlak veren c¢alkantilarin olugumuna ve krizin sekiz aylik seyrine

sermaye hareketlerinin katkis: incelenecektir.

Sermaye hareketleri bakimindan ilk tehlike sinyalleri Eylil 2000°de, net

sermaye hesabinin negatife (net hata noksan hari¢ —243 milyon dolara) donmesi ile

ortaya ¢ikmigstir. Buna karsiik Ekim ay1 igerisinde gegici ve aldatici bir diizelme

meydana gelmistir. Yerli aktorlerin yurt disindaki portfoy yatirimlar: bu ay iginde de

devam etmekte; kayit dis1 sermaye ¢ikisi 6nemli boyutlara ulagmakta; yabancilarin

banka mevduatinda da bir erime meydana gelmektedir. Bu ii¢ 6genin temsil ettii net

sermaye akimi -1,4 milyar dolardir. Ancak diger kalemlerdeki olumlu gelismeler
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Ekim’de net sermaye girisini hala pozitif degerlerde tutmaktadir. Tabloyu tamamen
tersine geviren ilk darbe Kasim’da yabancilarin net 5,2 milyar dolar menkul deger
satarak disariya ¢ikarmalan ile gergeklesmigstir ve sokun etkisiyle rezervlerin erime
durumu sézkonusu olmustur. Aralik 2000-Ocak 2001 aylarinda I.M.F.’den gelen 2,9
milyar dolarin da katkisiyla sermaye hareketlerinde gegici bir istikrar saglanmistir.
Krizin Subat ayaginda ise yogun sermaye ¢ikislar ii¢ boyutta gergeklesmistir: Yabanci
yatinmcilar bir kez daha menkul degerleri tasfiye etmis (3,8 milyar dolar ¢ikis), yabanci
bankalar kisa vadeli kredileri yenilememis (1,3 milyar dolar ¢ikis), kayit-disi
hareketlerdeki artis (1,2 milyar dolar ¢ikis) ile birlikte ii¢ kalemde gergeklesen ¢ikis 6,3
milyar dolar1 bulmustur. Dolayisiyla Kasim 2000 ve Subat 2001 aylarinda net olarak
11,5 milyar dolarlik sermaye ¢ikigi gergeklesmis ve bu bilyiik ¢ikisin 10,3 milyar dolan
yabancilardan kaynaklanmigtir.

Kriz Oncesinin on aymi sonraki sekiz ay ile kargsilasgtinrsak, Tirkiye
ekonomisinin net sermaye c¢ikiglari nedeniyle karsilastifi sokun biyiikligli ortaya
¢tkmaktadir. Ocak-Ekim doneminde yabanci kokenli net sermaye akimlart +15,2 milyar
dolar, Kasim 2000-Haziran 2001 siiresinde —10,4 milyar dolardir. Iki biyiikliik
arasindaki fark olan 25,6 milyar dolar, bu iki donem arasinda ekonominin yabanci
sermaye hareketleri dolayisiyla karsilagtig1 negatif sokun biiyiikliigiinii ifade etmektedir.
Kargilagtirma yerli aktorlerinde de katilarak, sermaye hareketlerinin net bilangosu
acisindan yapilirsa, kriz 6ncesindeki +9,9 milyar dolarlik net sermaye akimi, krizi
iceren sekiz ay boyunca —13,5 milyar dolara donlismiistiir ve canlanma dénemindeki
biiyiik boyutlu net sermaye girislerini agan miktarda net ¢ikis izlemistir. Yerli ve
yabanci aktorlerin net sermaye hareketlerinin yon degistirmesi yoluyla ekonomiye

tasidig1 negatif sokun biiyiikliigi 23,4 milyar dolardir.

Bu biiyiikliikler, finansal krizin olusumuna - sermaye hareketlerinin katkisim
acikga ortaya koymaktadir. Sermaye hareketlerinde G.S.M.H.’mn ylizde 12’si
dolaylarinda bir yon degigtirmenin parasal biiyiikliiklerde, faiz hadlerinde ve finansal
sistemde olusturdugu soklar iilkemizde goriilmistiir. Bu noktada farkli goriisler de
bulunmaktadir:

e Cari agigm siirdiiriilemeyecegini, dolayisiyla doviz kuru hedeflerinin inandiric
olmaktan ¢iktiim algilayan yabanci aktorler, batacak gemiyi erkenden

(devaliiasyon oncesinde) terketmislerdir.
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e Yapisal reformlardaki gecikmeler dis finans gevrelerinin Tiirkiye’ye olumsuz

bakmalarina ve sermaye akiminin tersine donmesine yol agmustir.

e Kasim 2000’de Demirbank’in desteklenmemesi, Subat’ta Sezer-Ecevit gatigmasi
ic piyasada dovize saldinya yol agmustir, bu da dis aktorleri olumsuz
etkilemigtir.

Bu tiirden farkh agiklamalar finansal sistemde varolan yapisal bozukluklara da

isaret etmektedir. Ancak yogun sermaye giris ve c¢ikislanmn yapisal reformlar
tamamlansin, tamamlanmasin finansal sistemi derinden etkiledigi muhakkaktir.

Kriz iginde yabanci kokenli sicak paranin oynadigi rol, kriz dncesine gore gok
daha fazladir. Canlanma konjonktiiriinde sicak paranin roliiniin siurli kalmugtir. Kriz
kosullarim igeren Kasim-Haziran aylarinda ise, yabanci kokenli sicak para ¢ikislar
(11,0 milyar dolar), toplam yabanci sermaye ¢ikislarim (10,4 milyar dolar1) agmigtir. Bu
durum, biiyiik Ol¢iide finansal bunalimda, “sicak” olmayan bir sermaye hareketinin,
yani dogrudan yabanci yatinmlardan kaynaklanan girislerin, Kasim-Haziran arasinda
2,4 milyar dolar1 bulmasindan kaynaklanmaktadir.

Kriz i¢inde yerli kokenli sicak paranin etkisi, canlanma donemindeki gibi
konjonktiirii hafifletici (“akintiya kars1”) dogrultuda olmustur. Ocak-Ekim aylarindaki
3,5 milyar dolarlik gikis, sonraki sekiz ay iginde 1,0 milyar dolara diismiistiir. Kayit dis1
sermaye g¢ikislar1 azalmistir. Yerli aktorler 6zellikle yurt disindaki portfoy yatirimlarim
tasfiye ederek sermaye girisine yonelmislerdir. Bu davramis, krize kars:1 iilke digindaki
kaynaklan kullanma gereksiniminden kaynaklanmis oldugunu gostermektedir (Boratav,
2001: 7-10).
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TABLO 3.2 TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

“thed ryaputd tejuned ussy (929 wreidod uruLRIUILINES Wwisay] 329 (WIZn] A

any zagp ORI SSAT -

A UPEL JP[eH L) U0 YOS AIEIL], = 5T IB

1paigh 94,7 ASY-D LIS Hehaa Jesmon Sip gl Sagujes iy
*IUBIO UOASEYEASP = 3 ‘TUBJO Z1E] HPMIDA Ua UNUSUQP =1 -{orp+1) = WS ywsed yEdIS  LERON

SYEE b0 491 SS'Ch 06%6T 01T OVTE . ¥E9P 907> 0TLL ELS1 0601 SE'8T €0'ST 164 €T9L 69°0C €871 68 touinpd umesed eI S¢
08°C9 0796 08¢ OS'ISE OVETL 02971 OTSEL O8'LZL OpP9L 09°28 0598 0S'6L 06°TS 03'8S 0E'v9 OBy 09°€S 070§ 0Lty urelo v} nsouod ZeH
078 0579 09'St OL9y 09'V6 099 08'66 TETE 95°S6 OB'PL OTHL OLTL OV'65 08'8S 06'€CR 00'8t 00°SS 00'S S%E_&s.:gn_um £E
08'bb OV'PS 8SHS 66¥9 098 0458 OO08 €9°€6 9TI0L 0U'99 OL'OL 0099 0€0F OF'ES OLEL 08'8E 09%E 00'sy Ob'8b 66°1E 1617 16EE 65781 REPCEEoco% €
STl €911 9Ll €L 6071 651 8101 TE0L 001=5661 AQP Y 1€
8877 Lv'96 8Y'8Y 7409 991 SE'9R vELL SSES €6°691 €509 S99 O0T09 £8TT LT 06799 90'8T 7687 SUT VTE9 TR 90°LE SUT9 18°0ST 1o UnAseRRAS] Of
9IS SLEF VS0S LETS LFES b6TS UES bLYS LSOS YSES 9TES ¥90S IULS S89p aypidog /i jein w1, 67
197 198 WL L9 LS WS SUb ¥8'E 66€ ES°E 16T 05T 61T LT JyridoyLF3y1 few wnnex g7
€26 96'6 OC'EL YSTL 89LL SOLL $8'6  6L9 96'S TR BLL ESL UEE A9V “q-weidol /g qeWmL L7
¢5°91 8691 06°0C €917 TV'ET 06T 06'€C 08'TT ESTT TI'ST BI'IT €507 YU'8L ¥I'91 prido] fap) e wunes §T
D0'PE O8'TE O009F 8LTE 6TE 680 GU'¥E BYYE LO'EE Y'6T SU0L LR'IE 98'CE ES°6T €80 TTSE 80’1y 19Tk SUSH 86'SP 909 819 SY'EE ~unsued wrsdog,
ek uegfé nuoy Al ST
§9'L STe EU9 80 98E T8 UL S6L 609 YIB TWY YED LE%6 €91 SPL 186 949 Ofk Il Ty 60'F 18 08T g SN HINSD $T
WoTL LS'BL 9TES BTSS 9IULY LYEP bTEY -L9TH 9TO0S TCLE €9%E ETEE 8UTE SP'SE LISy IT9 66'lh EVLE SOYE €567 6L9T 00'ST SET m_zmo?on g mN
oLbT 0v'9L S9'S  TIPL 0805 LO'SE TSBY 8€9y S0°8€ SO'81 SL'1T 0481 88%6 cv'8 €68 LILL €84 €04 vEL ’ ors iog S
08'pS 90'89 16'8C 8T6T 041 ~N._.N 01T £€'L1 95°0T ,mm.n— 0921 6E'SE Obkl IT8L 0T S6TT ¥S0T €61 060T :2332-23
99y 96'9 €09 ¥IT 8Sp €10 €1 OFE  9LC 080 §9'0- 6¥'l- IS0 €50 80 bbO- SUO- SE0- €¥T ELD- 990 190~ €5°T m«awo}_uu_dﬁ_ﬁ oN
8 8 T6L U8B £TL SOL 059 Ov9 WL V8 TR UL 999 S 16 90t 65€ 19% LUt v ITS SOS 099 HRPSHRRm2p0 ‘213 61
1681 88'TT €TOL 69L-VS'LL SLL OOOL €64 YL €S S§9C 6LE ISE 65 sg'c 70t 09T 161 66T 151 T80 mmc 09'0 HWSSARPURpR 2184 81
STl ST 07Ok SSLI- 969 9L LTE 0% 16°C- €99 Ofh 8TS ME- 9TE 66T W SLT 9TT 4 133 %E&u&s._éov_ JAS
178 68'SL SPTL EUSL 806 - ¥9'2 SE8 0TS 98L LT 950 ¥E°01 8L €65 W8P 809 9T 8FE  6EC 6y TE amn 448 - HWsOD®IY 9t
W0 01 1Pl SK0 090 L1 160 UL Z50 EUT W01 120 SVI #0140 vl ) T we AN
: réagIpan gy 51
9017 SSPL BOSST OUEL £9°70 TE'0L ¥0'8  $9%9  SO'9 68TL L1 €80 680 640 TYO 145144 *p3dN " uRQ IBNPAIY
/aupasy TR bl
$0L9L 05§89 8E€9L 17699 L0VIS 9L18Y IBTY 6LEJE LS8BT L9 BIVEC $LL8T V66LT 61607 L6551 986L1 69SSL SITSY ?xovce&ﬁ?»g €1
T6ES GOES 6S°Ly 6G¥EY TSI Iv9b £9°Sk 9TCY 8Ly ¥STF IISE HLVT 61 8961 06T 6L91 O¥'LL 0S8 Lgnrpsauzined 71
2908 T610€ 1ETTE SLIVE 66V6T BELLT 996vT LIEET YISO 19441 TSTST OSITL LBETL €876 8T¥9 LS LyEy 6LTC TBVE €607 6L61 ,mmw— moﬁ {xejop S@Egg 11
§T0- €44 00T W0 LTL 160 £TE 91T f6'€ 691 480 661- L6l 60~ £5°T- 900 901 LIT L0 8T 1O 810 Eimwﬁﬁ.ﬂdemﬂi [/}
g0~ 80°€- IS0 VBT LU S0 160 vE'0 680 91T OSL €40 960 o't 1€l TE0 6L Iﬁmwﬁgeboﬁuom 6
80 631 900 L00 870 6T0 €€0 SKD €0 PEO 60 TS0 90 190 660 L0 910 SU0 60 Z00 800 10 T00 HWSOyavd uspnageq §
oUl 696 8% IST WO ISP SLv 0T (TE S6v LTT 8S §9T W0 90l 91T 8,7 9L TV0 WD EK0 TET. €60 mﬁ%iﬁgn
860~ T 8y €L0 60 91 Tl 9l T LS 650 L0 W 680 L'l U0 Tl 6Vl L8T 60 SPl- VBT 69
U1 16S TUEe €60 11T £00 OUO 8TO VY 6T 640 181 BI0- €67 Sk L6l E£K0 S0 000 €90 9,0 L0 ElE
ST 66T 1T 99T b 6El E¥l bl TET 631 46D ¥l 5L §0T 69T 60T SET PIT LET T ITT TLT LT
€97 PI'LT TS9T PEUT TLTT VBT SBEEL 6VOT TELL SH9L 8El €€l T8V vLWl 8Ll 6p'SL S6EL 0591 EOAL 6T¥L ST LT sE°01
0077 L0%T BY'SL LS SUSL 6891 £9°41 08TL 60'bE T9'8  8T6 66'8 S58  SEOL ZrEl 081l 766 CLTL SUTL 6v6  §6'8 069 . 0%
0678 088 CU'6S SLEL VB9 1099 Ip'SL SHTY SE'IR £¥TS ISP 90°F9 69'48 E9'EL €0°48 LU9L IU1L IS'SL TSIL 6899 ST'69 06'%S €48E
7007 100 0007 6661 8661 L66l 9661 S661 66l £661 T66T 1661 0661 6861 8861 /861 9861 SB6L  PEEL €581 7861 1861 086}

¢ e

(Yentiirk, 2001)

Kaynak
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GRAFIK 3.1 KISA DONEMLi SERMAYE GIiRiSi
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Kaynak: (Yentiirk, 1999)

GRAFIK 3.2 REEL DOVIZ KURU ve ULUSLARARASI REZERV
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GRAFIK 3.3 YILLIK FAIZ ORANI
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GRAFIK 3.5 PARA ARZI ve YABANCI MEVDUAT
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GRAFIK 3.6 MEVDUAT BANKALARI
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TABLO 3.3 KRiZ ONCESINDE ve KRiZ iCINDE SERMAYE HAREKETLERI
(*) $499 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $2823 milyon artistan olusur.
(**) $8076 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $7163 milyon azalistan olusur.

Kriz Oncesi: Ocak 2000-Ekim 2000

Kriz Donemi: Kasim 2000- Haziran
2001

Yabanailar: Net Sermaye Akim 15179 -10432
*Dolaysiz yatinm 589 2406
* Portfoy yatirnmi 6789 -8457
*Uzun vadeli sermaye akim1 3201 -553
*Kisa vadeli sermaye akimi 4600 -3828
Yerli Aktidrler: Net Sermaye Akimi -5257 -3033
*Dolaysiz yatirim -751 452
* Portfoy yatiriou -730 949
*Kisa vadeli sermaye, kayit-ici -1226 -1847
*Kisa vadeli sermaye, kayit-dist -2550 -1683
Rezerv Degismeleri -2324* 15239%*
Cari Islem Dengesi -7589 -1764
Kaynak: (Boratav, 2001)

TABLO 3.4 KRiZ ONCESINDE ve KRiZ iCINDE SICAK PARA

HAREKETLERI

(a) Yabancilarca actlan ticari krediler ve kisa vadeli resmi bor¢glanmalar icerilmemigtir.

(b) Yerli aktorlerce actlan ticari krediler icerildigi icin ""sicak olmayan" Ggeler icermektedir.

Kriz Oncesi: Ocak 2000-Ekim | Kriz Donemi: Kasim 2000-
2000 Haziran 2001
Yabanci Kokenli Sicak Para 4204 -10984
*PortfGy, menkul deger 835 -8586
*Yerli bankalara kisa vadeli kredi 3639 -1688
*Diger kisa vadeli krediler(a) 84 224
*Mevduat ve diger yiikiimliiliikler -354 -934
Yerli Kokenli Sicak -3498 -1012
Para
*Portfoy, menkul deger -730 949
*Yerli bankalardan kisa vadeli kredi 59 -44
*Diger kisa vadeli varliklar(b) =277 -234
*Kayit-dist (N.H.N.) -2550 -1683

Kaynak: (Boratav, 2001)
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BOLUM IV
KISA VADELI YABANCI SERMAYE VE BANKACILIK BILANCO
VE RISKLERINE OLAN ETKIiLER

Tiirkiye'de Kastm 2000 ve Subat 2001'de yasanan finansal krizlerin arkasinda
finansal sektor, 6zellikle de bankacilik kesimi kaynakli sorunlarin yer aldig: birgok iktisatg:
tarafindan vurgulanmaktadir. Bu noktada bankacilik sekt6riiniin krizlere sebebiyet veren
etkenleri ile birlikte analiz edilmesi gereksinimi ortaya g¢ikmaktadir. Bu boliimde kisa
vadeli yabanc1 sermaye olarak da bilinen sicak paranin bankacilik bilangosuna ve risklerine

olan etkileri incelenecektir.

4.1 KISA VADELI YABANCI SERMAYE VE BANKACILIK
BILANCOLARINA ETKILER

Tiirkiye ekonomisi 199011 yillardan itibaren siklasan araliklarla ekonomik krizlerle
karst kargiya kalmistir. Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin de rolii olmakla birlikte

krizlerin bashica nedenleri:
o Siirdiirilemez i¢ borg dinamiginin olugmasi.

e Basta kamu bankalar1 olmak iizere finans sistemindeki sagliksiz yapmin ve diger

yapisal sorunlarin kalici bir ¢6ziime kavusturulamamig olmasi.
olarak gosterilmektedir (Giiglii Ekonomiye Gegis Program, 2001: 1).

1980 yillarda Tiirk ekonomi hayati yeni bir boyut kazamrken dogal olarak
bankacilik sektorii de bu yeni boyut igerisinde kendi payina diigen yeniliklerle degisime
ugramustir. Faizlerin serbest birakilmast, sektére yeni banka girislerinin yani sira yabanci
bankalarin da kurulmasmin izin verilmesi, d6éviz kurlarinin serbest kalmasi, finans
piyasalarinmn yeni kurum ve araglarla tanigmasi, tiirev lriinlerinin gelistirilmesi, ithalat
yasaklarmin kaldirilmasi, bankalara d6viz pozisyonu bulundurma yetkisi verilmesi, déviz
alim sattminin ve déviz hesabi agtinlmasinin serbestlestirilmesi bu dénemde bankacilik
sektoriine yonelik gergeklestirilen yenilikler olmustur. Ancak beraberinde bankacilik
sektoriine getirilen bu yeniliklerle birlikte bankalar daha énce var olmayan risklere maruz

kalmiglardir.
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4.1.1 I¢ Borg Yapisi

1980 yillarda finansal liberalizasyon siirecinde kamu agiklarinin finansmaninda ig
borglanmanin kullanilmaya baglanilmasi ile Tiirkiye'de yasanan krizlerin nedenlerinden biri
olarak gésterilen bankacilik sektoriiniin kinlganlifimin olusumuna iliskin ilk adimlar
atilmigtir. Kamu agiklarmin kullanimi sirasinda Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanilmasi
durumunda, ortaya ¢ikacak enflasyonist parasallasmay! 6nlemek amaciyla, 1980l yillarin
ikinci yarisindan itibaren i¢ borg ile finansman uygulamasina gegilmistir (Ardig, 2004:
135). Tiirkiye'de I¢ Borg Stoku'nun G.S.M.H’a oraninin yillar bazinda seyri Tablo 4.1 ve
Grafik 4.1’de sunulmustur.

TABLO 4.1 iC BORC STOKU/G.S.M.H.(%)

YILLAR | IC BORG STOKU/G.S.M.H
1980 9,92

Kaynak: Maliye Bakanhig, D.LE.
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GRAFIK 4.1 i¢ BORC STOKU/G.S.M.H.

}iG BORG STOKU/G.S.M.H

Kaynak: Tablo 4.1°den tiiretilmistir.

Genel anlamda literatiir incelendiginde; kamunun i¢ bor¢lanmasinda esas sorunun,
borcun biiyiikliigiinden ziyade ortalama vadesinin kisalifi ve maliyeti oldugu
goriilmektedir. Birgok gelismis iilke incelendiginde, ig Bor¢/G.S.M.H. oranlarinin %100'iin
istiinde oldugu goriilebilir. Bu derece biiyiik bir borg yiikiiniin sorun olusturmamasi
ortalama vadesinin olduk¢a uzun, maliyetinin de olduk¢a diisiik olmasindan
kaynaklanmaktadir (Aydin, 2002: 4). Tablo 4.2'de verilen degerler ve Grafik 4.2°de
egilimler incelendiginde Tiirkiye'de i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi ve maliyetinin
oldukga dalgal bir seyir izledigi goriilebilecektir.
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TABLO 4.2 TURKIYE’DE iC BORCLANMANIN ORTALAMA VADESI ve

MALIYETI

ORTALAMA VADE(Ay)

BORCLANMA MALIYETI
(Miktar Agirliki / Yillik Bilesik)

9,9

Kaynak: Hazine Miistesarhg
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GRAFIK 4.2 TURKIYE’DE iC BORCLANMANIN ORTALAMA VADESI ve

MALIYETI
TURKIYE'DE iC BORCLANMANIN ORTALAMA
VADESI ve MALIYETI
20,0 200,0
< G
= 15,0 1500 S &
(=] S =
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= 5,0 50,0 & =
0,0 oo
. ORTALAMA VADE —o—BORGLANMA MALIYET
‘ (Ay) (Miktar Agirlikli / Yillik Bilesik)

Kaynak: Tablo 4.2'den tiiretilmistir.

1985-2001 yillar1 arasinda gdze carpan ilk sey, vade ile bor¢lanma maliyeti
arasindaki negatif iliskinin varhigidir. Son 17 yilin ortalamasina gore, i¢ bor¢lanmanin
ortalama vadesi 9,5 ay, borglanma maliyeti ise yaklasik %89,5 olarak gergeklesmistir.
Ozellikle kriz zamanlarinda (1994, 1997, 2001) bu negatif iliski daha net ortaya
¢ikmaktadir. Bu noktada i¢ borg ile sicak para olarak ifade edilen kisa vadeli sermaye
hareketlerinin arasindaki baginti kurulabilecektir. Bu para hareketlerinde; vadenin kisa,
sermaye getirisi olan faizin yiiksek olmasi bu iliskinin ortaya konulabilmesinde asil

faktorlerden bir tanesidir.
4.1.1.1 I¢ Bor¢lanma ve Bankacilik Sektoriiniin Payt

Devlet ic Borglanma Senetleri'nin birincil piyasada agirlikli alicist bankalardir.
Kamunun en biiyiik fonlayicist konumuna gelen bankalara iliskin egilim Grafik 4.3'de
sunulmustur. 1987-2001 déneminde bankalarin i¢ borg senetlerindeki payinin %72 ile %93
arasinda degistigi goriilmektedir. Son 15 yillik ortalama, kamu kagitlarinin yaklasik %83

oraninda bankalarin elinde bulundugunu gostermektedir.
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GRAFIK 4.3 iC BORCLANMANIN ALICILARA GORE DAGILIMI
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Kaynak: Hazine Miistesarli1

iktisatcilar arasindaki yaygin kam, kamu agiklarinin i¢ piyasadan yapilan
borglanmayla finanse edilmeye baslanmasiyla birlikte gelisen siirecin sonunda varilan
noktanin, bankalarin kamuya bor¢ verme gorevini iistlenerek asil gorevlerini ihmal etme
durumuna gelmesidir. Bankacilik sektoriiniin kamu sektoriinii finanse eder duruma
gelmesinin bir nedeni de enflasyonist ortamin varligidir. Ciinkii boylesi bir ortamda
bankalar kamu sektoriine bor¢ vererek, kendilerini giivence altina almakta ve reel faizi
oldukga yiiksek olan kamu kagitlarina yatinm yaparak karliliklarini artirmaktadirlar. ic
borglanma hacminin artmasini talep yoniinden destekleyen unsur ise, 1993 sonrasinda

kamu kesiminin net dig bor¢lanma olanagim kaybetmesidir.

Bulutoglu (2002), bankalarin artik ticari ve sinai kredi pazarlamayip, topladiklart
mevduatin ¢ok biiyiik bir kismimi kisa vadeli hazine bonolarina yatirmakta ve hatta yurt
digindaki bankalardan biiyiik miktarlarda sendikasyon kredisi temini yoluyla hazine
bonolarina yatirmaya bagliyor olmalarini, "1994 ve 2001 krizlerinin tohumu

atilmigt1."seklinde degerlendirmektedir.
4.1.2 Bankalarin Kaynak Kullanimm

Kamunun giderek artan oranda finans piyasalarindan fon toplamak durumunda

kalmasi, borcun gevrilebilmesi i¢in faiz oranlarim ozellikle kriz zamanlarinda yogun olmak

125



iizere yukari cekilmesini zorunlu kilmustir. Bu artigin finans kesiminde olusturdugu
crowding-out etkisi, banka bildngolarina da yansiyarak; bankalar tarafindan reel kesime

aktarilabilecek fonlarin daralmasina yol agmuistir.

Bankalarin kaynak kullanma alanindaki bu degisikligi Grafik 4.4'den gézlemlemek
miimkiindiir. 1980-2001 déneminde bankalarin toplam aktifleri i¢inde kredilerin payinin
genel egilimi azalma yo6niinde iken, menkul degerler/toplam mevduat orani ise artis yonlii
hareket gostermistir. 1980 yilinda %53,7 olan "krediler/toplam aktif" orani 1984'e kadar
stirekli bir diigiis sergilemis, 1984-1997 doneminde dalgali bir seyirle birlikte azalis
gostermig ve 1997'den sonra 2000 yili hari¢ hizla diiserek 2001 yilinda %24,6 degeri ile
analiz donemi igerisinde en diisiik degerini almistir. Bankalarin aldiklari toplam mevduat
icinde menkul degerlerin pay1 %5,8 diizeyinden 1983 yilindan itibaren siirekli bir artis

gostererek, 2001 yilinda %53,5 degerine yiikselmistir.

GRAFIK 4.4 BANKALARIN KAYNAK KULLANIMINDA YASANAN DEGISIM

60 60

25

W0+ —————————+0
FLELESELESELEEEF S ESLLSS
[——KredilerToplam Aktit —+—Menkul DederMevduat(sag eksen) |

T T ™ T

Kaynak: Bankalar Birligi

Bu yansima ayrica kredi hacmi ile karsilagtirmali olarak menkul degerler ciizdam
kaleminden takip edilebilir. Bankalar belirli bir getirisi ile birlikte riski olan kredilendirme

ile, giivenli bir plasman bigimi olan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim yapmak
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arasinda bir portfoy tercihi yapmak durumundadir. Verilen ticari krediler ile bankalarin
portfoylerinde bulundurduklart kamu kagitlari oranina bakildiginda (Tablo 4.3 ve Grafik
4.5), bankalarin plasman tercihlerindeki kayma net bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir. 1986'da
6,8 olan bu oran, ozellikle 1990'h yillarda biyiik oranli diisiisler yasamig ve 2001 yilinda

0,6 seviyesine gerilemistir. Bu oranin diismesinde iki temel faktor 6ne gikmaktadir:
e Kaynaklarin kamu kagitlarina plase edilmesinin cazibesi.

e 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlarinin beraberinde
getirdigi sicak paraya dayali biiyiime politikasinin dogal sonucu olarak faiz lehine

olusan kur-faiz makasi.

TABLO 4.3 VERILEN KREDILER / KAMU KAGITLARI PORTFOYU

VERILEN KREDILER/
YILLAR | KAMU KAGITLARI PORTFOYU

1986 6,8

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligt
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GRAFIK 4.5 VERILEN KREDILER / KAMU KAGITLARI PORTFOYU
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Kaynak: Tablo 4.3’ten tiiretilmistir.

Bankalarin kamu kagitlarina yogun olarak yonelmesinin altinda yatan sebepler

sOyle siralanabilir:
e Kamu kéagitlarinin likitidesinin yiiksek olmasi.
e Vergiden muaf tutulmasi veya vergi oraninin diisiik olmasi.
e Riskinin sifir olmasi.

e Karsilik aynlmamasi yiiziinden toplam karsilik giderlerinin diismesi ve bunun kara

olumlu yansmasi.
e Kamu kuruluslarinin ihale ve s6zlesmelerinde teminat olarak kullanilabilmesi.

° Sermaye yeterlilifi standart rasyosunun hesaplamasinda, kamu kagitlarinin risk

agirligy sifir olan varliklar igerisinde yer almasi.
4.1.3 Banka Varhklarimin Finansmamn

Bankacilik  kesiminin  bilangosunun  varliklar kismimin  bir  boliimiiniin
D.LB.S.'lerinden olusmasinin meydana getirdigi etkilerin yani swa bu varliklarin
finansmaninin da nasil yapildigi 5nem kazanmaktadir. Dis borglanmanin serbestlesmesiyle
birlikte, finans kesiminde istikrarsizligin onemli unsurunun dis sermaye, Ozellikle ithal

edilen sicak para oldugu belirtilmekte, sicak paranin girisi ve cikisina iliskin cesitli
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Snlemlerin alimasi gerekliligi vurgulanmaktadir. (Yenal, 2003: 32)

32 Sayili Karar ile doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye
gidilmesi sonucu yurt digindan bor¢lanma ile saglanan fonlar bankalar igin mevduat
yaninda Gnemli bir kaynak haline gelmistir. Kar maksimizasyonu saglamaya ¢aligan
bankalar, en diigik maliyetli kaynak olarak yurt digindan getirdikleri kredileri yurt iginde
degerlendirmislerdir. Tablo 4.4 bankacilik sektorii sendikasyon kredileri hakkinda bize
istatistiki bilgi saglamaktadir.

TABLO 4.4 BANKACILIK SEKTORU SENDIKASYON KREDILERI

SENDIKASYON KREDISI (Milyar $)

3. Ug Aylik

4. Ug Aylik 4,4
1. Ug Aylik 0,5
2. Ug Aylik 0,6

Kaynak: B.D.D.K.

1989 sonrasi bankacilik kesiminin yurt disindan elde ettikleri sendikasyon kredisi
ve yiksek oranlarda seyreden enflasyonun da etkisiyle, bankacilik sektorii pasifleri
igerisinde yabanci paranin orani onemli miktarda artisa sahne olmustur. Grafik 4.6'dan
takip edilebilecegi iizere 1989 yilina kadar %20 seviyelerinde olan Y.P. kaynaklarin
(D.T.H. ve yurt dis1 krediler kalemi) toplam pasif biiyikligindeki pay: son 12 yil boyunca
artis egiliminde olmus, 2001 yilinda bilango biiyiikligiinin yarisint olusturmustur. Burada
bankalarin yurt digindan kullandiklari kredilerde ki artis yadsinamayacak derecede

onemlidir.

129



GRAFIK 4.6 YABANCI PARA KAYNAKLAR / TOPLAM PASIFLER (%)
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Kaynak: T.C.M.B.

Bankalarin nigin yurt dis1 kaynaklara yonlendigini agiklamak icin Grafik 4.7
sunulmustur. Bu grafik bize yillar itibariyle D.I.B.S. faizleri, A.B.D. dolari ve L.IB.O.R.
faiz oranlarindaki degisime iliskin bilgi aktarmaktadir. Grafikten goriilebilecei iizere,
1987-1989 aras1 kamu kagitlart getirisi ile kur getirisi arasindaki fark ihmal edilebilir bir
diizeyde iken, 6zellikle sermayenin serbest birakildigi bir yil olan 1989 yilindan itibaren
kamu kagitlar1 dolar artiginin iistiinde bir getiri saglamustir. Bu durumun tek istisnasi kurun
¢ipa olarak kullamldigt Ocak 2000-Subat 2001 dénemi olmustur. L.I.B.O.R. oranlari
1990'l yillar boyunca %3 ile %9 arasinda bir bantta hareket etmistir.

GRAFIK 4.7 YILLAR ITIBARIYLE D.i.B.S. FAIZLERI, A.B.D. DOLARI VE
L.LB.O.R. ORANLARINDAKI DEGIiSiM
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Kaynak: T.C.M.B., Financial Forecast Center.
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Boylesi bir iktisadi ortamda, Tiirkiye'deki ticari bankalar yurt disindan borglanarak
kaynak olusturmasi ve ekonomide olusan kur-faiz makasindan yararlanarak bu kaynakla
Hazine'yi finanse etmesi, beraberinde reel sektore verilen kredilerdeki daralmay:
getirmigtir. Ekonomide faiz lehine olusan kur-faiz makasi, finans sektoriindeki kaynaklarin
reel sektor yerine kamu sektoriine aktarilmasina neden olmustur. Kur-faiz makasmin
olusturdugu diglama etkisi (crowding-out) banka konsolide bilango biiyiikliklerinden

goriilebilmektedir.

4.2 KISA VADELi YABANCI SERMAYE VE BANKACILIK RISKLERI{
UZERINE ETKIiLER

Bu boliimde, Tirkiye'de bankacilik sektoriiniin 1990'li yillardan sonra artan kisa
vadeli sermayenin de etkisiyle sik bir sekilde karsilasmis oldugu likitide, kur ve faiz riski

izerinde durulmaya galigilacaktir.
4.2.1 Likitide Riski

Bankalar genel olarak daha kisa vadelerde disiik faizli mevduat toplayip, uzun
vadede yiiksek faiz orani Uzerinden plasman yapmak suretiyle karliliklarini artirma
egilimindedirler ve bu yapilanma bankalar1 vade uyumsuzlugu ile karsi karsiya
birakmaktadir. Likitide agisindan oldukg¢a tehlikeli olan bu yapi nedeniyle bankalar,
kaynaklarinin  6nemli bir kismim likitide edilebilir varliklara yatrmak durumunda
kalmaktadir. Bu tiir varliklarin yeterli diizeyde olmamasi ve uzun vadeli varliklarin
satisinin ise onemli oranda sermaye kayiplari anlamina gelmesi, bankalar1 kisa siirede

likitide problemine sokabilmektedir.

Likitide, bir bankanin minimum zarar ile olabilecek mevduat g¢ekilmelerini
6nleyebilme giictidiir. Bir bankamin varliklari, borglarmi rahatlikla karsihiyor diizeyde
olmalidir. Ancak varliklart 6demelerde kullanilamayacak sekilde uzun vadeye baglanmis,
buna karsilik bor¢larinin vadesi ise daha kisa olmasi durumunda, vadesi gelen borglarin

6denememe tehlikesi ile kargi kargiya kaliacaktir.

Tiirkiye'de bankacilik sistemi, genel olarak vade uyumsuzlugundan (maturity

mismatch) kaynaklanan bir likitide riski ile karsi karsiya kalmaktadir.
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GRAFIK 4.8 YILLAR iTIBARIYLE D.i.B.S.’LERIN ve BANKA
MEVDUATLARININ ORTALAMA VADESI (GUN)
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Kaynak: Hazine Miistesarhigi, T.C.M.B.

Yukaridaki Grafik 4.8'te, bankalarin topladiklari TL mevduatin ve yine bankalarin
kamu kesimine aktardiklar1 kaynaklarinin ortalama vadesi verilmektedir. 1988 yilinda 241
giin olan mevduatin ortalama vadesi, 1990'li yilar boyunca hep azalan egilim izlemis ve
2001 yilinda 83 giine diigmiistiir. 1986 yilindan giiniimiize kadar kamu kesimine verilen
borglarin ortalama vadesi, TL mevduatin ortalama vadesinin iizerinde yer almustir.
Bankacilik kesiminin en 6nemli kaynaginin mevduat ve en 6nemli plasmaninin 6zellikle
1990'h yillarla beraber devlet kagitlari oldugundan hareketle vade uyumsuzlugunun ve

buna baglh olarak likitide riskinin ne boyutlara ulastig1 goriilebilmektedir.

Ozellikle kriz zamanlarinda bu risk hayati énem tagimaktadir. Likitide yetersizligi
nedeniyle 6deme gii¢siizliigii ¢eken bankalarin asiri fon talebi, faizleri yiikseltmekte ve
ellerindeki kagitlarin fiyatlarim asagi cekmektedir. Bu durum krizlerin derinlesmesine

yardimci olmaktadir. Bunun en iyi 6rnegi yasamis oldugumuz 2000 Kasim krizidir.
4.2.2 Kur-Faiz Riski

Ozellikle 32 sayil Karar ile serbestlesen sermaye akimlari; artan reel faizlerin
cekiciligi ile beraber sicak para giriglerinin artmasini ve bunun sonucunda bankalarin agik

pozisyon vermeleri yoluyla kamuyu fonlamalarini beraberinde getirmistir. Bankalarin agik
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pozisyon vererek kamuyu fonlamasinin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan kur ve faiz riski

1990' yillarda bankacilik sektoriiniin en temel problemlerinden biri olmustur.

Bankalarin yurt disindan sagladiklan kisa vadeli yabanci sermayeyi yurt iginde T.L.
olarak degerlendirmesi, bankalarin yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri ile yabanci para
cinsinden varhklar arasinda "agik pozisyon" olarak adlandirilan bir uyumsuzluk meydana
getirerek bankacilik sisteminin kirilganligini artirmaktadir. Bankacilik sisteminin agik
pozisyonlarinin arttiginin bir gostergesi “Y.P. Aktifler / Y.P. Pasifler” orani; 1990 yilinda
biiylik miktarl bir azalig gostermesinin ardindan yavaslamakla beraber, azalisi 1993 yilina
kadar devam etmistir. 1994 krizi Oncesinde bu oran, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin ardindan ulastigi en diisiik seviye olan %84,59 diizeyindedir. 1994
krizi sonrasinda bankalarin agik pozisyon durumlarini kapatma zorunlulugunda kalmalar:
nedeniyle s6zkonusu oranda iyilesme goriilmekle beraber, 1995 yilinda bu oran tekrardan
azalmaya baglamistir ve 1996 yili dlsmda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi 6ncesine kadar
gecen donemde siirekli bir azalis gostermistir. Diger bir ifadeyle, krizler dncesinde
sozkonusu oran 1988-2001 doneminin en diisiikk degerini alarak, doviz riskinde Gnemli

artiglar olduguna isaret etmektedir. (Grafik 4.9)

GRAFIK 4.9 YABANCI PARA AKTIFLER / YABANCI PARA PASIFLER
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Déviz yikimlilikleri ile bilango biiyiiklikleri arasindaki iligkiye bakildiginda da
ayni tablo ile karsilagilmaktadir. 1980'1i yillarda makul diizeyde seyreden déviz
yiikiimliiliiklerinin bilango biiyiikliklerine orani, 1990'h yillarin basindan itibaren buyiik
bir ivmeyle hizlanmis ve giiniimiizde toplam bilango biiyiikliiklerinin yarisint olugturur hale

gelmigtir. Tablo 4.5 bu bilgileri bize saglamaktadir.

TABLO 4.5 YABANCI PARA YUKUMLULUKLER / TOPLAM PASIFLER (%)

Y.P. YUKUMLULUKLER /
YILLAR | TOPLAM PASIFLER (%)

1986 17

Kaynak: T.C.M.B.

1990'ln yillarda yiiriitillen yiiksek faiz - diigiik kur politikasi ile olusturulan ve
sermayenin serbest birakilmasi ile desteklenen yabanci para kaynaklarin T.L. yatirim
araglarma (6zellikle kamu kégitlarina) plase edilmesi olgusu, kurlarin dalgalanma
gosterdii donemlerde banka bilangolarini, olusan faiz riskiyle beraber kirilgan hale
getirmistir. Ozatay ve Sak (2002), krize giden sistemde bankacihik sisteminin agik déviz
pozisyonu yukart dogru bir egilim izlerken, likit dis1 varliklarin toplam dis yiikiimliiliiklere
oraninin ters yonde bir hareket gosterdigine deginmekte ve likit digt varliklarin dis

yiikiimliiliiklere olan oranin azalan bir egilim izlemesinin sistemi ani ters hareketlere karsi
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¢ok kirilgan hale getirdigini belirtmektedir.

Déviz pozisyon agiklarinin varligi iilkemize has bir durum olmayip, gelismekte olan
iilkelerde izlenen bir durumdur. Gelismekte olan iilkelerde doviz pozisyon agiklarinin
varligmin nedenini, Goldfajn ve Rigobon (2000), uzun zamandir yaganmakta olan yiiksek
enflasyon ve yerli bankalarin kendi paralari ile uzun dénemli bor¢ alma imkénlarmimn

olmamasi olarak agiklamaktadir.

Bankalarin agik pozisyon almasi yiiksek faiz - diisiik kur politikasinin (sicak para
politikas1) bir sonucudur. Hiikiimetler boyle bir politikayr kamu finansman agigini
kapatmak ve ithal mallardaki fiyat artiglarimi etkileyerek fiyatlart kontrol etmek igin
kullanmaktadir. Devletin verdigi faizle, kur arasindaki makasin agtlacagimi  diigiinen
bankalar disaridan bulduklari kredi ile kamuyu finanse etmektedir. Ancak pozisyon ag¢igi
veren bankalar, arbitraj kari beklentisiyle 6nemli 6lgiide ddviz kuru riski tagimaktadir. Bu
bankalar gelecekte olusacak kur artiginin, T.L. ve yabanci faizleri arasindaki farktan daha
diisiik olacag beklentisiyle pozisyon agig1 vermektedirler. Faizlerde diisiis, bununla beraber
kurlarin artigi, bankalar igin énemli zararlara yol agabilmektedir. Tiirkiye'de faizlerin
diisiiriilememesinin bir nedeni de bankalarin almis olduklari agik pozisyonlardir (Aydm,

2002: 15).

Grafik 4.10'da goriildigi tizere, 1990 yilina kadar bankalarm déviz pozisyonlari
fazla verirken, 1990 yilindan sonra artan oranda doviz pozisyon agiklart vermeye
baglamistir. Bu dénemde i¢ bor¢ stogunun artiy egiliminin, déviz agik pozisyonunun

gosterdigi artis egilimiyle hemen hemen esit oldugu dikkat gekici bir olgudur.
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GRAFIK 4.10 i¢C BORC STOGU ve ACIK POZISYON BUYUKLUGU
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Yukaridaki grafikler, bankalarin kamu kesimi fonlamasinin maliyetini acik bir
sekilde gdstermektedir. 1994 ve 2001 krizlerinden dnce bankacilik kesiminin doviz agik
pozisyonunun geldigi nokta oldukga dikkat cekicidir. Bu durum bes safhaya
ayrilabilmektedir:

® Birinci Safha: Kronik hale gelen biitge aciklarinin borglanma ile finansmanin
saglanmasi zorunlulugu ve bunun faizler iizerindeki yukari egilimli baskist.
o Ikinci Safha: Kamu kagitlart faizlerinin bankalar agisindan getirdigi cekicilik ve

dolayistyla bankalarin dig kaynaga yonelmesi.
e Ugiincii Safha: Kamu kesiminin finans sisteminde olusturdugu bask.
e Dordiincii Safha: Kamu borglarinin déndiiriilememesine dair piyasada olusan hava.

® Besinci Safha: Bu belirsizligin déviz ve faiz iizerinde olusturdugu baski sonucu

olusan kriz.
4.2.3 Diger Riskler ve Riski Olusturan Etmenler

Bankalarin biiyiik kur ve faiz risklerine maruz kalmalarinin biiyiik Glgiide finansal
kesimde olusan finansal baskinin dogal uzantisi oldugu goriilmektedir. Bankalarin sermaye
tabaninin yetersiz olmasi da bankacilik sektdriinde bazi risklerin ve uyumsuzluklarin (vade

uyumsuzlugu, doviz kuru-agik pozisyon riski) olugmasinda nemli rol oynamaktadir. Kisa
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vadeli ve/veya dis borglanmalara yonelen diisik sermayeli bankalar risk alarak batsalar
bile; kaybedecekleri sermayenin azlifi nedeniyle, fazla bir bedel 6demeyeceklerini
diisiinmektedirler. Bankalarin sermaye yeterliligi14 sartlarini diizenleyen yasal alt yapmm
olmamast, bankacilik yapmaya giicii olmayan kuruluslarin sisteme rahatga girebilmelerine
ve sermaye yeterliligi olmayan bankalarin, sistemin tamamini tehlikeye atmasina neden
olmaktadir. Bu durum hem sektorii zayiflatarak krize egilimli bir hale getirmekte, hem de
olasi bir kriz durumunda likitide sikisikliginin yayilmasina neden olmaktadir (Uygur,
2003a: 50; Uyar, 2003: 59).

Mevduata verilen devlet giivencesi de yiiksek faizli ve kisa vadeli fonlama
yapilmasina imkéan tamimaktadir. Mevduatin devlet giivencesi altina alinmamasi sisteme
karsi giivensizlik meydana getiritken; tam giivencenin saglanmis olmasi da, mevduat
sahiplerinin paralarini yatiracaklari bankalari segerken, faiz oraninin yiiksekliginin yani sira
dikkat etmeleri gereken bankalarin risklilifini belirten unsurlart goz ardi etmelerine yol
agmaktadir. Mevduat giivencesinin tam ya da gok yiiksek oldugu durumlarda bankalar bu
giivenceye dayanarak, irrasyonel hareket etmekte ve daha fazla risk altina girmektedir.
Mevduat sahiplerinin ve bankalarin bu sekilde davranmalart ise sistemdeki ahlaki rizikoyu

ve ters segimi artirict etki yapmaktadir.

Tiirkiye'de bankacilik sektériinde hem kamu hem de 6zel bankalar krize giden yolda
risk birikimine sahip olmalarina ragmen, problemleri farklidir. Kamu bankalarinda gorev
zarar1 birikimi hacmindeki arti ve bunun yerli bankalardan kisa vadeli borglarla finanse
edilmesinin gerekliligi problemin kaynagini olusturmaktadir. Dolayistyla kamu bankalart
faiz riskine agik durumda iken, aktiflerini daha gok dig kredilerle finanse eden bankalar ise
kur riskine ¢ok agiktir. T.L. yiikiimliiliiklerinin déviz yikimliliklerine orani iki grup
arasinda farklilik gostermektedir. Bu oran 6zel bankalar igin ¢ok disiik ve azalan
seyirdedir. Bankacilik sektériindeki bu risk farkliligi Kasim 2000 krizinin neden kamu
bankalarin1 daha kotii etkiledigini ve Subat 2001'deki para krizinin ise tam tersine &zel
bankalar daha gok etkiledigine agiklik getirmektedir (Ozatay ve Sak, 2002: 14).

'* Bankacilik sisteminin zayifiginin ulusal ve uluslararasi istikran tehdit edecegini goz 6niinde bulunduran
Basel Bankacilik Denetleme Komitesi, sermaye yeterlilik rasyosu olarak tanimlanan ve asgari %8 diizeyinde
belirlenen bu oran ile bankalarin sahip olmasi gereken zorunlu en az sermaye miktari belirlemistir. Bu oranin
azalma egiliminde olmasi riskin arttifina isaret etmektedir. Ayrica sektdriin ortalama sermaye yeterlilik
rasyosu ile kinlganlik tahminleri yapilmaktadir.
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Finansal sektériin kirilgan ve siirdiiriilemez ekonomik bir yapiya sahip oldugunu
yansitan bir unsurda, karliligi ve katma degeri artirir goriinen yiiksek faizdir. Ciinkil
ckonominin biiyiime oranindan gok biiyiik reel faizler, orta-uzun vadede istikrarli bir
biiyiime saglamamakta ve krizden kurtulma olanagt olmamaktadir. Ancak Uygur (2003b:

20) Tiirkiye'de bankacilik sisteminin reel faizlere iliskin agmazini $6yle agiklamaktadir:

"Ekonomik istikrar icin reel faizin diismesi gerekiyor, ancak reel faiz
diistiigiinde bankacilik kesimi olumsuz etkileniyor, 6zellikle Fazine senetlerine ve
faizine bagimh olan bankalann finansal yapist bozuluyor. Ornegin reel faiz, 2000
yilindaki programda 6nemli 8lgiide diistii, ancak hemen ardindan bir bankacilik krizinin

isaretleri de gelmeye baglad."

Bankalarin tasidigi riski artiran bir etken de doviz tevdiat hesaplarinin artmasidir.
Tasarruf sahiplerinin birikimlerini kur riskine karst korumak igin doviz tevdiat hesaplarina
(D.T.H.) yonelmesiyle birlikte, 1984 yilinda sadece %8,78 diizeyinde olan “Déviz Tevdiat
Hesaplari / Toplam Mevduat” orani artarak 1994 yilinda %52,58 diizeyine ulagmus, sonraki
yillarda ise 2000 yilt hari¢ olmak tizere %50'nin altina inmemistir. (Grafik 4.11) Artan
déviz tevdiat hesaplart bankalar agisindan iki tiirlii risk olusturmaktadir. Bunlardan
birincisi, bankaya gelen T.L. cinsinden mevduatin cari kur iizerinden dévize gevrilerek
doviz gelmis gibi kabul edilmesi, ancak T.L. cinsinden krediye déniistiiriilmesi sonucunda
bankanin T.L. alacagima karsilik déviz borcunun varlig, ikincisi ise bankaya mevduatin
dbviz olarak gelmesine ragmen bankanin onu cari kur iizerinden T.L. cinsinden krediye
déniistiirmesi ile yine bankanin T.L. alacagina karsilik doviz borcunun olmasidir (Demir,

2003: 97).
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GRAFIK 4.11 DOVIZ TEVDIAT HESABI / TOPLAM MEVDUAT (%)
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Kaynak: Bankalar Birligi
4.3 ORNEK OLAY - SEKERBANK

Bu boliimde bankacilik sektoriinde uzun yillardir faaliyet gosteren koklii bir
bankacilik birikimine sahip Sekerbank’in yukarida anlatilanlar 1s131nda “gercek” rakamlari

ile kiigiik bir analizi gerceklestirilecektir. Bahsi gecen rakamlar EK(1)’de sunulmaktadir.
EK(1): Sekerbank 1998 — 1999 — 2000 — 2001 — 2002 — 2003 — 2004 ayrintili bilangolari.
4.3.1 Doviz Tevdiat Hesabi / Toplam Mevduat

Bu maddeye iliskin gerekli bilgiler Tablo 4.6’da sunulmustur.
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TABLO 4.6 D.T.H./ TOPLAM MEVDUAT

(Milyar TL)

Yillar DTH Toplam Mevduat | Oran
1997 41.110 106.712 38,5%
1998 84.852 223.233 38,0%
1999 209.061 359.209 58,2%
2000 309.808 654.892 47,3%
2001 1.076.570 1.688.875 |63,7%
2002 1.290.621 1.856.022 |69,5%
2003 1.057.734 2.059.865 |51,3%
2004 1.1038.203 2.293.633 48,1%

Tabloda sunulan rakamlar Milyar T.L. bazinda verilmis olup, “Oran” olarak
belirtilen siitun Do&viz Tevdiat Hesaplari’min Toplam Mevduat’a boliinmesiyle elde
edilmistir.

Rakamlara iliskin bilgilerin seyrinin daha net anlagilmasi amaciyla, gidisata iligkin
egilim Grafik 4.12’de, yine oranlara iliskin durum Grafik 4.13’te sunulmaktadir.

GRAFIK 4.12 D.T.H ve TOPLAM MEVDUAT DEGIiSimi
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GRAFIK 4.13 D.T.H./ TOPLAM MEVDUAT

Goriildiigii lizere kisa vadeli yabanci sermayenin iilkemize girmesiyle birlikte
bankanin verilerinde 2000 ve 2002 yillari arasinda D6viz Tevdiat Hesaplari’na dogru bir
kayma sozkonusudur. Bu noktada toplam mevduatin bu yillar itibariyle artmasinin Doviz
Tevdiat Hesaplar’ndan kaynaklandig: goriilebilmektedir. Grafik 4.13 ve Grafik 4.11
karsilastirildiginda ise Sekerbank’in ¢izmis oldugu patika tim bankalarin cizdigi

ortalamanin bir benzeri konumundadir.
4.3.2 Krediler / Toplam Aktif

Bu maddeye iliskin diizenlenmis bilgiler Tablo 4.7’de sunulmustur.
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TABLO 4.7 KREDILER / TOPLAM AKTIF

* Toplam Krediler igerisine takipteki krediler ekl ir.

(Milyar TL)

Kisa Vadeli Orta ve Uzun Vadeli Toplam Toplam
Yillar Krediler Krediler Krediler* Aktifler Oran1 | Oran2
1997 76.868 2.954 79.822 133.640 96,3% 59,7%
1998 123.179 11.578 134.757 310.608 91,4% 43,4%
1999 135.028 20.897 155.925 481.888 86,6% 32,4%
2000 283.230 10.523 293.753 843.570 96,4% 34,8%
2001 196.285 69.799 266.084 1.827.718 73,8% 14,6%
2002 405.533 40.775 446.308 2.191.348 90,9% 20,4%
2003 607.422 85.972 693.394 2.549.068 87,6% 27,2%
2004 740.770 300.430 1.041.200 3.114.256 71,1% 33,4%
Oran 1: Kisa Vadeli Krediler / Toplam Krediler
Oran 2: Toplam Krediler / Toplam Aktifler

Oranlar bazinda yillara gore grafiimiz ise Grafik 4.14 maddesinde sunulmustur.

GRAFIK 4.14 KREDILER / TOPLAM AKTIF
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Verilen grafik ve tablo incelendifinde su tespit yapilabilmektedir. Kriz yillari

igerisinde Sekerbank’in bilingosunda toplam aktifler igerisinde toplam krediler pay1 gitgide
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azalmaktadir. Bu 2001 yili igin %14,6’ya kadar inmistir. Genel egilimde oldugu gibi
Sekerbank’ta 2001 yilinda daha fazla “Orta ve Uzun Vadeli Kredi” iizerinde durmus, ancak
2002 yilinda tekrar “Kisa Vadeli Kredi” agirligin1 devam ettirmistir. Bu noktada sicak
paranin etkisiyle olusabilecek bir darbogazda kredilerin bir doénem sonrasinda bu etkiyi

gosterdigi siiphesi akla gelmektedir.
4.3.3 Menkul Deger / Mevduat
Bu konuya iliskin diizenlenmis bilgilerse Tablo 4.8’de sunulmustur.

TABLO 4.8 MENKUL DEGER / MEVDUAT

(Milyar TL)
Yillar Menkul Deger Mevduat Oran

1997 5.697 106.712 | 5,3%
1998 50.639 223.233 22,7%
1999 39.924 359.209 11,1%
2000 44.940 654.892 6,9%
2001 6.690 1.668.875 0,4%
2002 112.204 2.191.348 5,1%
2003 342.905 2.549.068 13,5%
2004 569.013 2.293.633 24,8%

Ayrica tabloda verilen degerlerin trendi Grafik 4.15’te sunulmaktadur.
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GRAFIK 4.15 MENKUL DEGER / MEVDUAT
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Deginilmesi gereken en onemli noktalardan bir tanesi de burasidir. Sicak paranin
had safthaya ulastig1 ve cabuk bir sekilde geri ¢ekildigi 2000 ve 2001 yillarinda Sekerbank
menkul degerler ciizdaninda ihtiyath bir seyir izlemektedir. Bankalarin genel gidisati
Grafik 4.4 incelendiginde 1998’den itibaren artis seyrine girmekte iken, Sekerbank tersi bir
seyir izlemektedir. Ozellikle 2001 yilinda Sekerbank faiz ve piyasa riskini menkul degerler
ciizdani agisindan neredeyse sifira indirmektedir. Bu kisa vadeli yabanci sermaye ve
getirdigi risklerin etkisi agisindan 6nemli bir grafiktir.

4.3.4 Verilen Krediler / Kamu Kagitlar Portfoyii

Konuya iliskin Sekerbank’in bilangolarindan ¢ikarilan bilgiler Tablo 4.9°da

sunulmaktadir.
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TABLO 4.9 VERILEN KREDILER / KAMU KAGITLARI PORTFOYU
* Verilen krediler igerisinde takip kredileri mevcut degildir.

(Milyar
TL)
Verilen Kamu Kagitlari

Yillar Krediler* Portfoyii Oran
1997 79.822 5.089 15,69
1998 134.757 50.545 2,67
1999 155.925 39.825 3,92
2000 298.753 44.854 6,55
2001 266.084 6.690 39,77
2002 446.308 112.166 3,98
2003 693.394 342.833 2,02
2004 1.041.200 568.969 1,83

Goriildiigii tizere bu sefer “Oran” siitunu yiizdesel degil, oransal bazda

verilmektedir. Buna iliskin olusturulan pasta grafigi Grafik 4.16’da sunulmaktadir.

GRAFIK 4.16 VERILEN KREDILER / KAMU KAGITLARI PORTFOYU

VERILEN KREDILER / KAMU KAGITLARI PORTFOYU
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Tablo ve grafikten su sonug elde edilebilmektedir. 2001 yihinda Sekerbank’in
“Kamu Kagitlart Portfoyii”nii oldukga diisiik seviyelere indirdigi goriilmektedir. Bu
donemde “Verilen Krediler”in azals seyri “Kamu Kagitlar1 Portfoyii” kadar olmadig: icin

bahsedilen oran 40’li katlara kadar yiikselmektedir. Bu seyirde $ekerbank’in taahhiit
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sektoriine verdifi siirekli ve risk derecesi diisiik kredilerinin siirdiiriilebilirligi 6nem arz

etmektedir.

4.3.5 Sendikasyon Kredileri / Kamu Kagitlari Portfoyii

Sekerbank igin “Sendikasyon Kredileri / Kamu Kagitlari Portf6yii” bilgileri ekteki

tabloda verilmistir.

TABLO 4.10 SENDIKASYON KREDILERI / KAMU KAGITLARI PORTFOYU

* Sendikasyon kredisi adi altinda Sekerbank ilk kredisini 2004 yilinda almigtir.

Bu sebeple bu alana Yurt disi Banka, Kurulug ve Fon'lardan alinan miktar yazilacaktir,

(Milyar
alil=)
Sendikasyon Kamu Kagitlan

Yillar Kredileri * Portféyii Oran
1997 1.390 5.089 27,3%
1998 28.363 50.545 56,1%
1999 28.446 39.825 71,4%
2000 45.817 44.854 102,1%
2001 284 6.690 42% |
2002 6.182 112.166 5,5%
2003 - 342.833 0,0%
2004 40.171 568.969 7,1%

Altta verilen Grafik 4.17 ve Grafik 4.18’te Sendikasyon Kredileri ve “Sendikasyon

Kredileri / Kamu Kagitlan Portfoyii” trendleri verilmektedir.
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GRAFIK 4.17 SENDiIKASYON KREDILERI
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GRAFIK 4.18 SENDIKASYON KREDILERI / KAMU KAGITLARI PORTFOYU

KAMU KAGITLARI/ SENDIKASYON KREDILERI

T |
|
2003 |
|
[ i
< 2001 |
=5 1]
> T T 7
1999 ‘ ; 3
T e |
1997 | | 5
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0% 120,0%
DEGER (Yiizde)

'O KAMU KAGITLARI/ SENDIKASYON KREDILERI

Grafiklerde 2000 yilinda dikkate deger bir nokta bulunmaktadir. Banka “Kamu
Kagtlari Portfoyi”niin tiimiinii yurt disi kaynakl kredilerden kargilamigtr. Bu noktada
banka belli derecede doviz ve faiz riskini iizerinde tasimaktadir. Ancak daha Onceki
verilerde oldugu iizere bunun taginabilir diizeyde olmast krizin daha az hasarla
atlatilmasinda dnemli bir etkendir. Burada alinan yurt dist kaynakli kredilerin faiz oranina

erisilemediginden, faiz oranlarina iliskin analiz gerceklestirilememistir.
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4.3.6 Takipteki Krediler / Toplam Krediler
Konuya iligkin veriler Tablo 4.11°de verilmektedir.

TABLO 4.11 TAKiPTEKI KREDILER / TOPLAM KREDILER

(Milyar
TL)
Takipteki Toplam

Yillar Krediler Krediler Oran
1997 1.491 79.822 1,87%
1998 7.612 134.757 | 5,65%
1999 17.371 155.925 | 11,14%
2000 22.581 293.753 | 7,69%
2001 72.766 266.084 | 27,35%
2002 82.289 255.139 | 32,25%
2003 88.442 494.656 | 17,88%
2004 101.981 1.041.200 | 9,79%

Tablodan ¢ikarilan grafik ise, Grafik 4.19’da sunulmaktadur.

GRAFIK 4.19 TAKIPTEKI KREDILER / TOPLAM KREDILER
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Tablo ve grafikten 2001 ve 2002 yillarmdaki “Takipteki Krediler” artist
goriilebilmektedir. Krizin ardindan bu oran yine eski seviyelerine inmektedir. Bu noktada
Sekerbank kredi riskini minimize edebilmek adina takibe diismiis tiim kredilerine karsilik

ayirmigtir.

4.3.7 Yurt Disi Bankalara Verilen Faiz Giderleri/ Devlet i¢ Borglanma

Senetlerinden Alman Faiz Gelirleri
Elde edilen veriler Tablo 4.12°de sunulmustur.

TABLO 4.12 Y.D. BANKALARA VERILEN FAiZ GIDERLERI / D.I.B.S’DEN

ALINAN FAIZ GELiRLERI
(Milyar
TL)
Y.D. Bankalara D.l.LB.S.'den
Verilen Alinan
Yillar Faiz Giderleri Faiz Gelirleri Oran
1997 100 3231 3,10%
1998 3.727 13.420 27,77%
1999 47.201 91.403 51,64%
2000 11.419 42.533 26,85%
2001 71.460 188.071 | 38,00%
2002 21.070 260.344 | 8,09%
2003 206 115.245 | 0,18%
2004 10 104.690 | 0,01%

Tablodan Grafik 4.20 ve Grafik 4.21 elde edilmistir.
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GRAFIK 4.20 YURT DISI BANKALARA VERILEN FAiZ GIDERLERI - DEVLET
iC BORCLANMA SENETLERINDEN ALINAN FAiZ GELIiRLERI
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GRAFIK 4.21 YURT DISI BANKALARA VERILEN FAiZ GIDERLERI - DEVLET
iC BORCLANMA SENETLERINDEN ALINAN FAiZ GELiRLERI
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Bu veriler Sekerbank’in EK (1)’de sunulan gelir tablosundan elde edilmigtir. 1999
ve 2001 yillarinda Sekerbank’m yurt disina olan faiz giderleri ist seviyelere ¢ikmus,
beraberinde D.I.B.S.’den alinan faiz gelirleri de artig seyrine girmistir. Ozellikle 1999
yilinda bu rakam %50’ nin Gizerine gikmus, kriz yillarinda daha alt seviyelerde kalmistir. Bu
noktada bankanin risk yonetiminin basarili oldugu soylenebilecektir. Ayrica 2002
sonrasinda bu rakamlarin sifira yaklagmasi bu noktada D.LB.S. iizerinden faiz riskinin daha

alinmadigini gostermektedir.
4.3.8 Yabanci Para Aktifler / Yabanci Para Pasifler
Konuya iliskin veriler Tablo 4.13’te sunulmaktadir.

TABLO 4.13 YABANCI PARA AKTIFLER / YABANCI PARA PASIFLER

(Milyar
TL)

Yillar Y.P. Aktifler | Y.P. Pasifler | Oran
2001 1.279.032 1.525.925 | 83,82% |
2002 1.118.192 1.318.005 | 84,84%
2003 832.846 1.090.666 | 76,36%
2004 1.050.869 1.195.547 | 87,90%

Tablodan elde edilen grafik, Grafik 4.22’de sunulmaktadir.
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GRAFIK 4.22 YABANCI PARA AKTIFLER / YABANCI PARA PASIFLER

e ey

! Y.P. AKTIFLER - Y.P. PASIFLER |
| 2.000.000 b e ‘

1.000.000

BY.P. Akiifler 1.279.0 1.118.1 832.84 1.050.8 3
' Y.P. Pasifler 1.525.9 1.318.0 1.090.€ 1.195.5 |

YILLAR

'@ Y.P. Aktifler m Y.P. Pasifler |

Dikkat edildiginde diizenli bir sekilde, “Y.P. Yiikiimliilikler / Toplam Pasifler” ve
Acik Pozisyon rakamlari elde edilememistir. Bunun 2 6nemli sebebi bulunmaktadir.
Birincisi bankamin Y.P. cinsinden varliklarini bildngosuna yansitmast 2001 ve
sonrasindadir. Y.P. Yiikiimliilikler ve Acik Pozisyon rakamlart Banka'min bagimsiz
denetim raporu dipnotlarindan elde edilebilmektedir. Buradan da diizenli bilgiler
¢ikarilamarmistir. Yine onemli bir kirilim noktasi ayni senenin sonunda enflasyonlu

muhasebe standartlarina geg¢ilmis olmasidir.

Sekerbank’in 2001 ve sonrast “Y.P. Aktifler / Y.P. Pasifler” oram yillar bazinda gok
fazla hareketli olmayip, %80’ler civarinda seyir izlemektedir. Bu agik para pozisyonunda
%15-20 seviyelerinde oldugunu gostermektedir. Sekerbank’in bu noktadaki ihtiyath seyri,
kriz aninda yabanci para cinsinden riskinin agiri seviyede artisina sebebiyet vermesine

engel olmaktadir.
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BOLUM V

SERMAYE HAREKETLERI VE BANKACILIK SEKTORUNUN
ETKILESIMi: TURKIYE ORNEGI

Tiirkiye ekonomisinin 1980°1i yillarda gergeklestirmis oldugu ekonomik ve
finansal déniisiimiin olusturdugu yeni ekonomik yapimin etkileri, Tiirkiye ekonomisi
arastirma giindemini yakindan ilgilendiren bir konu olmustur. Bu nedenle bu ekonomik
doniisiimiin ekonomi politikalarini ne yonde degistirdigi onemli bir aragtirma konusu
haline gelmistir. Ozellikle doviz ve para piyasalarindaki iligkilerin eskisine oranla daha
karmagik bir bigim aldifi bu yeni ekonomik ortamda olusan yeni dinamiklerin ve
ekonomik iliskilerin detayli bir bigimde incelenmesi ve belirlenmesi 6nem

kazanmaktadir.

Bu béliimde 1990’11 yillara damgasini vurmug sermaye hareketlerinin bankacilik
risklerini nasil etkiledigi arastirilacaktir. Bu arastirmada zaman serisi ekonometrisinin

teknikleri sermaye hareketlerinin irdelenmesinde kullamlacaktir.
5.1 ARASTIRILACAK SORULAR

Arastirmanin bu boliimiinde yapilmak istenen dncelikle sermaye hareketlerinin
literatiirde kabul goren olasi belirleyicileri arasindaki iligkinin irdelenmesi ve bu
belirleyicilerin sermaye hareketleri iizerindeki goreli duyarliliklarin aynstiriimasidir.
Ayrica bankacilik sistemine ait risklerin ani sermaye giris ve cikislarindan ne diizeyde
etkilendiginin belirlenmesi de bu aragtirmanin kapsami igerisindedir. Ozellikle finansal
piyasalarda gorillen yiiksek volatilitenin (ya da istikrarsizlifin) ne Olgide
makroekonomik dengesizliklerden ne dlgiide sermaye hareketlerinden kaynaklandiginin

aynigtirtlabilmesi de arastirma amaglarindandir.

Bu noktada sermaye hareketlerinin bankacilik krizleri nedeni olup olmadig1 ya
da bankacilik kaynakli istikrarsizlifin sermaye hareketlerinden bagimsiz mi ortaya
¢iktign sorusu ekonomi politikalarmin etkinlifi ve bankacilik piyasasimn yapist adina
olduk¢a énemlidir. Bu sorunun Tiirkiye ekonomisi baglaminda verilecek yanitt da 6nem

arzetmektedir.
5.2 ARASTIRMA KAPSAMI

Bu caligmada arastilmak istenen, sermaye hareketlerindeki  degisimin

bankacilik riskleri iizerine etkisidir. Arastirmada ozellikle spekiilatif ve kisa vadeli
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sermaye hareketlerinin davraniglar1 incelenecegi i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart galisma kapsami disinda tutulmusgtur. Bilindigi gibi bu degisken ekonominin
kisa dénemli istikrari ile ilintili degil, tam tersine daha uzun dénemli dengeleri ile ilgili
bir degiskendir. Ayrica bu degiskenin belirleyicileri arasinda ortalama iicret, teknoloji
ve etkinlik gibi sayisallagtirilmasi zor olan belirleyicileri olmasi arastirmanin genel
odagimin genislemesine neden olacaktir. Bu yiizden arastirmada ozellikle kisa vadeli

sermaye hareketleri ve portfoy hareketleri degiskenlerinin kullanilmas: diistintilmuigtiir.

Arastirmanin kapsadigi yillar 1996’dan 2003’e degin olan verilerdir. Verilerin
baslangig yillar daha geriye gotiiriilmek istenilse de, tiim degiskenler igin diizenli veriler
elde edilmesi bu sene itibariyledir. 2002 sonuna degin verilerin getirilmesi ise 2001 yilt
itibariyle bankalarin enflasyon muhasebesi sistemine ge¢mesiyle birlikte analiz

kistaslarinin nemli 6lgiide degisebilecegi diistincesidir.

Veriler, Merkez Bankast Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi

Istatistikleri’nden yararlanilarak hazirlanmustir.

o Sicak Para 1(SP): Daha 6nce tanimu verilen Sicak Para 1(SP) degiskeni bagiml
degisken olarak diisiiniilmiistiir. Grafik 5.1.’den goriildiigii iizere, bu degiskende
volatilitenin yiiksek olmasi sebebiyle ii¢ aylik hareketli ortalamasi alinmis ve modele

(SPORT) degiskeni olarak intikal ettirilmistir.

GRAFIK 5.1. SICAK PARA 1
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

Potansiyel olarak sermaye akimlarinin hizini artiracak ya da simirlayacak belirli
makroekonomik degiskenler bulunmaktadir. Bu degiskenlere ilaveten bankacilik

sektoriinii de etkileyebilecek degiskenler asagidaki gibi diistiniilmiistiir:
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o Cari Islemler Dengesi (CID): Makroekonomi teorisi cari agigin kapatilmasi igin
gereken sermaye toplaminin  birgok kanaldan iilkeye girmesi gerektigini
diisiinmektedir. Bu anlamda cari agikla teoride sermaye hareketlerinin bir iliski

i¢inde oldugu ve bu iligkinin yoniiniin negatif oldugu diistiniilmektedir.

GRAFIK 5.2. CARI ISLEMLER DENGESI
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Kaynak: T.C.M.B. Odemeler Dengesi Istatistikleri

. Hazine Bonosu Faiz oranlari (H.B.F.0.): Bilindigi gibi yabanci sermayenin iilkeye
gelme yontemlerinden biri gelismekte olan iilkelerin sunduklar yiiksek faizli Hazine
bonolaridir. Tiirkiye ekonomisinde de hiikiimetin bor¢lanma gereginin siirekli yiiksek
olmasi ve kamu agiklarinin i¢ borglanma yontemi ile finansmant nedeniyle yiiksek
tutulan faiz oranlan yabanci fonlarin Tiirkiye’ye gelmesine neden olmaktadir.
Bununla birlikte bankacilik alaninda ise faizlerin oynak bir seyir izleyebilmesi faiz

riskini artirabilmektedir.

GRAFIK 5.3. HAZINE BONOSU FAiZ ORANLARI

HAZINE BONOSU FAiZ ORANLARI
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri
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. 1L.MKB degiskeni (LM.K.B.): Ozellikle bu degisken portfdy yatirimlar ile sermaye
akimi saglayan degiskendir. Teorik olarak bu degiskenin yiiksek getiri sagladift
doénemlerde sermaye akiminin hizlanmasi, getiri diistiigiinde ise yabanci sermayenin

etkisinin azalmasi1 beklenmektedir.

GRAFIK 5.4. IMKB ULUSAL 100 ENDEKSI

iMKB ULUSAL 100 ENDEKSI
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengé;i i;latistikleri

» Doviz kuru (D.K.): Yabanci sermayenin yurt icinden getiri saglamasinda etken bir
roliide déviz kuru iistlenmektedir. Cari agiin ve Hazine Bonosu faizlerinin degistigi
bir ortamda déviz kurunun degisimi sermaye akimlarmin yoniinde degisiklik

meydana getirecektir. Banka iizerine etkiler doviz kurunun degismesine paralel

olarak doviz aciklari ile baslamaktadir.
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GRAFIK 5.5. REEL EFEKTIF DOVIZ KURLARI

REEL EFEKTIF DOViz KURLARI

100)

(1995

(@ JF e i 2l I @ - HIl (e i< HET 1= Mo Ml e | onines 1 (ol T o See T R B o Rl

| @ o [} ® [} @ @ @ o [0) o

‘ 8 3838383838 3838383383383

BEREGERERRESECEEERE SRR E
YILLAR

——Reel Efektif |
Déviz Kurlanrl

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi [statistikleri

o Krediler (KR.)ve Takipteki Bankacilik Kredileri (T.B.KR.): Sermaye gikislarinin
yasandig1 kriz donemlerinin ardindan bankacilik rasyolarini 6nemli 6lgiide etkileyen
faktor takipteki bankacilik kredileridir. Sermaye akimlar ile birlikte gelen krizler

teoride bankacilik kredilerinin geri doniisiinii zorlamakta ve krediler takibe
diismektedir.

e Yurt Dig1 Bankalar (Y.D.B.) ve Yurt Dis1 Fonlar-Diger Kuruluslar (Y.D.F.D.K.): Bu
iki degiskene iliskin degisimlerin de bankacilik rasyolar iizerinde etkili olabilecegi
diistincesiyle degiskenler arasina eklenmistir.

5.3 EKONOMETRIK MODEL
Yapilan korelasyon ¢alismasina iligkin olusturulan Korelasyon Tablosu

EK(2)’de sunulmaktadir. Bu ¢alismada toplam 9 adet degiskenin birbirleri aralarinda

iliskileri ortaya konulmaktadir.

Bu calismanin ardindan yapilan Granger nedensellik testlerinde gozlenenler
oOzetle asagidaki gibi siralanabilir: (Test sonuglari EK(2)’de verilmektedir).

o Cari Islemler Dengesi degiskeninin sebebi olarak goriilmekte olan degiskenler Sicak

Para Ort., Hazine Bonosu Faiz Orani, LM.K.B. degiskenleridir.

o Sicak Para degiskenin deZismesine sebebiyet veren tek degisken Hazine Bonosu

Faiz Oram degiskeni olarak goriilmektedir. Ayrica Sicak Para degiskeni ile en

1.57,



yiiksek korelasyon Cari islemler Dengesi arasindadir. Aralarinda  %24’lik

korelasyon bulunmaktadir.

. Takibe Diisen Krediler degiskeninin sebebi olarak Déviz Kuru, Krediler, Yurt Dist
Bankalar ve Yurt Disi Fonlar ve Diger Kuruluslar degiskenleri sayilabilecektir.
Takipteki krediler ile Yurt Disi Bankalar ve Yurt Dis1 Fonlar degiskeni korelasyon
%97 diizeyindedir.

« Verilen Krediler degiskenin sebebi olarak ise; I.M.K.B., Yurt Disi Bankalar
degiskenleri etkilidir. Krediler ile I.M.K.B. korelasyon %88 iken, Krediler ile Yurt
Digi Bankalar korelasyonu %97 diizeyindedir.

5.3.1 Ekonometrik Model: Bagimh degisken Sicak Para

Yapilan ekonometri galismasinda Sicak Paral(S.P.) degiskeninin volatilitesinin
yiiksek olmast sebebiyle bagimh degisken olarak modele konuldugunda modeli
anlamsiz ¢ikmaya ittigi goriilmistir. Kurulan modellerde bagimli degiskendeki
dalgalanmalarin ¢ok olmasi nedeniyle heteroscedasticity sorunuyla karsilagilmistir.
Sozkonusu sorundan dolay: bagimli degiskendeki dalgalanmalart azaltmak ve degiskene
iliskin genel egilimi ortaya koymak bakimindan tiger aylik hareketli ortalamalar alinmig
ve modele bagimli degisken olarak elde edilen bu yeni seri konulmustur. Bu sebepten
modelde (S.P.)’den tiiretilen (SPORT) degiskeni kullanilmistir. Yine modelde bagimsiz
degisken olarak, (SPORT) degiskeninin gecikmeli degerleri kullanilmaktadir. (SPORTt-
1, SPORT:-2, SPORTt-3). Burada mantik olarak finansal sermaye akimlarinin kendinden
onceki degerlerden etkilendigi dolayisiyla bir &nceki donemdeki artigin bir sonraki

dénemi etkiledigi distintilmiigtiir.

En dar tamma gore hesaplanmus finansal sermaye akimlarmin bagiml degisken
oldugu ekonometrik model, Tirkiye Ornegi goz oniinde tutularak ve degiskenlerin

muhtemel etkileri diisiiniilerek asagidaki bigimde kurulmugtur:

SPORT1t= C + BiKRt + B2 SPORT1 + B3 SPORTt2 + B4TBKRt + RBsIMKBt-1 +
BeHBFOt1 + et

Modelin En Kiigiik Kareler yontemiyle elde edilen sonuglar EK-2’de
sunulmaktadir. Sonu¢ modeline ulasmak igin stepwise yonteminden faydalanilmigtir.
Modelde anlam ifade etmeyen veriler gikarilmig, yerine yeni degiskenler eklenerek
Akaike ve Schwarz kriteri en diisiik, R-karesi en yiiksek deger ana model olarak tespit

edilmigtir.
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Belirlenen bu modele heteroskedasite (White Heteroskedasticity), spesifikasyon
(Ramsey Reset), otokorelasyon (Breusch-Godfrey ), duraganlik(ADF) testleri
uygulanmistir. Konuya iliskin ¢tkan sonuiglar EK(2)’de sunulmaktadir. Bu sonuglardan
modelin biitiinii itibariyle anlamli oldugu ve sicak para degiskeninin agiklanmasinda

kullanilabilir diizeyde oldugunu gorebilmekteyiz.
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SONUC

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisine ve bankacilik sektoriine 1990’11 ve 2000’1
yillarda damgasi vuran uluslararasi sermaye hareketlerinin, 6zellikle de kisa vadeli
nitelik gosteren sermaye hareketlerinin nedenleri ve etkileri irdelenmistir. Dinya
ekonomisinde etkisini gosteren kiiresellesme olgusu Tiirkiye ekonomisine de yansimis,
bankacilik sektoriinde ekonomik parametrelerin aralarindaki etkilesimi dogrudan

etkilemigtir.

Aragtrma bes ana bolimden olugmustur. Birinci bolimde finansal
liberalizasyon ve diinyadaki sermaye hareketlerinin gelisimleri incelenmistir. Ikinci
boliimde ise gelismekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye
hareketleri neden ve etkileriyle tartigilmugtir. Ugiincii bolim bankacilik ve bankacilik
krizlerinin betimsel yoniinii, ayrica uluslararasi sermaye hareketleri ve Tiirkiye’de
yasanan krizleri ele almigtir. Dordiincii boliimde, kisa vadeli yabanci sermayenin
bankacilik bilango ve risklerine olan etkilerini 6rnek olay da eklenerek irdelenmistir.
Son boliimde ise Tiirkiye’deki sermaye hareketlerinin etkileri ve belirleyicileri, kurulan

ckonometri galigmast gergevesinde modellenmistir.

Ekonometri analizi icin gerekli veriler Merkez Bankasi’min elektronik veri
dagitim sisteminden temin edilmistir. Sicak paranin bir iilkeye girisinin i¢sel mi digsal
mu faktdrlerden kaynaklandigini anlayabilmek adina modelin tim verileri karsilikll bir
sekilde Granger nedensellik testine tabi tutulmustur.  (Sonuglari  EK(2)’de
aktarilmaktadir). Bu testin gostermis oldugu degerlerden faydalanarak oncelikle sicak
para degiskeninin bagimh oldugu model kurulmugtur. Modele 9 bagimsiz degisken ile
baslanmis, her bir bagimsiz degiskenin modele kattig1 art1 deger tek tek incelenerek
(stepwise), sonug modeline degin bir¢ok ara model kurulmustur. Sonug modelinde 6
bapgimsiz degisken goze carpmakta, %74 agiklama yiizdesine haiz anlamli bir model
ortaya konulmustur. Ayrica modelin spesifikasyon testleri de yapilarak dogrulugu

kuvvetlendirilmistir.

Ana ekonometrik model gergevesinde elde edilen sonuglart maddeler halinde

asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindir:

e Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynamalarin belirleyicilerinden bir tanesi
Hazine Bonosu faiz oranlardaki depisimdir. Bu degiskenin istatistiksel

modellemesinde sicak parayr bir ay gecikmeli olarak etkiledigi anlamh
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bulunmustur. Bu Hazine Bonosu’nun dolar cinsinden sundugu getiri oranlarinin
yitkselmesinin kisa donemli sermaye hareketlerinde etkisi oldugunu bize
gostermektedir. Bu gosterge, sicak paramin faiz-kur makasinin agilmasiyla

hizlandig1, kapanmasi ile de yavasladig bigiminde yorumlanabilecektir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin énemli belirleyicilerinden bir tanesi IMKB
degiskenidir. Ozellikle portfoy hareketlerinin yogunlastign getiri kalemi bu
olmaktadir. Hazine Bonosu degiskenine benzer bir sekilde 1 ay gecikmeli
degisken olarak modele daha anlamli bir katki saglamaktadir. Bu, sicak paranin
bir onceki ay getirilerini kistas alarak iilkeye girdigi anlaminda

yorumlanabilecektir.

Modelden ¢ikan ilging bir bulgu ise bankalarin vermis olduklart kredi
degerlerinin, sicak para bagimli degiskeni tizerinde anlamli oldugudur.
Bankalarin vermis olduklan ya da verecekleri kredilerin diizeyi artmaya
basladikga, yani bankalar reel sektdrii desteklemeye devam ettikge iilkeye
girecek sicak para diizeyi azalig gosterebilecektir. Bankalarin plase edecekleri
aktiflerini devlete kaynak aktarmak ya da reel sektore kredi vermek seklinde
ayirirsak, devlete aktarilacak bor¢ miktarinin azalmasiyla birlikte tlkeye
bankalar iizerinden akacak sicak para degerinin diisecegi anlamina

gelebilecektir. Bdylece verilecek kredi miktan yiikselise gegebilecektir.

Bagimsiz degisken olarak incelenen takipteki krediler degiskeni de modelimize
anlam katmaktadir. Bunu su sekilde yorumlamak miimkiindiir: Bankalar takip
kredilerine karsilik ayirmak istediklerinde kaynak nokta olarak kisa vadeli
yabanci sermayeyi de gorebilmektedirler. Bankalarn vermis olduklan kredi
diizeyi arttik¢a sicak para azalirken, verilen bu kredilerden takibe diisen kismi

igin sicak paraya ihtiyag duyulmasi dikkate deger bir bulgudur.

Modelimizde sicak para bagimli deBiskeninin, 1 ve 2 ay gecikmeli kendi
degiskeninden etkilendigi gdzlemlenebilmektedir. Boyle bir yapi aslinda bize
sicak paranin karakteristigini biraz daha net ortaya koyabilmektedir. Bu anlamda
sicak para hareketlerinin dnceki kendi degerlerinden etkilendigi, bdylece giris ve

cikislarinin daha keskin hareketlere doniigebilecegi buradan anlagilabilmektedir.

Cari islemler dengesi degiskeni modelimizde anlamli ¢ikmamaktadir.

Beraberinde doviz kuru degiskenin sicak para bagiml degiskenini etkilemedigi
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modelimizce soylenebilecektir. Bu noktada gelen sicak paranin cari islemler
dengesini kapatmak amaciyla gelmedigi ancak bu amagla kullanildift
soylenebilecektir. Hazine Bonosu ve IMKB degiskenlerinin modelimizde
anlamli gikmayan bu degiskenlerin anlamini dolaylt bigimde iizerinde tagidiklan

diisiiniilebilecektir.

Ulagilan genel sonuglardan bir tanesi ekonominin genel istikrarsizliinin
sermaye hareketlerinin belirlenmesinde Snemli bir etkisi oldugu yoniindedir. Ornegin
kamu harcamalarinin gelirlere oranla yiiksek olmasinin olusturdugu bor¢lanma ihtiyact
sebebiyle, Hazine Bonosu faiz oranlari yiikselmektedir. Bunun sonucunda iilkeye kisa
vadeli sermaye akig1 yaganmaktadir. Bu siiregte bankalarda menkul kiymetler clizdant
degerlerini artirmak istediklerinde, yurt disindan gesitli yollarla borglanarak bu akist
hizlandirmaktadirlar. Bu sebeple ekonomideki sermaye hareketlerini degerlendirirken
iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan ve dengeden uzak kabul edilebilecek durumlar 6nemle
incelenmelidir. Bu “cekici faktorlerin” iilkemiz igin gegerli olduunu ve yerel
argiimanlarin sicak paraya imkan sagladifi anlamia gelebilecektir. Bankalarin son
yillardaki bilangolan incelendiginde, aktif kalemlerinde agirhikli olarak Hazine

kagitlarina plasman goriilebilmektedir.

Bunun yaninda, finansal liberalizasyonun gelismekte olan iilkelerde
gerceklestirilmesi ve haberlesme teknolojilerinin ilerlemesi sebebiyle sicak paranin
farkli gelismekte olan iilkelere aktariminda ve giris-¢ikiginda bir problem sdzkonusu
olmamaktadir. Bu sicak paranin hareket kabiliyetini nceki dénemlere nazaran yiiksek
derecede artirmis ve iilkemizde gelismekte olan bir tilke olmas1 nedeniyle, uluslararasi
portfoyden kendine diisen pay1 ister-istemez almugtir. Bu anlatilan sicak paranin “digsal
(itici) faktorleri” ile iligkilidir.

Ulkemiz ekonomisine giren sicak paradan soz edildiginde ve bunun nedenlerine
bakildiginda hem gekici hem de itici faktSrlerden bahsetmek miimkiin olacaktir. Benzeri
bir sekilde sicak paranin geri doniisii de, gekici yani tilke ici faktorlerden kaynaklandig
kadar; itici faktorlerden de kaynaklaniyor olabilecektir.

Gelismekte olan iilkelerde son donemde yaganan krizler giiglii bir bankacilik
sisteminin 6nemini bir kez daha gdstermistir. Yabanci sermayenin iilke igerisine girmesi
oncesinde yapilmast gereken, finansal yapinin bu yeni diizene ayak uyduracak sekilde

regiile edilmesiydi. Bu mimarinin olusturulmamasi gesitli finansal krizleri beraberinde
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getirmigtir. Yapilmas1 gereken, bankacilik sektoriinde diizenlemeler ve yonlendirici
politikalar yoluyla istikrarli bir finansal sistemin olusturulmasi ve riskin azaltilmasi
saglanmalidir. Bu noktada kamunun st denetgi rolii 6nem kazanmaktadir. Bu islerligin
saglanmasi ve sermaye piyasalarimn gli¢lendirilmesi “kalic1” nitelikte sicak paranin
girisine de yardimer olacaktir. Yine bankalar kendi iglerinde kuracaklar “risk yonetimi”
birimleri ile aktif-pasif yonetiminde {izerinde tasimig olduklan1 kur, faiz ve likitide
riskini minimize etmek durumudadirlar. Halen bankalarmizda piyasa riski
hesaplamalar1 BDDK gozetiminde siirdiiriilmektedir. Basel II uygulamasimn yiiriirlige
girmesi ile birlikte bankalar bu risklerin yaninda operasyonel risklerini de hesap etmek

durumunda olacaklardir.

Sermaye hareketlerinin olusturacagi olast olumsuzluklardan olan kur riski ve
benzeri problemlerin énlenebilmesi igin tiirev piyasalar ¢oziim olarak onerilebilir. Bu
tiir piyasalarin islem gormeye baslamasi da yine iilkede yabanci fon giris ve ¢ikislarimn

etkilerinin ekonomiye yayilmasim énlemeye yardimer olacaktir.
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YILLAR iTiBARIYLE SEKERBANK BILANCO VE GELIR TABLOSU

1998
SEKERBANK T.A.S.
Bagimsiz Denetim'den

GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
Nakit Degerler 7.171.747 6.189.261
Kasa 3.691.332 3.013.647
Efektif Deposu 3.461.135 3.162.287
Diger 19.273 23.327
Bankalar 40.651.523 10.014.615
T.C.Merkez Bankast 3.054.523 601.654
Diger Bankalar 37.597.000 9.412.961
- Yurtigi Bankalar 13.515.895 5.134.017
- Yurtdigt Bankalar 24.081.105 4.278.944
Diger Mali Kuruluglar 0 0
Bankalararasi Para Piyasasi 0 0
Menkul Degerler Ciizdam (Net) 50.639.482 5.696.648
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 50.545.241 5.089.020
Diger Borglanma Senetleri 0 537.848
Hisse Senetleri 15.400 8.735
Diger Menkul Degerler 78.841 61.045
Krediler 134.757.185 79.822.506
Kisa Vadeli 123.178.744 76.868.053
Orta ve Uzun Vadeli 11.578.441 2.954.453
Takipteki Alacaklar (Net) 7.611.929 1.490.608
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net) 7.606.099 1.490.608
- Teminatsiz Alacaklar 2.188.573 877.206
- Teminatli Alacakiar 10.500.241 4.664.208
- Ayrilan Kargilik (-} 5.082.715 4.050.806
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net) 5.830 0
- Brit Alacak Bakiyesi 5.830 0
- Ayrilan Kargilk (-) 0 0
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlan 23.224.851 6.809.479
Kredilerin 13.146.526 4.357.909
Menkul Degerlerin 9.336.991 2.213.009
Diger 741.334 238.561
Finansal Kiralama Alacaklar (Net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari 0 0
Kazanmimamig Gelirler (- ) 0 0
Mevduat Munzam Kargiliklan 18.883.452 8.536.194
Kanuni Yedek Akgeler Karg.Dev.Tah.Hes. 1.084.151 538.032
Muhtelif Alacaklar 2.659.434 1.376.756
istirakler (Net) 231.934 251.596
Mali Istirakler 156.750 0
Mali Olmayan Igtirakler 75.184 251.596
Bagl Ortakhiklar (Net) 379.009 178.444
Mali Ortakliklar 377.965 0
Mali Olmayan Ortakliklar 1.044 178.444
Bagh Menkul Kiymetler (Net) 75.698 69.783
Hisse Senetleri 7.231 0
Diger Menkul Kiymetler 68.467 59.783
Sabit Kiymetler (Net) 18.800.619 10.850.770
Defter Degeri 22.090.208 12.444 903
Birikmis Amortismanlar (-) 3.289.589 1.594.133
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Diger Aktifler

TOPLAM AKTIFLER
SEKERBANK T.A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
Mevduat
Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikast
Resmi Kurulusiar Mevduati
Ticari Kuruluglar Mevduati
Diger Kuruluglar Mevduat
Bankalar Mevduati
Déviz Tevdiat Hesabi
Altin Depo Hesaplari
Bankalararasi Para Piyasasi
Alinan Krediler
T.C. Merkez Bankas! Kredileri
Alinan Diger Krediler
- Yurtigi Banka ve Kuruluglardan
- Yurtdigi Banka, Kurulug ve Fonlardan
- Sermaye Benzeri Krediler
Fonlar
Gikanlan Menkul Kiymetler (Net)
Bonolar
Varhiga Dayall Menkul Kiymetier
Tahviller
Faiz ve Gider Reeskontlan
Mevduatin
Alinan Kredilerin
Diger
Finansal Kiralama Borglan (Net)
Finansal Kiralama Borglan
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primier
ithalat Transfer Emirleri
Mubhtelif Borglar
Karsiliklar
Kidem Tazminati Karsihgi
Genel Kredi Kargthg
Vergi Karsthg:
Diger Karsihiklar
Diger Pasifler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
- Nominal Sermaye
- Odenmemig Sermaye (-)
Yedek Akgeler
Muhteme! Zararlar Kargili§i (Ban.Kan.32/1)
Yeniden Degerleme Fonlar
Degerleme Farklan
Zarar
- Dbnem Zarari
- Gegmis Yil Zararlar
Kar
Dénem Kari
Gegmis Yl Karlari

TOPLAM PASIFLER

4.436.517 1.825.625
310.607.531 133.640.317
Bagimsiz Denetim'den
Gegmis Gegmis
31.12.98 31.12.97
223.233.312 106.711.839
94.287.978 38.143.186
0 27
89.572 45.487
16.741.187 10.053.794
19.878.363 13.398.784
7.383.755 3.960.283
84.852.457 41.110.278
0 0
4.500.000 200.000
30.126.498 2.287.029
52.697 52.697
30.073.801 2.234.332
1.711.105 844.702
28.362.696 1.389.630
0 0
1.241 1.554
0 0
0 0
0 0
0 0
14.701.702 5.454.095
12.204.558 5.074.804
2.209.794 52.782
287.350 326.509
12.751 11.949
12.751 11.949
0 0
2.842.472 1.220.087
39.360 51.773
2.5647.716 1.240.319
3.030.977 1.235.504
765.399 262.712
1.215.095 0
0] 492.125
1.050.483 480.667
4.294.117 691.590
22.246.698 12.448.486
7.000.000 4.000.000
7.000.000 4.000.000
0 0
979.639 746.852
207.287 102.982
14.059.772 7.598.652
0 0
0 0
0 0
0 0
3.030.687 2.086.092
3.030.687 2.086.092
0 0
310.607.531 133.640.317
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BILANGO DISI YOKOMLOLOKLER

Garanti ve Kefaletler 160.974.445 89.840.951
Taahhiitler 5.104.669 9.700.756
Dé6viz ve Faiz Haddi ile ligili Islemler 21.237.311 16.408.365
TOPLAM 187.316.425 115.950.072
SEKERBANK T.A.$.
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12,98 31.12,97
1. FAIZ GELIRLERI 104.127.830 41.671.067
Kredilerden Alinan Faizler 81.224.138 35.196.441
TP Kredilerden Alinan Faizler 75.919.206 32.697.607
- Kisa Vadeli Kredilerden 75.919.071 32.697.351
- Orta ve Uzun-Vadeli Kredilerden 135 256
YP Kredilerden Alinan Faizler 4.257.368 1.721.755
- Kisa Vadeli Kredilerden 4.005.598 1.694.902
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 251.770 26.853
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 1.047.564 777.079
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklanindan Alinan
Faizler 0 23.263
Bankalardan Alinan Faizler 2.610.204 700.765
T.C.Merkez Bankasindan 21.534 5.953
Yurtici Bankalardan 1.741.276 475.722
Yurtdisi Bankalardan 847.394 219.090
Bankalararasi Para Piyasasi gl. Alinan
Faizler 699.874 239.593
Menkul Degerler Ciizdanindan Alnan Faizler 13.420.355 3.231.315
Devlet Ig Borglanma Senetlerinden 13.420.355 3.231.315
Diger Menkul Kiymetlerden 0 0
Diger Faiz Gelirleri 6.173.259 2,279.690
ll- FAIZ GIDERLERI 92.812.931 32.396.699
Mevduata Veriien Faizler 86.998.615 31.619.881
Tasarruf Mevduatina 81.171.706 28.444.190
Mevduat Sertifikalarina 0 152.409
Resmi Kuruluglar Mevduatina 9.559 12.446
Ticari Kuruluglar Mevduatina 701.737 1.041.409
Diger Kuruluglar Mevduatina 428.870 569.633
Bankalar Mevduatina 962.325 329.346
Déviz Tevdiat Hesaplarina 3.724.418 1.070.448
Altin Depo Hesaplarina 0 0
Bankalararasi Para Piyasast gl. Verilen
Faizler 1.809.467 271.648
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 4.004.849 356.590
T.C.Merkez Bankasina 39.200 26.803
Yurtici Bankalara 238.039 229.738
Yurtdig) Bankalara 3.727.494 100.049
Diger Kuruluglara 116 0
Gikarlan Menku! Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 0 148.580
1. NET FAIZ GELIRI (1-11) 11.314.899 9.274.368
IV. FAIZ DISI GELIRLER 20.681.749 8.178.271
Alinan Ucret ve Komisyonlar 10.304.038 4.067.201
Nakdi Kredilerden 1.760.107 408.174
Gayri Nakdi Kredilerden 3.691.407 1.709.763
Diger 4.852.524 1.949.264
Sermaye Piyasasi iglem Karlan 1.485.857 240.211
Kambiyo Karlan 2.556.682 1.553.071
istirakier ve Bagli Ort. Alinan Kar Paylan 471.210 33.013
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Olaganiistii Gelirler
Diger Faiz Disa1 Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi islem Zararlan
Kambiyo Zararlan
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiistii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Dig1 Giderler
V1. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VII. VERGI ONCESI KAR/ZARAR (llI+V1)
Vill. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (Vil-Viil)

EK 1

0
5.863.962
27.126.727
312.342

0

0

312.342

0
3.812.045
11.163.079
502.687
1.201.946
847.618
442.259

0
1.852.652
1.170.641
5.820.458
-6.443.978
4.870.921
1.840.234
3.030.687

0
2.284.775
14.589.498
1562.330

0

152.330

0

17
2.151.409
6.061.117
162.312
624.177
355.011
192.386

0
2.011.416
0
2.879.323
-6.411.227
2.863.141
777.049
2.086.092
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SEKERBANK T.A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
Nakit Degerler
Kasa
Efektif Deposu
Diger
Bankalar
T.C.Merkez Bankas!
Diger Bankalar
- Yurtigi Bankalar
_- Yurtdigt Bankalar
Diger Mali Kuruluglar
Bankalararasi Para Piyasas:

Menkul Degerler Ciizdan: (Net)
Devlet Ig Borglanma Senetleri

Diger Borglanma Senetleri
Hisse Senetleri
Diger Menkul Degerler
Krediler
Kisa Vadeli
Orta ve Uzun Vadeli
Takipteki Alacaklar (Net)
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net)
- Teminatsiz Alacaklar
- Teminatl Alacaklar
- Aynlan Kargilk (-)
Tahsili Siipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net)
- Briit Alacak Bakiyesi
- Aynlan Kargilik (-)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlar
Kredilerin
Menkul Degerlerin
Diger
Finansal Kiralama Alacaklan (Net)
Finansal Kiralama Alacaklan
Kazanilmamig Gelirler ( - )
Mevduat Munzam Karsiliklar
Kanuni Yedek Akgeler Kars.Dev.Tah.Hes.
Muhtelif Alacaklar
Igtirakler (Net)
Mali Igtirakler
Mali Olmayan Istirakler
Bagli Ortakliklar (Net)
Mali Ortakhklar
Mali Olmayan Ortakliklar
Bagh Menkul Kiymetier (Net)
Hisse Senetleri
Diger Menkuf Kiymetier
Sabit Kiymetier (Net)
Defter Degeri
Birikmig Amortismanlar (-)
Diger Aktifler

TOPLAM AKTIFLER
SEKERBANK T.A.§.

EK 1

Bagimsiz Denetim'den
Gegmig Gegmig
31.12.1999 31.12.1998
11.362.624 7.171.747
4.478.966 3.691.339
6.870.242 3.461.135
13.416 19.273
114.028.118 40.651.523
3.021.141 3.054.523
111.006.977 37.597.000
9.276.990 13.515.895
101.729.987 24.081.105
0 0
0 0
39.923.619 50.639.482
39.824.509 50.545.241
o] 0
15.411 15.400
83.599 78.841
155.924.581 134.757.185
135.028.076 123.178.744
20.896.505 11.578.441
17.371.113 7.611.929
17.364.687 7.606.099
330.957 2.188.573
21.648.255 10.500.241
4.614.525 5.082.715
6.426 5.830
6.426 5.830
0 0
73.770.898 23.224.851
11.393.507 13.146.526
61.338.196 9.336.991
1.039.195 741.334
0 0
0 0
0 0
29.445.627 18.883.452
0 1.084.151
2.716.529 2.659.434
732,294 231.934
394.000 156.750
338.294 75.184
2.652.460 379.009
2.482.666 377.965
169.794 1.044
80.156 75.698
7.269 7.231
72.887 68.467
27.890.561 18.800.619
33.388.588 22.090.208
5.498.027 3.289.589
5.989.767 4.436.517
481.888.247 310.607.531

Badimsiz Denetim'den



GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTIL! BILANGO (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.1998
Mevduat 359.208.993 223.233.312
Tasarruf Mevduati 76.304.432 94.287.978
Mevduat Sertifikast 0 0
Resmi Kuruluglar Mevduati 206.438 89.572
Ticari Kuruluglar Mevduati 52.866.944 16.741.187
Diger Kuruluglar Mevduati 2.107.181 19.878.363
Bankalar Mevduati 18.662.687 7.383.755
Doviz Tevdiat Hesabi 209.061.311 84.852.457
Altin Depo Hesaplan 0 0
Bankalararasi Para Piyasast 8.500.000 4.500.000
Ahlinan Krediler 32.638.833 30.126.498
T.C. Merkez Bankas! Kredileri 52.697 52.697
Alinan Diger Krediler 32.586.136 30.073.801
- Yurtici Banka ve Kuruluglardan 4.139.838 1.711.105
- Yurtdigt Banka, Kurulug ve Fonlardan 28.446.298 28.362.696
- Sermaye Benzeri Krediler 0 0
Fonlar 762 1.241
Gikanlan Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Bonotar 0 0
Varhga Dayah Menku! Kiymetler 0 0
Tahviller 0 0
Falz ve Gider Reeskontlan 14.740.590 14.701.702
Mevduatin 13.899.011 12.204.558
Alinan Kredilerin 317.985 2.209.794
Diger 523.594 287.350
Finansal Kiralama Borglan {(Net) 1.275.994 12.751
Finansal Kiralama Borglan 1.275.994 12.751
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - ) 0 0
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 3.191.748 2.842.472
Ithalat Transfer Emirleri 1.211 39.360
Muhtelif Borglar 2.464.045 2.547.716
Kargihiklar 10.794.318 3.030.977
Kidem Tazminat Kargilii! 1.594.296 765.399
Genel Kredi Kargiligi 1.036.637 1.215.095
Vergi Kargthgs 8.163.385 1]
Diger Kargthklar 0 1.050.483
Diger Pasifler 1.458.458 4.294.117
Ozkaynaklar 38.046.854 22.246.698
Odenmig Sermaye 15.000.000 7.000.000
- Nominal Sermaye 15.000.000 7.000.000
- Odenmemis Sermaye (-} 0 0
Yedek Akgeler 1.689.588 979.639
Muhteme! Zararlar Kargihi§i (Ban.Kan.32/1) 368.821 207.287
Yeniden Degerleme Fonlan 20.998.445 14.059.772
Degerleme Farklan 0 0
Zarar 0 0
- Dénem Zaran 0 0
- Gegmis Yil Zararlan 0 0
Kar 9.566.441 3.030.687
Dbénem Kan 9.566.441 3.030.687
Gegmis Yil Karlan ] 0
TOPLAM PASIFLER 481.888.247 310.607.531
BILANGO DISI YOKUMLOLOKLER
Garanti ve Kefaletler 237.514.243 160.974.445
Taahhltler 169.699.115 5.104.669
D&viz ve Faiz Haddi ite ligili islemler 80.758.865 21.237.311

EK 1
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TOPLAM 487.872.223 187.316.425
SEKERBANK T.A.S.
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmig
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL}) 31.12.1999 31.12.1998
1. FAIZ GELIRLERI 203.741.106 104.127.830
Kredilerden Alinan Faizler 92.402.133 81.224.138
TP Kredilerden Alinan Faizler 81.755.272 75.919.206
- Kisa Vadeli Kredilerden 81.755.069 75.919.071
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 203 135
YP Kredilerden Alinan Faizler 8.178.912 4.257.368
- Kisa Vadeli Kredilerden 6.544.051 4.005.598
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 1.634.861 251.770
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizier 2.487.949 1.047.564
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karstliklanndan Alinan Faizler 0 0
Bankalardan Alinan Faizler 7.622.951 2.610.204
T.C.Merkez Bankasindan 42.090 21.534
Yurtigi Bankalardan 3.743.927 1.741.278
Yurtdigt Bankalardan 3.836.934 847.394
Bankalararasi Para Piyasasi Ist. Ahnan Faizler 242.338 699.874
Menkul Defjerler Ciizdanindan Alinan Faizler 91.403.379 13.420.355
Devlet Ig Borglanma Senetlerinden 91.403.379 13.420.355
Diger Menkul Kiymetlerden 0 0
Diger Faiz Gelirleri 12.070.305 6.173.259
li- FAiZ GIDERLERI 180.746.954 92.812,931
Mevduata Verilen Faizler 130.302.786 86.998.615
Tasarruf Mevduatina 115.189.482 81.171.706
Mevduat Sertifikalarina 0 0
Resmi Kuruluglar Mevduatina 200.895 9.559
Ticari Kuruluglar Mevduatina 442.194 701.737
Diger Kuruluglar Mevduatina 197.348 428.870
Bankalar Mevduatina 2.132.116 962.325
Dbviz Tevdiat Hesaplarina 12.140.751 3.724.418
Altin Depo Hesaplarina 0 0
Bankalararas: Para Plyasasi Isl. Verilen Falzler 2.647.550 1.809.467
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 47.796.564 4.004.849
T.C.Merkez Bankasina 34.601 39.200
Yurtigi Bankalara 568.733 238.039
Yurtdigi1 Bankalara 47.200.701 3.727.494
Diger Kuruluglara 2.529 116
Gikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Falzler 0 0
Diger Faiz Giderleri 54 0
IIl. NET FAIZ GELIRI (111} 22,994.152 11.314.899
IV. FAIZ DISI GELIRLER 38.036.744 20.681.749
Alinan Ucret ve Komisyonlar 15.942.113 10.304.038
Nakdi Kredilerden 2.521.615 1.760.107
Gayri Nakdi Kredilerden 5.165.583 3.691.407
Diger 8.254.915 4.852.524
Sermaye Piyasast islem Karlan 10.634.190 1.485.857
Kambiyo Karlan 3.711.515 2.556.682
Istirakler ve Bagli Ort. Alinan Kar Paylari 1.191.452 471.210
Olagantiistil Gelirler 0 0
Diger Faiz Dig1 Gelirler 6.557.474 5.863.962
V. FAlz DISI GIDERLER 45.908.819 27.125.727
Verilen Ucret ve Komisyonlar 609.533 312.342
Nakdi Kredilere Verilen 279 0
Gayri Nakdi Kredilere Verilen 0 0
Diger 609.254 312.342
EK 1



Sermaye Piyasas: iglem Zararlan
Kamblyo Zararlan
Personel Giderleri
Kidem Tazminat: Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olafanilstii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VIl. VERGI ONCESI KAR/ZARAR (lil+V1)
VIll. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (ViI-VilI)

EK 1

0
7.524.440
18.148.491
828.897
2.231.939
973.692
1.349.185
1.441
3.832.266
271.542
10.137.393
-7.872.075
15.122.077
5.555.636
9.566.441

0
3.812.045
11.163.079
502.687
1.201.946
847.618
442,259

0
1.852.652
1.170.641
5.820.458
-6.443.978
4.870.921
1.840.234
3.030.687
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SEKERBANK T.A.$.

AYRINTILI BiLANGO (Milyar TL)
Nakit Degerler
Kasa
Efektif Deposu
Diger
Bankalar
T.C.Merkez Bankas!
Diger Bankalar
- Yurlici Bankalar
- Yurtdigi Bankalar
Diger Mali Kuruluglar
Bankalararasi Para Piyasasi

Menkul Degerler Ciizdam (Net)
Devlet Ig Borglanma Senetleri

Diger Borglanma Senetleri
Hisse Senetleri
Diger Menkul Degerler
Krediler
Kisa Vadeli
Orta ve Uzun Vadeli
Takipteki Alacaklar {Net)
Tahsil Imkant Sinirlt Krediler ve Dider Alacaklar [ Net ]
- Briit Alacak Bakiyesi
- Ayritan Ozel Kargilik ( - )
Tahsili Stipheli Krediler ve Diger Alacaklar [ Net ]
- Briit Alacak Bakiyesi
- Ayrilan Ozel Kargilik ( - )
Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar [ Net ]
- Briit Alacak Bakiyesi
- Aynilan Kargihk ( - )
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlan
Kredilerin
Menkul Degerlerin
Diger
Finansal Kiralama Alacaklan (Net)
Finansal Kiralama Alacaklar
Kazaniimamig Gelirler ( - )
Mevduat Munzam Kargiliklan
Mubhtelif Alacaklar
itirakler {(Net)
Mali Igtirakler
Mali Olmayan Istirakler
Bagh Ortakhiklar (Net)
Mali Ortakliklar
Mali Olmayan Ortakliklar
Bagh Menkul Kiymetier (Net)
Hisse Senetleri
Diger Menkul Kiymetler
Sabit Kiymetier (Net)
Defter Degeri
Birikmis Amortismanlar (-)
Diger Aktifler

TOPLAM AKTIFLER
SEKERBANK T.A.S.

EK 1

Bagimsiz Denetim'den
Gegmig Gegmig
31.12.2000 31.12.1999
12.717 11.363
4728 4.479
7.980 6.870
9 14
221.752 114.028
4.515 3.021
217.237 111.007
123.403 9.277
93.834 101.730
0 0
7.000 0
44.940 39.923
44.854 39.824
0 0
27 15
59 84
293.753 155.925
283.230 135.028
10.523 20.897
22.581 17.371
3.659 696
3.752 739
93 43
7.569 103
8.250 419
681 316
11.353 16.572
20.534 20.827
9.181 4.255
39.532 73.771
17.357 11.394
18.276 61.338
3.899 1.039
0 0
0 0
0 0
45.815 29.446
4.223 2.717
1.093 732
777 394
316 338
14.440 2.653
4.199 2.483
10.241 170
81.322 80
7 7
81.315 73
42,912 27.890
52.418 33.388
9.506 5.408
11.490 5.989
843.570 481.888



AYRINTILI BILANGO (Milyar TL)

Mevduat
Tasarruf Mevduats
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kuruluglar Mevduati
Ticari Kuruluglar Mevduat:
Diger Kuruluglar Mevduat:
Bankalar Mevduati
Doviz Tevdiat Hesabi
Altin Depo Hesaplan
Bankalararasi Para Plyasasi
Alnan Krediler
T.C. Merkez Bankasi Kredileri
Alinan Diger Krediler
- Yurtici Banka ve Kuruluglardan
- Yurtdig: Banka, Kurulug ve Fonlardan
- Sermaye Benzeri Krediler
Fonlar
Cikarilan Menkul Kiymetier (Net)
Bonolar
Varliga Dayah Menkul Kiymetler
Tahviller
Faiz ve Gider Reeskontlarn
Mevduatin
Ahnan Kredilerin
Diger
Finansal Kiralama Borglan (Net)
Finansal Kiralama Borglan
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler
ithalat Transfer Emirleri
Muhtelif Borglar
Karsiiklar
Kidem Tazminati Kargiig:
Genel Kredi Kargiig
Vergi Karsiligt
Diger Karsiliklar
Diger Pasifler
Ozkaynaklar
Odenmig Sermaye
- Nominal Sermaye
- Odenmenmis Sermaye (-)
Kanuni Yedek Akgeler
-1 ve ll. Tertip Kanuni Yedek Akgeler
- Emisyon(Hisse Senedi Ihrag)Primleri
- Diger Kanuni Yedek Akgeler
Intiyari Yedek Akgeler
Yeniden Degerieme Fonlan
Dederleme Farklan
Zarar
- D6nem Zaran
- Gegmis Yil Zararlan
Kar
D6nem Kan
Gegmis Yl Karlan

TOPLAM PASIFLER

Bagimsiz Denetim'den

Gegmig Gegmis
31.12.2000 31.12.1999
654.892 359.209
175.074 76.304
0 0

82 207
67.327 52.867
62.121 2.107
40.480 18.663
309.808 209.061
0 0
22.450 8.500
55.187 32.639
0 53
55.187 32.586
9.370 4.140
45817 28.446
0 0

0 1

0 ()

0 (]

0 )

0 0
20,952 14.741
18.088 13.899
1.321 318
1.543 524
398 1.276
398 1.276

0 0
4.281 3.192
23 1
5.014 2.464
5.934 10.794
2.890 1.594
3,044 1.037
0 8.163

) 0
2.152 1.458
70.237 38.047
30.000 15,000
30.000 15.000
0 (]

3.931 1.879
2.258 1.163
0 0
1,673 716
560 170
35.746 20.998
) 0

0 o

0 (]

0 (]
2.050 9.566
2.050 9.566
0 0
843.570 481.888

EK 1
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BILANGO DIl YOKOMLOLOKLER

Garanti ve Kefaletler 409.488 237.514
Taahhiitler 105.060 169.599
Déviz ve Faiz Haddi ile figili igtemler 136.381 80.759
TOPLAM 650.929 487.872
SEKERBANK T.A.S.
Bagimsiz Denetim'den
Gegmig Gegmis
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyar TL) 31.12.2000 31.12.1999
1. FAlZ GELIRLERI 164.077 203.740
Kredilerden Alinan Faizler 99.921 92.402
TP Kredilerden Alinan Faizier 88.615 81.755
- Kisa Vadeli Kredilerden 88.615 81.755
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 0 0
YP Kredilerden Alinan Faizler 7.832 8.179
- Kisa Vadeli Kredilerden 6.988 6.544
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 844 1.635
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 3.474 2.468
KKDF'dan Alinan Primler 0 o
Mevduat Munzam Karsiliklanndan Alinan Faizler [} 0
Bankalardan Alinan Faizler 14.558 7.623
T.C.Merkez Bankasindan 99 42
Yurtici Bankalardan 10.629 3.744
Yurtdigi Bankalardan 3.830 3.837
Bankalararasi Para Piyasasi Igl. Alnan Faizler 1.319 242
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 42.533 91.403
Devlet I¢ Borglanma Senetlerinden 42.533 91.403
Diger Menkul Kiymetlerden 0 0
Diger Faiz Gelirleri 5.746 12.070
II- FAIZ GIDERLERI 100.503 180.746
Mevduata Verilen Faizier 82.884 130.303
Tasarruf Mevduatina 50.201 115.190
Mevduat Sertifikalanna 0 0
Resmi Kuruluglar Mevduatina 70 201
Ticari Kuruluglar Mevduatina 319 442
Diger Kuruluglar Mevduatina 5.510 197
Bankalar Mevduatina 6.280 2132
Doviz Tevdiat Hesaplarnna 20.504 12.141
Altin Depo Hesaplarina 0 0
Bankalararasi Para Plyasasi Isl. Verilen Faizier 5.724 2.647
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 11.895 47.796
T.C.Merkez Bankasina o 34
Yurtigi Bankalara 473 559
Yurtdigi Bankalara 11.419 47.201
Diger Kuruluglara 3 2
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Falz Giderleri 0 0
Wl. NET FAIZ GELIRI (1-11) 63.574 22.994
IV. FAIZ DISI GELIRLER 30.854 38.036
Alinan Ucret ve Komisyontar 23.826 15.942
Nakdi Kredilerden 1.124 2.522
Gayri Nakdi Kredilerden 8.336 5.165
Diger 14.366 8.255
Sermaye Piyasasi Iglem Karlan 0 10.634
Kambiyo Karlan 1.826 3.7112
Istirakier ve Bagjli Ort. Alinan Kar Paylan - 676 1.191
Olaganiistil Gelirler 0 0
Diger Faiz Dis1 Gelirler 4.526 6.557
V. FAiz DISt GIDERLER 92.378 45.908

EK 1
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Verilen Ucret ve Komisyoniar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi Iglem Zararlan
Kambiyo Zararlan
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiistii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Dig) Giderler
VI. NET FAIZ DISt GELIRLER (IV-V)

Vil. VERGI ONCESI KAR/ZARAR (ll1+V1)

ViIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VIi-Vill)

EK 1

1.217
0

0

1.217

()
13.017
28.661
1.295
3.643
1.910
1.678
14.220
6.163
2,010
18.564
(61.524)
2.050

0

2,050

610

610

7.524
18.148
829
2.232
974
1.349

3.832
272
10.137
(7.872)
15.122
5.556
9.566
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2001

SEKERBANK T.A.S.

{milyar TL)

m-
V-
V-

Vi -

Vil -

Vil -

,X ]
Xl-
X -

XHI -

XV -

EK 1

ENFLASYONA GORE DUZEL TILMIS MALI TABLO

AKTIFLER

NAKIT DEGERLER

A. Kasa

B. Efektif Deposu

C. Diger

BANKALAR

A. T.C.Merkez Bankast
B. Diger Bankalar

1) Yurtigi Bankalar

2) Yurtdigi Bankalar
DIGER MALI KURULUSLAR
BANKALARARASI PARA PIYASASI
MENKUL DEGERLER CUZDANI [ Net ]

A. Deviet [¢ Borglanma Senetleri

B. Diger Borglanma Senetleri

C. Hisse Senetleri

D. Diger Menkul Degerler

KREDILER

A Kisa Vadeli

B. Orta ve Uzun Vadeli

TAKIPTEKI ALACAKLAR [ Net ]

A. Tahsil Imkani Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar [ Net ]
1) Briit Alacak Bakiyesi
2) Aynilan Ozel Karsilik (-)

B. Tahsil Siipheli Krediler ve Diger Alacaklar [ Net ]
1) Briit Alacak Bakiyesi
2) Aynilan Ozel Karsilik (-)

C. Zarar Niteligindeki Krediler ve Difer Alacaklar [Nef]
1) Briit Alacak Bakiyesi

2) Ayrilan Ozel Karsilik (-)
FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI
A Kredilerin

B. Menkul Degerlerin

C. Diger

FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI [ Net ]
A Finansal Kiralama Alacaklan

B. Kazanilmamig Faiz Gelirleri ( - )
MEVDUAT MUNZAM KARSILIKLAR!
MUHTELIF ALACAKLAR

ISTIRAKLER [ Net ]

A. Mali Istirakler

B. Mali Olmayan Igtirakler

BAGLI ORTAKLIKLAR[ Net ]

A. Mali Ortakliklar

B. Mali Olmayan Ortakliklar

BAGLI MENKUL KIYMETLER

31 Aralik 2001

36.019
9.588
26.372
59
201.632
78.854
122.778
7.040
115.738
0
89.500
6.690
6.643
0
35
12
266.084
196.285
69.799
72.766
35.458
39.233
-3.775
25.046
35.955
-10.910
12.262
30.585
-18.323
129.640
17.823
107.139
4.678
0
0
0
100.786
3.1560
9.550
2.805
6.745
24.797
10.280
14.517
809.031
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{milyar TL)

V-
V-

Vi-

Vit -

Vil -
IX-
X-
Xl -

Xi-

EK 1

A Hisse Senetleri

B. Diger Menkul Kiymetier
SABIT KIYMETLER [ Net ]

A Defter Degeri

B. Birikmis Amortismanlar (-)
DIGER AKTIFLER

TOPLAM AKTIFLER

ENFLASYONA GORE DUZEL TILMIS MALI TABLO

PASIFLER

MEVDUAT

A Tasarruf Mevduati

B. Resmi Kuruluglar Mevduati
C. Ticari Kuruluglar Mevduati
D. Diger Kuruluglar Mevduati
E. Bankalar Mevduati

F. Ddviz Tevdiat Hesabi

G. Altin Depo Hesaplari
BANKALARARASI PARA PIYASASI
ALINAN KREDILER

A T.C.Merkez Bankasi Kredileri
B. Alinan Diger Krediler

1) Yurtigi Banka ve Kuruluglardan
2) Yurtdisi Banka, Kurulug ve Fonlardan
3) Sermaye Benzeri Krediler

FONLAR

CIKARILAN MENKUL KIYMETLER [ Net ]

A. Bonolar

B. Varlia Dayali Menkul Kiymetler

C. Tahviller

FAIZ VE GIDER REESKONTLARI

A. Mevduatin

B. Alinan Kredilerin

C. Diger

FINANSAL KIRALAMA BORGLARI [ Net ]

A Finansal Kiralama Borglan

B. Ertelenmig Finansal Kiralama Giderleri (- )
ODENECEK VERGI, RESIM, HARG VE PRIMLER
ITHALAT TRANSFER EMIRLERI

MUHTELIF BORGLAR

KARSILIKLAR

A Kidem Tazminati Kargihi§

B. Genel Kredi Karsiliklan

C. Vergi Karsiligh

D. Diger Karsiliklar

DIGER PASIFLER

125
808.906
67.959
121.300
-63.341
10.115

1.827.718

31 Aralik 2001

1.668.875
373.201
419
101.531
22.430
94.724
1.076.570
0
11.240
24.592
0
24.592
24.308
284

[« = I = B = I =

27.298
21.755
1.087
4.456
542
542

9.628

4.910
13.490
4.800
3.146

5.544
21.861
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X - OZKAYNAKLAR
A. Odenmis Sermaye
1) Nominal Sermaye

2) Odenmemis Sermaye

B. Kanuni Yedek Akgeler
1) I ve . Tertip Kanuni Yedek Akgeler
2) Emisyon (Hisse Senedi lhrag) Primleri
3) Diger Kanuni Yedek Akgeler

C. Intiyari Yedek Akgeler
Ozkaynak Kalemlerinin Enflasyon Muhasebesine Gore
D. Diizeltiimesinden Kaynakianan Sermaye Yedekleri
E. Yeniden Degerleme Fonlan
F. Degerleme Farklan
G. Zarar )
1) Dénem Zaran
2) Gegmis Yil Zararlan
XV - KAR
A Dénem Kan
B Gegmis Yil Karlan
TOPLAM PASIFLER

BILANCO DISI YOKOMLULUKLER
1. Garanti ve Kefaletler
iI. Taahhiitler
. Déviz ve Faiz Haddi ile ligili Islemler

SEKERBANK T.A.S.
(mityar
TL)

ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS MALI TABLO

1- FAIZ GELIRLERI
A. Kredilerden Alinan Faizler
1) TP Kredilerden Alinan Faizler
a - Kisa Vadeli Kredilerden
b - Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
2) YP Kredilerden Alinan Faizler
a - Kisa Vadeli Kredilerden
b - Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
3) Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler
4) Kaynak Kul.Destekleme Fonundan Alinan Primler
B. Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan Faizler
C. Bankalardan Alinan Faizler
1) T.C.Merkez Bankasindan
2) Yurtici Bankalardan
3) Yurtdisi Bankalardan
D. Bankalararasi Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler

EK_1

45.282
100.000
100.000

6.541
6.541

291.369
0
7
-352.636
-153.507
-199.129
0

0
1.827.718

929.031

757.735
119.208
52.087

31 Aralik 2001

604.074
247.514
217175
211.566
5.609
24.076
22.458
1.618
6.263
2.921
107.815
2.074
86.971
18.770
40.041
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E. Menkul Degerler Clizdanindan Alinan Faizler
1) Devlet l¢ Borglanma Senetlerinden
2) Diger Menkul Kiymetlerden

F. Diger Faiz Gelirleri '

FAIZ GIDERLERI
A. Mevduata Verilen Faizler
1) Tasarruf Mevduatina
2) Resmi Kuruluglar Mevduatina
3) Ticari Kuruluslar Mevduatina
4) Diger Kuruluglar Mevduatina
5) Bankalar Mevduatina
6) Doviz Tevdiat Hesaplarina
7) Altin Depo Hesaplarina
Bankalararas! Para Piyasasi Iglemlerine Verilen Faizler
C. Kullamlan Kredilere Verilen Faizler
1) T.C.Merkez Bankasina
2) Yurtici Bankalara
3) Yurtdig| Bankalara
4) Diger Kuruluslara
D. Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
E. Diger Faiz Giderleri

w

NET FAIZ GELIRI [1-11]

FAIZ DISI GELIRLER

A. Alinan Ucret ve Komisyonlar

1) Nakdi Kredilerden

2) Gayri Nakdi Kredilerden

3) Diger

Sermaye Piyasasi Iglem Karlari

Kambiyo Karlari

Istirakler ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari(Temetti)
Olaganusti Gelirler

Diger Faiz Digi Gelirler

mmpoboOo®

FAIZ DISI GIDERLER
A. Verilen Ucret ve Komisyonlar

1) Nakdi Kredilere Verilen

2) Gayri Nakdi Kredilere Verilen
3) Diger

Sermaye Piyasas! Islem Zararlart
Kambiyo Zarariari

Personel Giderleri

Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri

Vergi ve Harglar

Olaganiistii Giderler

~IOMMDOOW®

188.071
188.071

17.712

514.380
416.099
274.515
95
62.080
306
26.085
53.018
24.687
73.594
1

2.102
71.460
31

89.694

136.857
57.644
17.309
20.447
10.888
32.491
16.521

104

30.097

352.612
3.254

2

3.252
864
194.617
43.157
2.493
6.788
10.424
6.661
1.865

-16 -



Vi -

Vil -

Vil -

EK 1

J. Takipteki Alacaklar Provizyonu
K. Diger Provizyonlar

L. Diger Faiz DigI Giderler

NET FAIZ DISI GELIRLER[IV-V]
VERGI ONCESI KAR / ZARAR [ Il + VI ]
VERGI PROVIZYONU

NET PARASAL POZISYON KARI / ZARARI

NET KAR / ZARAR

30.847

17.280

34.362
(215.755)

(126.061)

(27.446)

(153.507)
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UYGULAMA ASAMALARI VE TESTLER

Granger Nedensellik Testleri

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/23/05 Time: 23:24
Sample: 1996:06 2002:12

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic _Probability
CID does not Granger Cause SPORT 174 0.45644 0.63536
SPORT does not Granger Cause CID 5.07370 0.00868
DK does not Granger Cause SPORT 77 1.05295 0.35422
SPORT does not Granger Cause DK 0.41647 0.66095
HBFO does not Granger Cause SPORT 77 3.85484 0.02568
SPORT does not Granger Cause HBFO 3.14851 0.04888
IMKB does not Granger Cause SPORT i 0.33139 0.71902
SPORT does not Granger Cause IMKB 1.08263 0.34415
KR does not Granger Cause SPORT 77 0.53631 0.58722
SPORT does not Granger Cause KR 0.38534 0.68161
TBKR does not Granger Cause SPORT 7A7g 0.06168 0.94024
SPORT does not Granger Cause TBKR 0.66897 0.51539
YDB does not Granger Cause SPORT 77 0.31727 0.72915
SPORT does not Granger Cause YDB 0.76873 0.46737
YDFDK does not Granger Cause SPORT Tif 0.02478 0.97553
SPORT does not Granger Cause YDFDK 0.06609 0.93610
DK does not Granger Cause CID 77 2.98773 0.05669
CID does not Granger Cause DK 0.36046 0.69861
HBFO does not Granger Cause CID 77 411918 0.02024
CID does not Granger Cause HBFO 0.20409 0.81586
IMKB does not Granger Cause CID 77 4.32150 0.01689
CID does not Granger Cause IMKB 1.43397 0.24509
KR does not Granger Cause CID 77 0.04339 0.95757
CID does not Granger Cause KR 0.38070 0.68475
TBKR does not Granger Cause CID i 0.20462 0.81543
CID does not Granger Cause TBKR 0.24161 0.78600
YDB does not Granger Cause CID 77 0.00747 0.99256
CID does not Granger Cause YDB 1.86476 0.16234
YDFDK does not Granger Cause CID T 0.08745 0.91636
CID does not Granger Cause YDFDK 0.07046 0.93203
HBFO does not Granger Cause DK . 2.68654 0.07494
DK does not Granger Cause HBFO 1.93000 0.15258
IMKB does not Granger Cause DK 77 0.63742 0.53161
DK does not Granger Cause IMKB 1.67418 0.19468
KR does not Granger Cause DK 77 0.21423 0.80768
DK does not Granger Cause KR 0.34373 0.71028
TBKR does not Granger Cause DK ik 0.49585 0.61111
DK does not Granger Cause TBKR 8.86211 0.00036
YDB does not Granger Cause DK T 0.01428 0.98582
DK does not Granger Cause YDB 10.5622 9.5E-05
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YDFDK does not Granger Cause DK 77 0.95634 0.38912
DK does not Granger Cause YODFDK 1.04419 0.35725
IMKB does not Granger Cause HBFO 77 4.45894 0.01494
HBFO does not Granger Cause IMKB 1.68738 0.19224
KR does not Granger Cause HBFO 77 1.41029 0.25073
HBFO does not Granger Cause KR 2.20312 0.11785
TBKR does not Granger Cause HBFO 77 1.54374 0.22057
HBFO does not Granger Cause TBKR 1.85145 0.16441
YDB does not Granger Cause HBFO 77 1.40572 0.25184
HBFO does not Granger Cause YDB 2.11857 0.12764
YDFDK does not Granger Cause HBFO 77 2.39983 0.09796
HBFO does not Granger Cause YDFDK 0.18385 0.83245
KR does not Granger Cause IMKB 77 1.61317 0.20637
IMKB does not Granger Cause KR 4.63650 0.01276
TBKR does not Granger Cause IMKB 77 0.85511 0.42951
IMKB does not Granger Cause TBKR 1.63411 0.20228
YDB does not Granger Cause IMKB 77 2.71782 0.07279
IMKB does not Granger Cause YDB 2.55691 0.08457
YDFDK does not Granger Cause IMKB 77 2.29352 0.10824
IMKB does not Granger Cause YDFDK 1.11347 0.33401
TBKR does not Granger Cause KR 77 2.27132 0.11052
KR does not Granger Cause TBKR 3.20448 0.04643
YDB does not Granger Cause KR 77 3.63412 0.03136
KR does not Granger Cause YDB 1.01395 0.36791
YDFDK does not Granger Cause KR 77 0.14903 0.86181
KR does not Granger Cause YDFDK 5.39002 0.00659
YDB does not Granger Cause TBKR 77 5.34215 0.00687
TBKR does not Granger Cause YDB 0.91646 0.40455
YDFDK does not Granger Cause TBKR 77 7.43018 0.00117
TBKR does not Granger Cause YDFDK 1.14870 0.32279
YDFDK does not Granger Cause YDB 77 0.07886 0.92425
YDB does not Granger Cause YDFDK 2.26001 0.11170
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Modelimizin olusumu :

Tiim Verilerin Alinmasi.

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/22/05 Time: 23:47

Sample(adjusted): 1996:07 2002:12

Included observations: 78 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 4215617 909.1015 -0.463712 0.6443
CID 0.003371  0.060533 0.055682  0.9558
DK -0.096633  8.122414 -0.011897  0.9905
HBFO 4511587  2.483800 1.816406  0.0737
IMKB 0.046483  0.022707 2.047055 0.0445
KR -0.038121  0.024639 -1.547157  0.1265
SPORT(-1) 0.730027 0.092609 7.882855 0.0000
TBKR 1.016154 0599495 1.695015  0.0946
YDB 0.018368 0.057860 0.317456 0.7519
YDFDK -0.010457  0.029795 -0.350969  0.7267
R-squared 0.617772 Mean dependentvar -231.1538
Adjusted R-squared 0.567183 S.D. dependent var 513.6074
S.E. of regression 337.8964 Akaike info criterion 14.60257
Sum squared resid 7763832. Schwarz criterion 14.90471
Log likelihood -559.5000 F-statistic 12.21157
Durbin-Watson stat _ 1.665120_ Prob(F-statistic) _0.000000
DK Degiskeni Cikarhrsa.
Dependent Variable: SPORT
Method: Least Squares
Date: 03/22/05 Time: 23:52
Sample(adjusted): 1996:07 2002:12
Included observations: 78 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -431.6944  315.6154 -1.367786  0.1758
Cib 0.003494 0.059205 0.059014  0.9531
HBFO 4516196  2.435569  1.854267  0.0680
IMKB 0.046453  0.022409 2.072987 0.0419
KR -0.038302 0.019230 -1.991761 0.0504
SPORT(-1) 0.730336  0.088244  8.276306  0.0000
TBKR 1.018362 0.565898  1.799551 0.0763
YDB 0.018862 0.040012 0.471404 0.6388
YDFDK -0.010499  0.029373 -0.357429  0.7219
R-squared 0.617771 Mean dependentvar  -231.1538
Adjusted R-squared 0.573454 S.D. dependent var 513.6074
S.E. of regression 335.4393  Akaike info criterion 14.57693
Sum squared resid 7763849. Schwarz criterion 14.84885
Log likelihood -559.5001 F-statistic 13.94000
Durbin-Watson stat 1.665653 Prob(F-statistic) 0.000000
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CID Degiseninin Cikarilmasi.

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/23/05 Time: 00:06

Sample(adjusted): 1996:07 2002:12

Included observations: 78 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
04 -437.3075  298.7922 -1.463584 0.1478
HBFO 4566496  2.265260 2.015881 0.0477
IMKB 0.046423 0.022243  2.087084  0.0405
KR -0.038329  0.019087 -2.008110  0.0485
SPORT(-1) 0.731404  0.085751 8.529418  0.0000
TBKR 1.023735 0.554535 1.846116  0.0691
YDB 0.018992 0.039665 0.478816 0.6336
YDFDK -0.010623  0.029088 -0.365214  0.7161
R-squared 0.617752 Mean dependentvar -231.1538
Adjusted R-squared 0.579527 S.D. dependent var 513.6074
S.E. of regression 333.0431 Akaike info criterion 14.55134
Sum squared resid 7764240. Schwarz criterion 14.79305
Log likelihood -559.5021 F-statistic 16.16100
Durbin-Watson stat _ 1.665125_ Prob(F-statistic) _0.000000
YDB Degiskeni Cikarilirsa.
Dependent Variable: SPORT
Method: Least Squares
Date: 03/22/05 Time: 23:55
Sample(adjusted): 1996:07 2002:12
Included observations: 78 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -496.3703  270.6606 -1.833922  0.0709
HBFO 4893869 2.147861  2.278484  0.0257
IMKB 0.047625 0.021980 2.166690  0.0336
KR -0.031737 0.013147 -2.413930 0.0184
SPORT(-1) 0.730134 0.085243  8.565301 0.0000
TBKR 0.944398  0.526321 1.794338 0.0770
YDFDK -0.007678  0.028276 -0.271538  0.7868
R-squared 0.616500 Mean dependentvar  -231.1538
Adjusted R-squared 0.584091 S.D. dependent var 513.6074
S.E. of regression 331.2305 Akaike info criterion 14.52896
Sum squared resid 7789670. Schwarz criterion 14.74046
Log likelihood -559.6296 F-statistic 19.02279
Durbin-Watson stat _ 1.677164_ Prob(F-statistic) _0.000000
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YDFDK Degiskeni Ckanlirsa. (Veri Eksigi De Bulunmaktadir.)

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/22/05 Time: 23:56

Sample(adjusted): 1996:07 2002:12

Included observations: 78 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -482.3223  263.9557 -1.827285 0.0718
HBFO 4.877454 2133155  2.286497 0.0252
IMKB 0.045728  0.020707  2.208371 0.0304
KR -0.032515  0.012748 -2.550580  0.0129
SPORT(-1) 0.731436  0.084559  8.649988  0.0000
TBKR 0.832111  0.323496  2.572249 0.0122
R-squared 0.616101 Mean dependentvar  -231.1538
Adjusted R-squared 0.589442 S.D. dependent var 513.6074
S.E. of regression 329.0930 Akaike info criterion 14.50436
Sum squared resid 7797759. Schwarz criterion 14.68565
Log likelihood -5569.6701 F-statistic 23.10991
Durbin-Watson stat _ 1.674728_ Prob(F-statistic) _0.000000
SPORT(-2) Eklenirse.
Dependent Variable: SPORT
Method: Least Squares
Date: 03/22/05 Time: 23:58
Sample(adjusted): 1996:08 2002:12
Included observations: 77 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -212.0199  263.3006 -0.805239 0.4234
HBFO 2.668459 2.153209  1.239294 0.2194
IMKB 0.035509 0.019942 1.780592  0.0793
KR -0.033955 0.012203 -2.782612  0.0069
SPORT(-1) 0.060084 0.108004 8.889379  0.0000
SPORT(-2) -0.357377 0.112830 -3.167392  0.0023
TBKR 0.836941  0.308846  2.709897  0.0085
R-squared 0.667347 Mean dependentvar -230.9784
Adjusted R-squared 0.638834 S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 310.6859 Akaike info criterion 14.40195
Sum squared resid 6756800. Schwarz criterion 14.61502
Log likelihood -547.4751 F-statistic 23.40489
Durbin-Watson stat _ 2.044056_ Prob(F-statistic) _0.000000
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SPORT(-3) Eklenirse.

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/22/05 Time: 23:59

Sample(adjusted): 1996:09 2002:12

Included observations: 76 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -267.0008  286.3391 -0.932464 0.3544
HBFO 3.185290 2.354308 1.352962 0.1805
IMKB 0.037971  0.020584  1.844705 0.0694
KR -0.034043  0.012580 -2.706123  0.0086
SPORT(-1) 0.985045 0.120953 8.144001 0.0000
SPORT{(-2) -0.415788 0.160274 -2.594234 0.0116
SPORT(-3) 0.06758¢ 0.126662 0.533615 0.5953
TBKR 0.841704 0.316861  2.656385  0.0098
R-squared 0.669139 Mean dependent var  -231.4561
Adjusted R-squared 0.635080 S.D. dependent var 520.3910
S.E. of regression 314.3611  Akaike info criterion 14.43826
Sum squared resid 6719955. Schwarz criterion 14.68360
Log likelihood -540.6540 F-statistic 19.64634
Durbin-Watson stat ~_ 2.113592_  Prob(F-statistic) _0.000000
HBFO Cikarilmasi.
Dependent Variable: SPORT
Method: Least Squares
Date: 03/23/05 Time: 00:02
Sample(adjusted): 1996:09 2002:12
Included observations: 76 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 100.1996 91.81370 1.091336 0.2789
IMKB 0.016942  0.013576  1.247957 0.2163
KR -0.029560 0.012209 -2.421262 0.0181
SPORT(-1) 0.967954  0.121014  7.998711 0.0000
SPORT(-2) -0.409002 0.161157 -2.537917 0.0134
SPORT(-3) 0.003759  0.118253 0.031785 0.9747
TBKR 0.748967 0.311214  2.406595 0.0188
R-squared 0.660232 Mean dependentvar  -231.4561
Adjusted R-squared 0.630687 S.D. dependent var 520.3210
S.E. of regression 316.2473 Akaike info criterion 14.43851
Sum squared resid 6900851. Schwarz criterion 14.65318
Log likelihood -541.6634 F-statistic 2234667
_0.000000

Durbin-Watson stat _ 1.954362_ Prob(F-statistic)
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SPORT(-3) ¢ikarilmasi.

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/23/05 Time: 00:03

Sample(adjusted): 1996:08 2002:12

Included observations: 77 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 9579513  87.70679  1.092220 0.2784
IMKB 0.016939 0.013209 1.282409 0.2039
KR -0.029257 0.011642 -2.512943 0.0142
SPORT(-1) 0.967876 0.108226 8.943059  0.0000
SPORT(-2) -0.405650 0.106292 -3.816393 0.0003
TBKR 0.741711  0.300261  2.470224  0.0159
R-squared 0.660048 Mean dependentvar  -230.9784
Adjusted R-squared 0.636108 S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 311.8561 Akaike info criterion 14.39768
Sum squared resid 6905049. Schwarz criterion 14.58031
Log likelihood -548.3107 F-statistic 27.57062
Durbin-Watson stat _ 1.955001_ Prob(F-statistic) _0.000000
IMKB ¢ikarilmasi.
Dependent Variable: SPORT
Method: Least Squares
Date: 03/23/05 Time: 00:11
Sample(adjusted): 1996:08 2002:12
Included observations: 77 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
] 82.03825 87.43707 0.938255 0.3513
KR -0.018523 0.008129 -2.278704  0.0257
SPORT(-1) 0.988891 0.107456 9.202724  0.0000
SPORT(-2) -0.388739  0.105941 -3.669377  0.0005
TBKR 0.570522  0.270156  2.111822  0.0382
R-squared 0.652174 Mean dependent var  -230.9784
Adjusted R-squared 0.632850 S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 313.2489 Akaike info criterion 14.39460
Sum squared resid 7064991. Schwarz criterion 14.54680
Log likelihood -549.1923 F-statistic 33.74999
Durbin-Watson stat _ 1.946229  Prob(F-statistic) _0.000000
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HBFO(-1) VE IMKB(-1) Eklenmesi.

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/23/05 Time: 00:13

Sample(adjusted): 1996:08 2002:12

Included observations: 77 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -898.0032 224.4283 -4.001292 0.0002
KR -0.043635 0.011008 -3.964019  0.0002
SPORT(-1) 0.877300 0.096725 9.070048  0.0000
SPORT(-2) -0.240199 0.100746 -2.384199  0.0198
TBKR 0.988636 0.272498 3.628043 0.0005
IMKB(-1) 0.076723 0.017680 4.339588  0.0000
HBFO(-1) 8.542088 1.801472 4.741726  0.0000
R-squared 0.741178 Mean dependent var  -230.9784
Adjusted R-squared 0.718994 S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 274.0476 Akaike info criterion 14.15099
Sum squared resid 5257144. Schwarz criterion 14.36406
Log likelihood -5637.8131 F-statistic 33.40043
Durbin-Watson stat _ 1.872747_ Prob(F-statistic) _0.000000
CID(-1) Eklenmesi.
Dependent Variable: SPORT
Method: Least Squares
Date: 03/23/05 Time: 00:16
Sample(adjusted): 1996:08 2002:12
Included observations: 77 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -988.4164  235.5070 -4.196972  0.0001
KR -0.042891 0.010986 -3.904292 0.0002
SPORT(-1) 0.879696  0.096402 9.125320  0.0000
SPORT(-2) 0.221194  0.101581 -2.177511 0.0329
TBKR 1.037159  0.274408 3.779621  0.0003
IMKB(-1) 0.074704 0.017694 4.221945  0.0001
HBFO(-1) 0.339852 1.909660 4.890846  0.0000
CID(-1) -0.060151  0.049124 -1.224460 0.2249
R-squared 0.746683 Mean dependentvar  -230.9784
Adjusted R-squared 0.720984 S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 273.0754 Akaike info criterion 14.15547
Sum squared resid 5145341. Schwarz criterion 14.39898
Log likelihood -536.9854 F-statistic 29.05510
Durbin-Watson stat _ 1.918427  Prob(F-statistic) 0.000000
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KR Yerine KR(-1) konulmasi.

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/23/05 Time: 00:17

Sample(adjusted): 1996:08 2002:12
Included observations: 77 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

c -1004.831 239.9709 -4.187303  0.0001

KR(-1) -0.038109  0.010871 -3.505408  0.0008
SPORT(-1) 0.881262  0.098571  8.940390  0.0000
SPORT(-2) -0.215761 0.103372 -2.087228 0.0406
TBKR 0.955259  0.279000 3.423866 0.0010
IMKB(-1) 0.067591 0.017432 3.877413  0.0002
-HBFO(-1) 9.214162 1.946960 4.732589  0.0000
CID(-1) -0.064606  0.049964 -1.293057  0.2003
R-squared 0.737472 Mean dependentvar  -230.9784
Adjusted R-squared 0.710839 S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 277.9955 Akaike info criterion 14.19118
Sum squared resid 5332425. Schwarz criterion 14.43469
Log likelihood -538.3604 F-statistic 27.68989
Durbin-Watsonstat _ 1.915158_ Prob(F-statistic) _0.000000

KR(-1) Yerine KR ve TBKR Yerine TBKR(-1) konulmasa.

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/23/05 Time: 00:19

Sample(adjusted): 1996:08 2002:12
Included observations: 77 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.

C -967.7476  258.6606 -3.741380  0.0004
SPORT(-1) 0.968731  0.102881 9.416005  0.0000
SPORT(-2) -0.205555 0.111534 -1.842979 0.0696
TBKR(-1) 0.093630 0.149847 0.624838 0.5341
IMKB(-1) 0.027467 0.013731  2.000429 (0.0493
HBFO(-1) 7476080 2.030375 3.682119  0.0005
CID(-1) -0.069982  0.054240 -1.290230 0.2012
R-squared 0.690340 Mean dependentvar  -230.9784
Adjusted R-squared 0.663797 S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 299.7564 Akaike info criterion 14.33033
Sum squared resid 6289773. Schwarz criterion 14.54340
Log likelihood -544.7175 F-statistic 26.00902
Durbin-Watson stat ~ 1.869226_ Prob(F-statistic) _0.000000
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Cegsitli ekonometrik model denemelerinin ardindan en uygun olarak alttaki model
secilmigtir.

Dependent Variable: SPORT

Method: Least Squares

Date: 03/23/05 Time: 00:13

Sample(adjusted): 1996:08 2002:12

Included observations: 77 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -898.0032 224.4283 -4.001292  0.0002

KR -0.043635 0.011008 -3.964019  0.0002
SPORT(-1) 0.877300 0.096725 9.070048  0.0000
SPORT(-2) -0.240199 0.100746 -2.384199  0.0198
TBKR 0.988636  0.272498  3.628043  0.0005
IMKB(-1) 0.076723 0.017680  4.339588  0.0000
HBFO(-1) 8.542088  1.801472 4.741726  0.0000
R-squared 0.741178 Mean dependentvar  -230.9784
Adjusted R-squared 0.718994 S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 274.0476 Akaike info criterion 14.15099
Sum squared resid 5257144. Schwarz criterion 14.36406
Log likelihood -537.8131 F-statistic 33.40943
Durbin-Watson stat _ 1.872747_ Prob(F-statistic) _0.000000
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BELIRLENEN MODELIN SPESIFIKASYON VE DiGER TESTLERI

‘White Heteroskedasite Testi.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.541188 Probability 0.008283
Obs*R-squared 24.84868  Probability 0.015556
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 03/23/05 Time: 23:36
Sample: 1996:08 2002:12
Included observations: 77

Variable " Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 8984752 267832.2 3.354620 0.0013

KR 28.51397  22.39961 1.272867 0.2076

KR?2 -0.000175 0.000539 -0.324971 0.7463
SPORT(-1) -341.3068  126.2395 -2.703644 0.0088
SPORT(-1)*2 -0.213214 0.068108 -3.130538 0.0026
SPORT(-2) -15.73545  138.3853 -0.113707  0.8098
SPORT(-2)*2 -0.026015 0.072389 -0.359380  0.7205
TBKR -586.1732  940.1507 -0.623489 0.5352
TBKRA2 0.096022  0.654651 0.146677  0.8838
IMKB(-1) -42.77964  56.08465 -0.762769  0.4484
IMKB(-1)*2 -0.000282  0.002218 -0.127172  0.8992
HBFO(-1) -14014.93  4032.178 -3.475771 0.0009
HBFO(-1)*2 50.65312  17.04371 2.971954  0.0042
R-squared 0.322710 Mean dependent var 68274.60
Adjusted R-squared 0.195718 S.D. dependent var 170978.4
S.E. of regression 1563336.4 Akaike info criterion 26.87140
Sum squared resid 1.50E+12 Schwarz criterion 27.26710
Log likelihood -1021.549 F-statistic 2.541188
Durbin-Watson stat _ 2.115572_  Prob(F-statistic) _0.008283
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Ramsey Reset Testi.

Ramsey RESET Test:
F-statistic 14.96826 Probability 0.000004
Log likelihood ratio 28.09051  Probability 0.000001
Test Equation:
Dependent Variable: SPORT
Method: Least Squares
Date: 03/23/05 Time: 23:40
Sample: 1996:08 2002:12
Included observations: 77
Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
104 -44 47375  265.4410 -0.167547 0.8674
KR -0.007187 0.011615 -0.618814 0.5381
SPORT(-1) 0.339466 0.176613  1.922088  0.0588
SPORT(-2) -0.436806  0.098983 -4.412929 0.0000
TBKR 0.051053 0.293435 0.173985 0.8624
IMKB(-1) 0.012839 0.019672 0.652665 0.5162
HBFO(-1) 0.466045 2.309136 0.201827 0.8407
FITTEDA2 -0.002277 0.000419 -5.440639  0.0000
FITTED*3 -9.91E-07 1.83E-07 -5.427405  0.0000
R-squared 0.820293 Mean dependent var  -230.9784
Adjusted R-squared 0.799151  S.D. dependent var 516.9730
S.E. of regression 231.6875 Akaike info criterion 13.83812
Sum squared resid 3650179. Schwarz criterion 14.11208
Log likelihood -523.7678 F-statistic 38.79924
Durbin-Watson stat ~ 2.004630_ Prob(F-statistic) _0.000000
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LM Testi.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.660505 Probability 0.519873
Obs*R-squared 1.467344  Probability 0.480143
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 03/23/05 Time: 23:43
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -148.5142  273.9809 -0.542060 0.5895
KR -0.004190 0.013381 -0.313122 0.7551
SPORT(-1) -0.160978  0.203120 -0.792529  0.4308
SPORT(-2) 0.152845 0.173403 0.881444 0.3812
TBKR 0.097710  0.323623 0.301925 0.7636
IMKB(-1) 0.010043 0.021954 0.457462  0.6488
HBFO(-1) 1.350862 2.332901 0.579048 0.5645
RESID(-1) 0.242268 0.255779 0.947176  0.3469
RESID(-2) -0.085292  0.148372 -0.574854 0.5673
R-squared 0.019056 Mean dependentvar  -2.25E-13
Adjusted R-squared -0.096349 S.D. dependent var 263.0075
S.E. of regression 275.3864 Akaike info criterion 14.18370
Sum squared resid 5156962. Schwarz criterion 14.45765
Log likelihood -537.0723 F-statistic 0.165126
Durbin-Watson stat _ 2.031659_ Prob(F-statistic) _0.994725
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Duraganhk Testi.

ADF Test Statistic -3.637864 1% Critical Value* -3.5188
5% Critical Value -2.9001
10% Ciritical Value -2.5871
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPORT(-1))
Method: Least Squares
Date: 03/23/05 Time: 23:46
Sample(adjusted): 1996:10 2002:12
Included observations: 75 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
SPORT(-2) -0.319488  0.087823 -3.637864  0.0005
D(SPORT(-2)) 0.387928  0.109967  3.527663  0.0007
D(SPORT(-3)) -0.065662  0.119427 -0.549810  0.5842
C -712.26712  43.07246 -1.677803  0.0978
R-squared 0.253886 Mean dependent var 4.382222
Adjusted R-squared 0.222360 S.D. dependent var 368.7677
S.E. of regression 325.1937  Akaike info criterion 14.45858
Sum squared resid 7508317. Schwarz criterion 14.58218
Log likelihood -538.1967 F-statistic 8.053238
Durbin-Watson stat _ 1.985834_ Prob(F-statistic) _0.000109
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