08
. l-__
__h -
__ﬁ —_.
_h T
,ilrrJr
- —— ﬁ
_h..,11 mmm|l_lﬁ
_\I.._n-,ll.l.l_H_ 4._ __
/4 LY . (
il o |
£ mL.I.I]_¢__.
+ ==
— _Im.._|1r+_
Nl T
e ]
|
i =

T ASE 4




Tirk
sanayicileri
Ve

I$ adamiari
dernegi

MALT ARACI KURULUSLAR

ISTANBUL
1 ARALIK 1982

(Yayin No: TOSIAD-T/82.12.76)

Cumhuriyet Cad. Ferah Apt. 233/9-10, Harbiye/Istanbul



BU RAPORUN TAMAMI VEYA BIR BULOMU "TOUSIAD"

"MALI ARACI KURULUSLAR" REFERANSI ZIKREDILMEK

KAYDIYLA YAYINLANABILIR.



UNSUZ

TOSIAD (Tiirk Sanayicileri ve ts Adamlari Dernedi) 1974
y1lindan buyana Tlrk ekonomisindeki gelismeleri devam-
11 olarak izlemekte, ©nem ve Gzelliklerine gore zaman
zaman sektor sorunlari hakkinda 0zel yayinlar da yap-
maktadir,

TOSIAD, kamu yararina ¢alisan tzel bir kurulus olup ya-
yinlarinda tarafsiz ve objektif kalmayr ama¢ edinmistir.
Bu nedenle, raporda belirtilen degerlendirmelerin resmi
gorisle veya TUSIAD liyelerinin gorlsleriyle dogrudan bir
iliskisi sbzkonusu degdildir.

Bu répor, TUOSIAD Genel Sekreteri E.thsan Uzol ve Danis-
man Dr.Hayri S.Orgupll yBnetiminde (alfabe sirasiyla)

" Adnan Blyiikdeniz, Tufan {inarsoy, Nilgin Demirtas, Glil-

¢in Glirkan'dan mitesekkil TOSIAD Arastirma Grubunca ha-
ZirTanmistir, ‘

Prof.Dr.Demir Demirgil ve Prof.Dr.Erdogan Alkin raporun
hazirlanmasinda yardim ve katkilarda bulunmuslardir.

Degerli bankactlarimizin muhtelif konularda yaptiklari
katk1lar dolayisiyla tesekklirlerimizi sunariz.

Raporun hazirlanmasinda Bakanliklar, DPT, TC Merkez Ban-
kas1, Tiirkiye Bankalar Birligi, Deviet tstatistik Ensti-
tusli, ANKA, EBA, 1KA, IMF, IBRD ve OECD yayinlarindan ya-
rarlaniimistir.

Rapor Leyla Din¢men ve Glnay Erler tarafindan daktilo
ediTmistir.

Istanbul, Aralik 1982






MALT ARACI KURULUSLAR

UZET VE SONUC

BULOM I
MALT ARACI KURULUSLARIN YER? VE UNEM?1
Giris '

BULOM II

1980 UNCESINE GENEL BiR BAKIS

Genel Durum

A) Ticari Bankalardaki Gelismeler

B) Sermaye Piyasasinda Durum

C) Kamu Sektori ve Sermaye Piyasast
D) Ekonomide Mali Akimlara Bir Bakis

BULOM III
1980'den SONRA PARA VE SERMAYE PPYASALARI

BULOM IV

MALT ARACI KURULUSLAR KONUSUNDA TOSAD UNERILERt
A} Orta Vadeli Uneriler

B) Kisa Vadeli Uneriler

EK 1
KREDI FA1Z ORANLARINI DOSURMEK
ICIN CESITLI YUNTEMLER

EK II '
CESITLY OLKELERDE KISA VADEL?
FA1Z ORANLARI

I-v

29

39
44

49

53






- 1-

OZET VE SONUC

Birinci Bes Y1111k Kalkinma Planinda llkede fiyatlarin piyasa ekonomisinin
kurallarina gore olusacadi kamu fiyatlarinin piyasa fiyatlarina paralel hale
getiritecedi ve faiz lizerindeki. narhlarin giderek azaltilarak faizin piyasada
tesekkiil ettirilecedi hususlari acikc¢a belirtilmesine radmen uygulamalar bu
yonde cok yavas gelismis ve ilk serbest faiz uygulamas1 ki y111 asanm vade-

11 mevduat icin Ekim 1974'de baslatilabilmistir. Ancak, bankalarin aralarinda
yaptiklar: centilmenlik anlasmas1 sonucu bu hiikiim uygulanamamistir.Enflasyon

ve denge faiz haddinin altindaki uygulamalar nedeniyle iilkemizde kredi tale-

" bi devamlt olarak kredi arzinin iistiinde seyretmis ve hukuki dayanak ve arag-
lardan yoksun olan araci kurumlar ise optimum bir gelisme ortami bylamamislardir.

Gldumli faiz oranlarina radmen yatirimlarr tesvik i¢in muhtelif tarihler-
~de banka ve yatirimlara faiz iadesi cihetine gidildigi halde tasarrufculara
ek bir olanak saglanmast 1980 y1lina kadar disiinilmemis veya uygulanmamistir.

1980 y11inda mevduat faizlerinin kismen serbest birakilmasi ile tasarruf
sahiplerinin vadeli mevduata olan ilgileri ilk defa ciddi bir sekilde arti-
rtlmis ancak, piyasay1l isgal eden gayri ciddi aracilarin yuksek faiz lizerine
oynid1k1ar1 oyunlar para piyasasinda kaydolunan gelismelerin siiratini azalt-
mstir.

Para ve sermaye piyasalari ekonominin kalbi durumunda oldudundan, para pi-
yasasinda ortaya ¢ikan bunalim, mal ve hizmet piyasalarini da belli bir siire
olumsuz olarak etkilemistir.

Bu gelismeler iiTkemizde mali kesimin sanayi kesiminin ihtiya¢larini heniiz karsi-
layacak yeterlikte gelismedigdini a¢ikca gbstermistir. Para ve sermaye piyasalart
gecmiste uygulanan asiri miidahaleci para ve kredi politikalari nedeniyle dedisik
faiz uygulanan kompartimanlar halinde ve transparan dedildir. Kamu sektorii kendi
kredi ihtiyaclarina bircok hallerde tavizli faiz rejimi uygulamakta ve para piya-
sasinin gelismesini ve genislemesini bir Glclide yavaslatmaktadir. Bir kisim banka
faizleri serbest birakilirken 6zel sekttr tahvilleri yine sinirlamalara tabi tutul-
mustur. Turkiye'de cari faizlerle uluslararasi faizlerin karsilastirilmasi ilkemiz-
de faizin tesekkiilii ile i1gili siirecte biyiik dengesizlikler oldujunu ortaya koymak-
tadir. Serbest birakilan faizlere radmen kisa vadeli para piyasasinin diizenli ve
mistekar bir sekilde tesekkiil edememesinin ana nedeni aract kuruluslarin piyasa
ekonomisine uymayan bugiinkii yapilaridir. Bu yapinin kendiliginden ve kisa zamanda
transformasyonu mimkiin oTmad1gindan bankalara ySnelik fonlari artirici dnlemlere
oncelik verilmeli ve.bankalarin ihtisaslasmalari tesvik edilmelidir. Bankalarimiz
ancak belli sahalarda ihtisaslasmak suretiyle bat1 standartlarina daha kolay eri-
sebilirler. Bu ifadeler cok amacli bankac111din engellenmesi anlaminda dedildir.
?ngrruf ve yatirim bankacil1§1 biiylik Giclide serbest birakilmals ve tesvik edilme-

idir.

Sirketlerin mali yapis1 gelismis iilkelere oranla ok zayi1f olup Szkaynak
oraniarinin siiratle artiriimasit lazimdir. Bu gelismeye olanak saglayacak yasal
ve idari diizenlemelerde gecikilmistir.



- II -

Bati llkelerinde Merkez Bankalari acik piyasa islemleri kanaliyla ekonomi-
nin likiditesini ve faizleri kontrol altinda tutabilmekte ve bu yolla uzun va-
dede saglam bir ekonomik gelismenin engellenmemesi saglanmaktadir. Kisa vadeli
para piyasasinin gelistirilmesi i¢in Hazine ve TC Merkez Bankasinin daha aktif
olarak piyasaya girmeleri ve bu piyasadaki normal faizi saptamalari tazimdir.

Kisa vadeli para piyasasina senetler kanaliyla mali biinyesi saglam bilylk
sirketlerin dogrudan girmeleri tesvik edilmelidir. ‘

Aract kuruluslar sistemindeki reform gerceklestirilinceye kadar Hazinenin
kisa vadeli serbest para piyasasinda elde edecedi faiz referans orani olarak
kabul edilerek belli diizeltmeler yapildiktan sonra aylik olarak banka siste-

mine empoze edilmelidir.

D1s ticaret ve ddemeler ve yatirim sahalarinda uzmanlasms bankalar lilke-
nin d1s sermaye piyasalari ile olan entegrasyonunu daha kolay gerceklestire-
bilirler. 1567 say1l1 Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununda bu aracla ge-
rekli tadiller yapilmalidir.

Mali kesimde alfabenin giivenle basiadidi ve sona erdigi unutulmamalidir.
Matli kesimin biitiin bolimlerinde ana c¢ozim piyasa c¢ozimi olup yapisal bozuk-
Tuklar piyasa sistemi manti1§1 icinde yapilacak diizenlemelerle giderilmelidir..

Bu konuda kritik nokta, enflasyon diistigii halde kisa vadeli faiz hadle-
ri- dlismiyorsa uzun vadeli faizlerin de diismeyecedi hususudur. Yiksek faiz-
Terin devamina ragmen mali tasarruflarin artmadigdir bir noktaya artik eri-
silmis ise Ulkenin uzun vadeli yatirim potansiyeli tehlikeye girmeye bas-
lam1s demektir. Bu a¢idan bir iilkede istikrar politikasini ylirtitenierin sa-
dece faiz oranlarinin manipulasyonu ile blitlin ekonomiyi stabilize edileme-
yecedini, piyasa ekonomisi kosullarinin biitiin mal, hizmet ve istihsal fak-
torleri piyasalarinda gecerli hale getirilmesinin birinci derece Onem arz-
ettigini bilmeleri lazimdir.

Bir Ulkede, enflasyon makul hadlere inmedikce, biitun sektdrlerde serbest
rekabet kurallari bat1 Glciilerinde isler hale getirilmedikce cari faiz oran-
_larinin o litkedeki gercek fon bulunabilirligini yansitan diizeyi bulmasi bek-
lenemez. Bugiinkii kosullarda asadidaki konulari kapsayan bir mali kesim moder-
nizasyon programi glindeme getirilmeli ve siiratle uygulanmalidir. Bu program
biiylik 01clide bloke hale gelen mali kesimdeki faaliyetleri serbest birakmakta
ve kamu acisindan biiyiik giderler yapilmasini da gerektirmemektedir.
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TOSTAD Mali Kesim Reform Unerileri

- Belediye olan yerlerde faaliyetleri o sehirde sinirlr olarak tasarruf ban-
kac111§1 serbest birakiImatidir.

- Ulusal tasarruf ve kredi gelismelerini duzen!eyecek st b1r kurulusa zaru-
ret vardir.

~ Ulusal tasarruf ve kredi sahalarinda biiylik bir bilimsel arast1rma ac1g1
vardir,

- Banka mevduatlarini takviye amaciyla cek kullanim tesvik edilmelidir.
Bankalartn uzmanlasma yolu jle kisa siirede moderniesmeleri milmkiindiir.
Bankalarla il1gili yasalar eskimis ve uygulanmasi gli¢lesmistir.

Goni11U tasarruf programlari yapilmasi ¢ok Gnemli hale gelmistir,

~ Biiylik firmalar dogrudan ticari senet piyasasina g1rme11d1rler

- Bankalarla ilqili vergi ve diger yuklemlerin revizyonu sarttir.

Mevduat kabul eden biitiin kurulus ve sirketlerde mevduat sigortasi zorun-
ludur. Reklamlarda bu husus belirtilmelidir.

- Daha etkin sermaye piyasasi tesvikleri zoruniudur.

- Bankalar uyguiad1k]ar1 biitlin faizleri goriiniir sekilde kapi1larina asmalidir.

- Kisa vadeli para piyasasini Hazine ve TC Merkez Bankas1 dhzen]eme]1 ve llke-
mizde a¢i1k piyasa islemleri baslamalidir.

- Ulkemiz para ve sermaye piyasalarinin uluslararasi piyasalarla entegrasyonu
igcin di1s ticarette uzman banka ve kurulusiar kurulmasi tesvik edilmelidir.

i

TOSTAD Onerilerinin genel bir semasi ek tabloda aciklanmistir. Modelin buglin-
kii duruma getirdigdi dedisiklikler ise asadida karsilastirmalil olarak izah edil-
mistir.



Ticari Bankalar

Tasarruf Bankalari
Yatirim Bankalari

-Ipotek Bankalar

Senét Acik Piyasasi

Hazine Bono Piyasasi

Sigorta ve Emekli
Sandiklari

Tiirkiye thracat ve
tthalat Bankas1

Konut Sirketleri

UTusal Tasarruf ve
- Kredi Konseyi

Mevduat Sigortasi
Kurumu

- IV -

TOSTAD MODEL1 NELER GETIRIYOR?.

Bugiinki Durum

En biiyiik arac1 kurulus .

Mevcut dedil
Mevcut.

Sinirll olarak mevcut

Mevcut Dedil

Sabit faizli ve sinir-
Tidir,

Fonlarl sermaye piyasa-
sina arzedilmiyor.

Uzman kurulus mevcut
degil

Iyi diizenlenmemis

Ayni nitelikte kuru-
lus yoktur.

Yok. Kiiclik mevduat sa-
hiplerine gert Odemede
s1nirl1 bir Oncelik ta-
ninms.

TUSIAD Tek1ifi

Aynen devam

Beledive olan yerler-
de kurulmasi serbest -

“biraKiliyor.

Rolleri genisliyor ve
yatirmm sertifikalari
¢1karabiliyorilar.

Rolleri genisliyor ko-

nut insaatt icin ipo-

tek senetleri pazarla-
yabilecekler.

Biiyiik ve s6hreti dlizgun

- firmalara blyuk olanak

sagliyer. :

Serbest faiz uyguluyor.
Hazineye imkan sagliyor

" ve para piyasasina refe-

rans faizi saptanmasinda
endikatdr oluyor.

Rolleri biliyliyor. Tasar-
ruflart direkt sermaye
piyasasina baglaniyor.

D1s mali piyasa ile ilis-
ki ydnlinden yeniden kurul-
mas1 zorunlu goriiliyor.

© Mevduat sigortasina tabi

olmak kaydi ile ev sag-
lama kosullary ile banka-
lar gibi mevduat toplaya-
bilecekler.

Zirvede kararlar alarak
yon verme organi olarak
calisacak.

Blitlin mevduat kabul eden
kuruluslar sigortaya ta-
bi tutuluyor, kurum si-
gorta ederken kurulusla-
rin 1ikidite ve yonetimi-
ni denetleyecek.
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BOLUM T

MALT ARACI KURULUSLARIN
YERT VE ONEMI

Giris

Glinimiizde mali arac1 kuruluslarin gelisme derecesinin bir Ulkenin sanayiles-
me sirecini kolaylastird1d1 veya siiratlendirdigi tartismasiz olarak kabul ¢d11-
mektedir. Gercekten, az gelismis Ulkelerde mali sistem gelismemis ise, gelir
fazlalari gayri menkullere, altina veya dovizlere bajlanmakta, fon bekleyen sa-
nayiciye intikal etmemekte veya ¢cok ge¢c ve pahali bir sekilde intikal etmekte-
dir. Givensizlik, zarar korkusu veya gerekli aliskanligin tesekkil etmemesi ma-
19 arac1 kurulusiarin sliratle gelismesini Onlemektedir. Sermaye tesekkiiliinii tes-
vik edecek banka ve dider arac1 kuruluslara ait yeterli tecriibenin olmamasi ve
yeni model ve arag¢ arayislari da bu siireci yavaslatici bir rol oynamaktadir.

Bir Ulkede ekonomik gelisme ve kalkinma i¢in mali sektdriin, ekonominin reel
sektoriiyle paralel bir gelisme gdstermesi zorunludur. Kullamilabilir fonlarin
yatirim kesimine en az dolayl1 yoldan ve asgari kaynak maliyetiyle aktarilabil-
mesi, gelismis bir para ve sermaye piyasasinin mevcudiyetine ve sajlikl1 calis-
masina baglidir. Gelismis bir para ve sermaye piyasasi, ekonomide tasarruf sa-
hiplerinin para arz1 ile sanayinin ve diger yatirimcilarin para talebi arasin-
daki muhtemel kopukluklari giderecektir. Halkin ekonomik kalkinma siirecine da-
ha genis ve etkili tarzda katilimini saglayabilecek bir sermaye piyasasi uzun
donemde daha adil ve dengeli bir gelir ve servet dagilimn1 saglar ve sanayi
demokrasisinin temellerini teskil eder.

Mali arac1 kuruluslarin bir yandan kasaba ve kdylere kadar yayiimasi djger
yandan, asagr gelir gruplarini kapsamasi at11 duran 1ikit kaynaklarin sehirle-
re ve sanayie dodru hareketini ve yatirimlari hizlandirir ve kolaylastirir,

Mali aract kuruluslar,

- Tasarruflarin rekabet kosullari ic¢inde birbirine rakip yatirimlar arasinda
rasyonel dagilimin1 saglamak,

- Servetlerin milkiyetini, devrini sadlamak ve yapilarini dedistirerek onla-
r1 1ikit ve mobil hale getirmek,

- Tasarruf ve yatirimcilarla olan s1ki iliskileri sayesinde daha fazla tasar-
rufu, daha az maliyetle yatirima doniistiirmek,

- Tasarrufculari, yatirmmcilari ve genellikle calisarak gelir elde edenleri
devam]1 uyarma ve aydinlatma suretiyle iilkenin tasarruf bazini genisletmek su-
retiyle, ekonomik gelismede vazgecilmez roller oynarlar.

i

Uzetle, mali aract kuruluslart gelismemis lilkelerde hicbir iinite, kendi ta-
sarrufundan daha fazla yatirim yapamaz, zira bu farki kimse ona vermez. Ayrica,
hic kimse tasarrufundan daha az da yatirim yapmaz. Boyle bir diizende tasarruf-
lar fon akiminin disina ¢ikar, bu nedenle de tasarruf yatirimlar ve milli ge-
Tir dustuk kalir. Mali aract kuruluslar ayrica yatirim projelerinin gelirleri

itibariyle bir Oncelik sirasina girmelerini de sadlayarak verimliligi artirir-
lar,
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Mali araci kuruluslar, fertlere daha genis ve dengeli bir portfy bulundur-
ma imkan1 vererek muhtemel riskleri minimuma indirir ve tasarrufcunun dogal bir
bicimde sigortasini saglarlar. Tasarrufcuya ait vadeler ile, yatirimcilara ait
vadeleri senkronize ederek hem tasarruflari ve hem de yatirimlari daha cazip
hale getirirler.

Biz bu raporda mali araci kurulus deyimini genis manada aliyor ve asagidaki
kurutuslari bu deyimin kapsaminda sayiyoruz.

1) Bankatar : - Merkez Bankas1
- Ticari Bankalar

2) Tasarruf Kurumlaril : - Tasarruf Bankalari
- Tasarruf Sandiklarm

3} Uzman Kuruluslar : - Yatirim Bankalar:
- Dis Ticaret Bankalari
- Kredi Kooperatifleri
- Ipotek Bankalari
- Yap1 Tasarruf Kurumlari
-~ Yatirim Ortakliklarm

4) Sigortalar : - Hayat Sigortalar
- Sosyal Sigortalar
- Emekii Sandikiari

5) Sermaye Piyasasi : - Hisseler
- Tahviller

6) Hazine islemleri : - Devlet Bor¢lanmalari
- Devlet lkrazlari

Mali aract kuruluslarin mevcut olmast yeterli olmayip, ayrica bunlarin giniin
ekonomik ve sosyal kosullarina gore etkin calisabilmeleri de sarttir. Etkinlik
kavramindan kastolunan fonlarin en siiratii yollardan yatirimcilara ulastirilma-
s1 ve giivence jcinde uzun vadelerle yatirilabilmesidir.

Etkin bir mali piyasanin variigi o piyasada,

- Etkin bir rekabet bulunmasina,

Sektorler arasinda fonlarin kolayca hareket etme olanagina,

Yeterli ©lclide aract kurulus ve ara¢ bulunmasina,

Fonlarin ¢cesitli sektorlerde elde ettidi gelirlerin esitlik derecesine

Piyasada etkin bir giiven ve garanti sisteminin gelistirilmis olmasina,

- Kamu kredilerinin piyasay1 sarsmayacak optimum bicimde kullanilmasina,

- Kamunun jdari uygulamalarla bazi sektdrlerde suni faiz oranlari yaratma-
masina ve kredi tahsisleri yapmamasina baglidir.
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Yukaridaki kosullar mali piyasanin tesekkiiliinde basrolln kamu sekt@riine diistiigii-
nll gostermektedir. Gercekten, kamu sektdrii biitcenin denkligi, emisyonlarin biiyliklu-
gu, destekleme fiyatlari, fiyat kontrolleri, kira siniriamalari, licret tavanlari ve
doviz kurlari uygulamalari yollariyla, hergilin mali piyasayl etkileyen cesitli uygu-
Tamalarin i¢indedir. Piyasa ekonomisi sistemini uygulamak isteyen bir iilkede bu
sisteme uymayan her islem sistemin geneldeki basarisini diisiirme yolunda etki yapar.
Urnegin, 1 milyonluk bir gayrimenkul ayda 5.000 TL., y1ida 60.000 TL. gelir geti-
rirken, banka ve diger araci kuruluslarin 1 milyon i¢in ylizde 50 gelir saglamala-
r1 (500.000 TL.) ekonomide Onemli derecede bir portfdy dengesizligine isaret
etmektedir ve fiktif olarak gayrimenkule yatirim yapms tasarruf sahibi icin
440.000 TL.'T1k bir gelir kaybina yol acmaktadir. Devlet yatird1g1 mal ve hizmet-
ler ig¢in ddemesi gereken paralari Odemez veva belirsiz siirelere ertelenir ve Ode-
digi zamanda gecmis giinlerin faizini vermezse fertlerin tasarruf e§ilimieri o dere-
ce olumsuz etkilenir. Uzel sektdr kuruluslari fonlari kullanirken piyasada cari
faizleri Gderken ayn1 sahada calisan KiT'ler TC Merkez Bankasi ve Devlet Yatirim
Bankas1 gibi kuruluslarin tavizli kredilerini kullanirlarsa lilkede kaynak kulla-
niminda sistem dahil olarak Gnemli sapmalar olur ve israflar ortaya c¢ikar. Kay-
nak dagiliminda israflari dnleyemeyen iilkeler ise orta ve uzun vadede rasyonel
yonetilen Ulkelere gore giderek fakirlesirler ve uluslararasi sahada ekonomik
ve dolayisiyla siyasal gliclerini kaybederler.

Mali araci kurulus sisteminde alfabe giivenle baslar ve giivenle biter. Elek-
tronik devriminin ulusTararasi standart bir banka sistemi yaratmaya dodru dev
adimlaria ilerledidi ginlmiiz kosullarinda bu kural degismemistir. Bu gelisme
bir Ulkede ulusal mali araci kurulusiarin basari derecesini o illkenin sosyo eko-
nomik kaliplarina, ekonomi ve maliye politikalarina, Ulkenin niyasa ekonomisi
sisteminde aldig1 mesafeye badl1 olmaktan kurtaramamistir.

_ Bu raporda mali araci kuruluslarin tasarruf ve yatirim silirecinde veri ve
Onemi, UTkemizde yakin gecmiste oynadiklari rol ve gelecek i¢in alinmasi gerek-
11 tedbirler lizerinde durulmustur.
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1980 UNCESINE GENEL BiR BAKIS

Genel Durum

Buglinkl durumu daha iyi dederlendirme bakimindan 1980 Temmuz Oncesi kosulla=-
ra kisa-bir gdz atmada yarar vardir.

Kalkinma planlarimiz sermaye ve para piyasalarinin gelismesi ve gerekli pi-
yasa sartlarinin tesekkliliine paralel olarak, kurumsal olarak devietce belirlenen
faiz oranlarnin zamanla rekabet sartlari i¢inde serbestce piyasada olusmasini
Ongdrmiistiir; ancak sbzkonusu piyasalarda 6zlenen boyutlarda ve bicimde bir ge-
lismenin kaydedilememesi ve serbest rekabete engel piyasa bozukluklarinin gi-
derilememesi sonucu faiz oranlarinin kurumsal olarak belirlenme 6zelligini mu-
hafaza etmesi yaninda, mali kisitlamalarin da yayginlastidr goriUimistlir. Ban-
kalarin kredi talebini kismen karsilayabilmeleri neticesi kredi talep fazlali-
dinin orgiitlenmemis fon piyasasindan karsilanmaya ¢alisi1digtr gozlenmistir.
1960'11 yillarda orglitlenmemis kredi piyasasinda yiiksek faizle fon talebinde
buTunanlarin basinda kirsal kesimde, bankalardan kredi temin. edemeyecek durum-
da olan kiclik ve orta Gicekli tarim lireticileri, kentsel kesimde de insaatcilar
ve ithalatcilar gelmekteydi. Kentsel kesimde, mesken darliginin ve déviz kitli-
dinin insaat ve ithalat alanlarina yatirilan sermayenin kdarlili1dini ¢ok yiikselt-
mesi yani ekonominin bu alanlarinda rant yaratiimasi bu kesimde faaliyet goste-
renlerin orgiitlenmemis kredi piyasalarindan yiiksek faizle kredi saglamalarini
miimkin k1lmistir. Bunun disinda gecici nakit sikintilari olan sanayi isletme-
Terinin de zaman zaman bu piyasaya basvurduklari goriilmistiir. Bununla -beraber
enflasyonun ylizde 4-5 civarinda oldugu ve fiyat istikrarinin saglandigr bu yil-
larda kredi fiyatlarinin kredi kullananlar icin bir maliyeti ve anlami vardi.
Clinkli bu y117arda enflasyon orani, kredi maliyetleri ve Uretilen mal fiyatla-
rin1 etkileyerek kredi taleplerinde iktisadi hesaplari anlamsiz kilacak boyut-
lara ulasmamistn.

Denge fiyatinin altinda belirlenen faiz oranlari, tasarruflarin lilke eko~
nomisi i¢in verimli olmayan alanlara yatirilmasini dzendirmistir. Bu alanlar-
dan birisi de Grgiitlenmemis para piyasasi olmustur. 1960'11 yillarda fiyatla-
rin nisbi olarak daha _az artmasi vadeli mevduata Odenen reel faiz oran-
tarinin genellikle dislik seviyede de olsa. pozitif dederier almasini sadlamis-
tir. (Ortalama + ylizde 3 reel faiz). Tahvillere ayn1 donemde ddenen reel faizin
de bunun biraz lizerinde oldugu gorilmiistir. Tasarruflarin bu sekilde disiik reel
gelir saglamasi, bir kisim tasarrufun daha yiiksek gelir sadlayan orgiitlenmemis
kredi piyasasina akisin1 saglarken, gayrimenkule olan talep de artmistir.

1970'11 y1llarda fiyat istikrarinin bozuldugu ve enflasyon h1zinin arttig
(1970-80, ortalama yiizde 30) goriilmlstiir. Fiyat diizeyi 1971'de yiizde 16, 1972'de
yluzde 18 artmak suretiyle kredi maliyetlerini sifira indirmistir. Daha sonraki
yillarda enflasyon giderek hiz kazanirken genel kredi faiz oranlarinin enflas-
yona nisbetle cok az artirildigr gorilmiistir.
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1971 yi1lindan itibaren reel kredi faiz oranlarinin negatif dederler aldi§1
ve dolayisiyla bankalardan kanuni faiz oranlariyla kredi alabilenlerin maliye-
ti olmayan bir finansman kaynagdiyla faaliyetlerini ylritme durumuna geldikleri
goriitmektedir. Reel faiz oranlarinin negatife doniismesi ile birlikte, orgltlen-
memis kredi piyasasindan finansman talebinde bulunanlarin yainiz tarim, insaat
ve ithalat kesiminde faalivet gOsterenler dedil ticaret ve sanayi kesimlerinde
faaliyet gdosterenler de oldudu goriilmistlir. BOylece yasal olmayan yuksek fa- -
1z oranlariyla gergeklestirilen kredi islemleri bliylik boyutlara ulasmistir.

1970'11 yillarda hizlanan enflasyon her tiirli mali aktife yatirilan tasarruflarin
reel agetirisini nedatife cevirmistir. Bu yi1llarda her nekadar mevduat ve tah-

vil faiz oranlari yiikseltilmisse de bunlar enflasyonun ¢ok gerisinde kalmistir,
Tahmin edilebilecedi gibi bu sartlar aitinda drgiitlenmemis kredi piyasasinin
kaynaklari 1960-70 ddnemine kiyasla biiylk bir artis gostermistir. Bu y1llarda
Fasarrgf]ar1n ya reel aktiflere ya da getirisi yUksek banker piyasasina kaydi-
g1igoru}Uyor. Tasarruflarin. parasal aktiflerden reel aktiflere kaymasi sonuncu-
larin fiyatlarinda biiyiik bir artis meydana getirmis bu da kiiclik tasarruflarin
reel aktiflere yatirilabilmesini giiclestirmistir. Kiclik tasarruflar daha ziya-
de Orglitlenmemis para ve sermaye piyasasina yOne]mistir.

Bu donemde mali kesimde oldukca tnemli bir yer teskil eden drgutlenmemis
kredi piyasasinin gelismesinde, ekonomimizdeki yapisal ve parasal dengesiz-
Tikierin dogurdudu yiiksek kdrlar kadar, maii kaynaklarin bu piyasaya yonel-
mesine yol acan faiz rejiminin de rolil vardir.

1970'1i yi11larda giderek artan oranda enflasyon Tiirk ekonomisindeki mali
kis1tlamalart bir mali represyona doniistirmis, bu durum h1z11 enflasyon ya-
sayan bircok ekonomide oldugu gibi "Urgiitli Mali Araci111k" miessesesinde
hacymsal bir ‘daralmaya yol acmistir. Bu donemde Tiirkiye'de uygulanan faiz
politikasinin en belirgin 6zel1ig§i, organize oimams para piyasalarinda ve
taksitli satislarda uygulanan faiz oranlari disinda bltln faizlerin resmen
saptanmasidir. '

Bu dbnemde, mali piyasanin biylik kesiminde cari faiz oranlar "akonomik"
bir olgu dedildir ve faiz oranlarinin yapisi islem goren senetlerin vade,
likidite, risk vb. dzelliklerini yansitmamaktadir. Ayn1 nedenle bu, faiz oran-
lart ne odinc verilebilir fonlara olan talep ve arzi, ne genel para arz ve ta-
lebini, ne de tasarruf arz ve talebini yansitan bir gosterge dedildirler.

Bu donemde mali kesimin cok Onemli bir bBliumiini ticari bankaci111k faaliyet-
leri teskijl etmektedir. Gelismis bir sermaye piyasasinin olmamasi, sanayi ve -
ticaret kesiminin finansal ihtiyaclari icin ¢odunlukla kisa vadeli banka kre-
dilerine dayanma zorunlulugunu dodurmustur. Diusik faiz nedeniyle banka kredi-
leri dcin yuksek talep vardir ve bu krediler darbogaz olan mallardaki stoklari
finanse etmede kullantlmaktadir. '
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24 Ocak tedbirleri uygulamaya kondudunda mali sektoriin durumunu genel olarak
soyle tasvir etmek mimkiindir:

- Devlet biit¢esi aciktir, fark emisyonia ve fertiere olan bor¢larin gec¢ tdden-
mesi ile yliriitilmektedir.

- KIT'ler devaml1 bitce yardimlari ve TC Merkez Bankasi kredileri ile ayakta
durmaktadir.

- Sosyal Sigorta fonlari, sermaye piyasasina gidecek yerde diisiik faizlerle
KiT'lere verilmektedir.

- (lkede sadece ticari bankacil1ik gelismistir. Gercek anlamda rekabet olmama-
s1 nedeniyle ticari bankalar yiiksek maliyetlerle calismaktadirlar. 1972 y1l13 iti-
bariyle genel giderlerin banka aktiflerine oran1 ABD'ne gbre iki misti, pgrsone]
giderleri 3.5 misli daha yiiksektir,

- Olkede bankalar disinda bir para piyasasi mevcut dedildir.

~ Sermaye piyasasi isleri ile baz1 banka ve aracilar ujrasmaktadir. Gerekli
yasal calismalar bir tirli sonu¢cianamamistir.

- Yliksek enflasyon ve 6zellikle TL'sintn konvertibl olmamasi nedeniyle Avru-
pa do]ar piyasalarindan borg¢lanma olanagi yoktur.

ragmen, servetler genellikle gayri menkul, menkul ve kiymetli maden ve doviz-
lere yatirtimaktadir. :

- Halkin tasarruflarini giivence i¢inde ve misbet faizle dederlendirme ola-
nagr kisitlidir.

A) TICARY BANKALARDAK! GELISMELER

a) 1980 Uncesi Tabloda Ticari Bankalar Mali Kesimde En Faal Kuruluslardir.

Asagidaki tabloda gorildugu iizere ticari bankalarin 1980'de mali kesimdeki
agirli1gy yiizde 68 oranindadir. Halbuki, bati diinyasinda bankalarin agirligi ge-
nellikle ylzde 20-35 arasindadir.
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TURKIYE'DE MERKEZ BANKASI DISINDAKI
MAL! KURUMLARIN NISBI OUNEMI

(1980'de) . ~
(Milyar TL.)

T Aktifler g2

Ticari Bankalar 1582.3 68
Kalkinma Bankalari ‘ 173.5 7.5
Sosyal Glivenlik Kurumlari 201.6 8.7
Kooperatifler 220.0 9.5
Sigorta Kuruluslari , 25.0 1.0
Organize Olmamis Para 110.9 5.3
Toplam' 2313.3  100.0

IMerkez Bankas1 harig
2pktifler/Tiirk Mali Sektoriinde Toplam Aktifler

b) Ticari Bankalardaki Mevduatta Gelismeler
Banka sistemimizde kredi fonu yaratan genel mevduat hacmi 1924 yilinda (éa—

ri fiyatlarla)-sadece 12 milyon TL iken. Mayis 1982 itibariyle 1.627.9 milyar
TL.s1na ulasmstir. - = -
: (Mityar TL.)

1974 . 98.4
1975 130.4
1976 158.4
1977 205.8
1978 269.1
1979 432.4
1980 . 745.5
1981 1287.2

May1s 1982 1678.1

ﬁ'Mevduat Dagdilim (%)

Vadesiz Ticari Vadesiz Tasarruf Vadeli Tasarruf Dider

1974 23.0 40.3 24.8 11.9
1975 ‘ 24.6 40.0 22.1 13.3
1976 28.1 39.8 19.3 12.9
1977 30.6 40.0 16.6 12.8
1978 32.0 38.4 16.4 13.3
1979 35.8 33.0 19.1 12.1
1980 38.4 36.0 23.7 11.9
1981 28.2 15.6 43.5 12.7
1982 - 22.6 13.5 50.8 13.1

* Temmuz 1982 itibariyle




- 9 -

Tasarruf mevduatinin 1980 Gncesi ddnemde toplam mevduat icindeki pay1 mevdu-
at faiz oranlarinin enflasyon gerisinde kalmas1 sebebiyle azalma trendi igin-
de olmus, fakat 1980'de faiz hadlerindeki yikselme ile tasarruf mevduati/toplam
mevduat trendi tersine donmiistiir. -

Cari fiyatiarla gerek toplam mevduatta, gerek tasarruf mevduatinda goriilen

oldukca olumlu gelismeler, dederler reel olarak ifade edildiginde tamamen orta-
dan kaybolmaktadir. : .

Cari fiyatlarla toplam ve tasarruf mevduatini toptan esya fiyat endeksi ile
deflate etmek suretiyle 1963 sabit fiyatlari ile ifade edersek :

‘ (Milyar TL.)
Toplam Reel Reel Tasarruf -

" Mevduat Mevduath
1974 31.55 20.5
1975 37.99 23.6
1976 39.93 23.5
1977 41.82 23.6
1978 35.84 19.6
1979 35.13 18.3
1980 29.22 14.5
1981 : 36.89 . 21.79

Toplam reel mevduatta ve reel tasarruf mevduatinda 1977'den sonra bir diisiis,
1981 y1linda ise reel bir artis gdzlenmektedir.

c) Ticari Banka Sistemimizde Uzkaynaklar Yetersizdir.

_ Turk bankac111k sisteminde, bankalarin yetersiz ozkaynaklarla faaliyetleri-
ni surdirdikleri ve tiim bankalar icin Ozkaynak/toplam mevduat oraninin diinya
gank§c111k'sistemindeki ortalama dzkaynak/mevduat oraninin cok altinda kaldi-
91 gorulmektedir. Kalkinma ve Yatirim Bankalart disinda tiim-bankalar icin
Bankalar Birligi verilerine dayanarak yapilan hesaplamalarda dzkaynak/toplam
mevduat, Ozkaynak/tasarruf mevduati, Odenmis sermaye/toplam mevduat, Gdenmis
sermaye/tasarruf mevduati oranlari asagidaki gelismeleri gdstermistir.

(%)
1962 1972 1977 1981 1982%
Uzkaynak /Toplam Mevduat 38.13 14.91  9.02  9.01 10.80
Uzkaynak/Tasarruf Mevduati 67.16 25,10 17.82 16.47 16.50
Udenmis Sermaye/Toplam Mevduat 31.63 12.19 6.79 7.70 8.87
Udenmis Sermaye/Tasarruf Mev. 55.71 20.52 13.43 14.09 - 13,20

x: Temmuz sonu itibariyle.



Goruldigu gibi, ozkaynak/toplam mevduat orani 1962'de ylizde 38 dken, bu oran
siirek1i bir dilisis kaydederek, 1982 Temmuz sonu itibariyle ylizde 10.8'e diismiis~
tiir. Benzer sekilde, ©zkaynaklarin bankalarca toplanan tasarruf mevduati ic¢in-
deki pay1 ise 20 y11 onceki diizeyinden (ylizde 67.2), 1982'de ylizde 16.5'e diis-
miistur.

(Udenmis sermaye + Ihtiyat Akcelerinin) toplam mevduat i¢indeki payina bak-
t1§imizda, bu payin 1981 sonu itibariyle (Kalkinma ve Yatirim Bankalari disin-
da) topyekiin bankalar i¢in yaklasik yiizde 9.5 oldugu goriiimektedir. Bu, dlinya
bankac111k ‘sisteminde ortalama diizey olarak kabul edilen ylizde 30'Tuk oranin
cok altindadir.? _ o :

d) Ticari Bankalar Yiksek Maliyetle Calismaktadir.

0lkemizde bankalar sabit faiz sisteminin sonucu olarak bir hayli gelismis ve
yurt sath1na;yay1?m1st1r: Ancak, aralarinda faiz rekabeti olmamasi nedeniyle
bankaiar biitiin gayretlerini sube agma ve reklam giderlerine ydneltmislerdir.

Turkiye'de mali araci111k miessesesinin, dzellikle bankac111k kesiminde, ylk-
sek maliyetlerle calist1§1 gbrllmektedir. Bu ylksek maliyet bircok yasal yiiklem-
lerin bir neticesi oldugu kadar, faiz oranlarinin kurumsal olarak devletce be-
lirlendigi donemde bankalarin verimdisiikligunden de kaynakianmaktadir.Eskiden fa-
iz oranlarinin serbest piyasa rekabet sartlari icinde olusacak diizeyin altinda
tesbit edilmis olmas1 bankalart fazla sube acmaya, reklam ve personel giderle-
rini vs. artirmaya sevketmistir. Ge¢miste kronik bir gOriinim arzeden kredi ta-
Jep fazlaligdt karsisinda bankalar maliyetlerini azaltma ve daha verimli calis-
ma yontemleri uygulamaya gerek gormemislerdir.

1970'1erin ikinci yarisinda hizlanan enflasyonun bankalar: fiyat dis1 reka-
bet hususunda tesvik ettigi ve maliyet/gelir getiren aktif oranlarinin olumsuz
yonde etkilendigi goriilmustir.

tsletme ve personel masraflarinin toplam gelir getiren banka aktiflerine
orani 1960'larda bir diistis gostermekle beraber 1970'lerde slrekii artis gos-
termistir. Burada 1970'lerde hizlanan enflasyonun reel faiz oranlarini nega-
tife cevirmesi ile artan fiyat dis1 rekabetin roll buyuktur.

{SLETME GIDERLER1/
TOPLAM BANKA GIDERLER?

(%)
1977 1978 1979 T930 19831
Uzel Yar.Kurulu Bankalar 62 64 65 56 43
Ticari Bankalar 52 55 55 50 .33
Yabanc1 49 56 48 47 36 .

11982 y1linda, Maliye Bakaniig: tarafindan ongoriilen bankalarin sube sayisina
‘bagli olarak sermaye artirimlarinin Gzel bankalarin 16's1 tarafindan henuz
gerceklestirilmedigi (Ekim 82) gorilmektedir. '
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BANKA GIDERLERININ GELIR GETIREN
AKTIFLERE ORANI-

1967 1967 1972 1977 1978 19/9 1980 1981

Toplam Giderler/
Gelir Getiren

Aktifler  14.72 10.38 14.59 16.1 20.1 21.3  19.5 22.8
Uzel Kanunla lsTetme Giderleri/
Kurulmus Gelir Getiren .
Bankalar Aktifler .54 6.31 8.86 9,9 12.8 13.8 -10.9 9.8

Personel Giderleri/
Gelir Getiren
Aktifler 4.93 3.63 5.44 5.9 8.5 9.4 7.4 6.3

Toplam Giderler/
Gelir Getiren

Aktifler 13.12 12.5 11.97 13.48 14.4 16.9 21.9  30.7
Uzel Ticari isTetme Giderieris - |
Bankalar Gelir Getiren

Aktifler 8.01 7.09 6.08 7.14 8.0 9.3 17.1 1041

Personel Giderleri/
Gelir Getiren
Aktifler 5.17 4.43 3.89 5.08 6.4 3.7 8.9 2.3

Toplam Giderjer/
Gelir Getiren

Aktifler 12.12 12.23 11.03 15.30 15.8 15.8 22.3  32.1
Tirkiye'deki Isletme Giderleri/
Yabanca Gelir Getiren
Bankalar Aktifler 7.87 7.11 7.61 7.61 8.9 8.9 11.1 13.1

Personel Giderleri/
Gelir Getiren
Aktifier 5.55 4.88 3.26 5.4 7.2 7.2 8.3 8.3

Gelir Getiren Aktifler: Tahvil ve Hisse Senedi Portfoyl 4 Senetler Portfiyii + Avanslar- Borglu
Cari Hesaplar +Zirai, lpotek, Mesleki Krediler +1stirakler

Isletme Giderleri : Toplam Giderler~(Vergi Resim ve Harclar+Verilen Faiz ve Komisyon +
Tasarrufu Tesvik Primleri)
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Yukarida verdigimiz maliyet oranlarinin ne derece yiiksek oldugunu gdrmek

icin punlar1 ABD gibi mali a¢idan cok gelismis bir ekonomide bankalarin du-
rumu ile bir mukayese yapalim:

%
Toplam Giderler/ TIsletme Giderler/ Personel GidgFiérJ
Gelir Getiren Gelir Getiren Gelir Getiren
Aktifler Aktifler Aktifler
(1976}
ABD'nde Banka-
lar ' 7.63 3.39 1.59

1976 yil1 itibari ile, Tirkiye'de her banka grubunun toplam isietme masrafla-
rinin gelir getiren aktiflerine olan oraninin ABD'deki bankalardan yaklasik 2
misti yiiksek oldugu goriiimiistir. Personel masraflarinin toplam gelir getiren ban-
ka aktiflerine oran1 ise Tirkiye'de ABD'ne kiyasta 3,5 kat daha yuksektir. '

Muhtelif maliyetierin toplam maiiyetler jcindeki dagilim ise sdyledir:

PERSONEL GIDERLERI/TOPLAM GIDERLER
%

1977 1978 1979 1980 1981
Uzel Yasalarla :
Kurulu Bankalar 37 42 44 38 27
Ticari Bankalar 42 44 45 40 23
Yabanci Bankalar 35 45 36 37 27

FA1Z VE KOMISYON GIDERLERt/
TOPLAM BANKA GELIRLERI

%
1977 1978 1979 1980 1981
zel Yasalarla ‘
Kurulu Bankalar 34 29 30 39 52
Ticari Bankalar 38 36 39 40 63

Yabanc1 Bankalar 39 33 38 38 52
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Tiirkiye'de persone] g1der1er1n1n toplam. banka giderleri i¢indeki pay1-1977"

de yaklasik ylizde 40'1 bulurken bu oran ABD'ndeki bankalar icin ylizde 20'nin
~ biraz lizerindeydi. Nominal mevduat faiz oranlari Tiirkiye'de ABD'ne oranla daha

yiuksek olmakla birlikte "faiz giderleri disindaki masraflar" Tlrk bankacil1k
- sisteminde ABD'ne oranla cok daha yliksektir. Uzellikle 1980 Oncesi donemde,
bankalarin yaptiklari ek masraflarin mevduat sahiplerine ek fayda saglamadidi
ve dolayisiyla mevduat gelisiminde Onemii bir katkis1 olmadig1 gérulmiistiir.
Ancak faiz oranlarinin kismen serbest birakilmasindan sonra banka maliyet ya-
pisinda olumliu de§ismeler gdzlenmis mevduat sahiplerine Odenen faizlerin toplam
giderler icindeki payinda onemli say11ab11ecek artis gorulmiistir. Faiz ve komis-
yonlarin toplam g1der1er icindeki payl 1979'da ylizde 39 iken (ticari bankalar
icin) bu oran 1981'de yiizde 63'e ¢ikmstir. Bu gelismenin mevduat artisini olum~
Tu big¢imde etk11ed1g1 gorilmistir. Isletme ve personel giderlerinin toplam gider-
ler icindeki payinda 1980 sonrasinda bir diisiis goriilmekle beraber banka siste-
mimizdeki verimsizlik devam etmektedir. Izlenen faiz politikasi bankalarin top-
lam giderleri i¢inde faiz giderlerinin payin1 Batidaki oranlara dogru ylikseltmis
ise de bankalarin genel mali durumundaki aksaklik devam etmektedir.

e) Ticari Bankalarda Rantabilite Qranlari

Banka toplam aktiflerinin ne derece etkinlikle kullanildiginin bir goster-
gesi (ekonomik rantabilite) olarak vergi &ncesi kdrin toplam aktiflere olan
orant alinmistir. Mali rantabilite olarak da bilinen Gzvarlik kdr1iltginin gos-
tergesi olan vergi Oncesi kar/ozvar11k1ar alinmistir:

(%)

Vergi Uncesi Kar/ Vergi Uncesi Kdr/
Toplam Aktifler Uz Varlik

1970 0.69 : 16.8

1971 o 0.73 17.9

1972 0.91 25.7

1973 0.83 22.5

1974 0.88 \ 23.8

1975 0.87 : 28.9

1976 - 0.94 35.0

1977 0.78 29.8

1978 -~ 0.55 22.5

1979 0.34 15.1

1980 0.98 43.7

1970/1980 _

ortalamas 0.77 25.6

1981 0.88 _ 31.3

Diger bai1 ilkelerle karsilastirildiginda, iilkemizdeki ticari bankalarin bu
Ulkelerdeki (en bliylik) bankalara nisbetle daha yuksek ekonomik ve mali rantabi-
11teye sahip olduklari gorulmektedir.

Ekonomik - Mali
Rantabilite % Rantabilite %
A.B.D. 0.57 : . 14.60
Almanya 0.15 6.14
Fransa 0.25 9.21
~ Ingiltere : 0.87. - . .-16.02
Japonya o 0:14 o . 6.8

Turkiye 0.98 43.7
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Bankalarimiz mevduat/tzvarlik ve mevduat/toplam varlik oranlari.ise soyledir:

Mevduat/ Mevduat/

Uz Varlik Toplam Varlik
1970 19.3 4.1
1975 27.6 3.0
1976 29.3 2.7
1977 26.2 2.6
1978 - 26.3 2.4
1979 29.5 2.3
1980 © 31.6 2.2
1970-1980
ortalamas? 25.3 3.2

1970'de her 100 liralik dzvarliga ve toplam varliga diisen mevduat miktar:
strasiyla 1.930 TL ve 410 TL.s1 iken, bu miktar 1980'de sirasiyla 3.160 TL.st
ve 2.200 TL.s1 olmustur. 1970-1980 ortalamasi olarak her 100 liralik ozkaynak-
la 2.530 TL.11k mevduat toplanirken her 100 liralik toplam varliga dlisen mev-
duat miktars 320 TL.s1 olmustur. Ulusiararasi bir mukayese yapacak olursak 1980'
de her 100 liralik Gzvarlikla ABD'nde 1.790 TL., Federal Almanya'da 3.790 TL.,
ingiltere'de 1.670 TL. ve Japonya'da 3.790 TL.11k mevduat toplanmistir.

Diger yanda, Tirk ticari bankalarinda sube ve personel basina diisen mevduatin
diger baz1 Ulkelere nisbetle oldukca diisiik olup bu durum asTr sybelesme
ve asir1 istihdama isaret etmektedir.

 Bu iilkelerdeki biiyiik bankalarin 1980 y113 sonuclarina gore:

Sube Basina .Personel Basina
Mevduat Mevduat
Almanya g 81.814.286 2.597.073
Fransa 21.780843 1.583.191
Ingiltere 17.088.178 - 744.815
Japonya 251.077.045 3.478.136
Tiirkiye?! 1.689.505 94.010

1Tim ticari bankalar i¢in

Not: Sube ba51na ve personel basina mevduat rakamlari 1980
y111 sonundaki dolar kuru ilizerinden hesaplanmstir.
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B) SERMAYE P1YASASINDA DURUM

a) Hisse Senetleri Piyasasi

Bircok gelismis Ulkede sermaye piyasasinin gelisimi yilzyil1 asan yapisal, ya-
sal ve ekonomik gelismelerin mahsuliidiir. OTkemiz tarihinde mali sektdriin gelis-
mesinde en tnemli rolli bankac1l1k alt sektdrii oynamstir. tstikrarli ve nisbeten
saglikl1 bir sekilde bilylyen bu sektGre paralel olarak ¢ok sinirli bir diizeyde sermaye
piyasas1 olusmustur. Dider yonden bu alt sektoriin faaliyetlerinin yetersiz kal-
masindan yararlanan drglitlenmemis bir para piyasasi ililkemizde gelisme olanad1

bulmustur. -

Gelismis lilkelerde sermaye piyasas1 alt sektdri bankac11ik sekt8riniin yanin-
da yer alan ve mali mekanizmanin en onemli uzun vadeli kredi ve sermaye kaynadi
olarak ekonomiye y6n veren bir Unitesidir.

Olkemizde genellikle fert basina diisen gelir ve tasarruf e§ilimi oldukca dii-
siiktlir. 1968-73 doneminde ylizde 18.6 olan bu oran 1974-79 dtneminde ylizde 17.6'
ya dusmistiir. 1980 ve 1981 y11larinda ise i¢ tasarruflarin GSMH'ya orani yiizde
20.0 civarinda kalmistir. Toplam tasarruflarda goriilen yavas artis ise, dis ta-
sarruflar sayesinde meydana gelmistir. Diger onemli bir neden de iilkemizdeki
fert basina diisen gelirin, tasarrufa ayrilan payinin oldukca diisik kalmasidir.

Sgrmaye piyasasi, 1960'11 y11lara kadar Ulkemizde sadece devletin ¢ikardigl
tahvillerden ibaret menkul kiymetleri kapsamis ve bu tarihten sonra dzel sekto-
re ait menkul kiymetler cesitlenmeye ve gofalmaya baslamistir.

1965 y1ltindan itibaren halka acik anonim ortakliklarin kurulmaya baslamast
halkta, bankalarin sabit faiz gelirleri yaninda daha biiyiik 01ciide gelir elde
etme umutlari yaratmis” ve hisse senetlerine karsi birdenbire biylik bir ilgi
uyanmistir. -

Sermaye piyasasini diizenleyen bir yasanin ¢ikarilamamasi ve 1973 yilindan
itibaren tilkemizde giderek artan ve siddetli ve siirekli bir enflasyon donemi-
nin yasanmasi, hisse senedlerine olan talebi giderek azaltmi's ve son yillarda
tamamen durdurmustur.

Glinlimiizde sermaye piyasasinin ve dzellikle menkul kiymetler piyasasinin en
Onemli ve en yaygin araci olmas1 gereken hisse senedi ihract veya ihrac edilen
hisse senetlerinin ikincil piyasada alinip satilmasq olay1r ortadan kalkmistir.
Bu durumun baslica nedenlerini style siralayabiliriz:

1} Kurumlar ve arag¢lar yéter1i derecede gelismemistir. Bankerlik kurulusla-
rinin sayisi ve kapasitesi sinirln kalms ve ikincil piyasada dolasan hisse
senedi hacmi yetersiz katmstir.

2) Hisse senetlerinin (yatirimciy1) enflasyona karsi koruyucu niteligi kayb-
olmustur. Bircok iilkede goriilenterin tersine llkemizde hisse senedine yatirim
yapan tasarruf sahipleri herseyden tnce temettu oranina bakmaktadir. Bu acidan
hisse senetieri tahvil gibi sabit verimli araclara doniismiistur.

3) Uzellikle 1978-1980 ddneminde ekonomik ortamin kararsiz1igi ve aksakliklari
temettlilerin yetersiz kalacadr bekleyisine neden olmustur.
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4) Hisse senedi piyasasindan daha cazip secenekler olusmustur.

5) Sermaye piyasasinda muhtelif tasarruflara yonetik yeterli menkul kiy-
met cesitleri yoktur. Yasal sinirlara ulasmasi sebebi ile tahvil ihtiyaclar
jkinci el piyasasinin ihtiyacin1 karsilayamaz duruma gelmistir.

6) Tasarruflar ic¢in sadlikly ve diizenli bir bilgi dagitim sistemi kurula-
mamis, etkin bir kampanya yiuriutilememistir.

7) Ulkemizdeki tim isletmelerin gercek durumiarini yansitacak finansal
veriler yoktur {Bilanc¢o, kdr/zarar tablolari gercedi yansitmamaktadir). Enf-
lasyonun tahribi gbzoniine alinarak bu verilerin yeniden dederlemesi yapilmalidir.

8) Uzellikle bagimsiz bir sekilde isletmeleri denetleyen, muhasebe denet-
¢iligi bir tirld kurulamamistir. '

9) Ancnim sirketlerin yapisi daha cok "aile sirketi" niteliginde ve az or-
tak11dir. Bunun sonucu 6z sermaye birikimi yetersiz kalmakta ve sermaye piya-
sasindan yararlanilamamaktadir.

10) Kamu kesimi, bugiine kadar sermaye piyasasindan en fazla fon talebinde
bulunan kesim olmus, buna karsilik kendi fonlarini piyasa disinda tutmus tur.

.Bu gelismeler sonucunda, mevcut yatirimcilar hisse senetleri portfoylerini
"kilitlemisler", yeni hisse senetleri ihraclar: sliratle gerilemis ve tahvil
piyasasinda ¢ok sliratli ve hacimli bir blylime kaydedilmistir. Tahvillerin ge-
rek tasarruf sahipleri agisindan, gerekse ihrac eden kuruluslar a¢isindan ca-
zibesi, bankerlerin "underwriting-araci" hizmetlerini genisletmeleri ile bir-
1ikte artmistir.

Bilindigi gibi, tahvil satislarinda tasarruf sahiplerine enflasyona gire
ayarlanmis pozitif reel gelir saglanmis ve tahvil ihraglarinin maliyeti, ba-
z1 hallerde banka kredi maliyetlerinden yiizde 20 oranina kadar daha ucuz du-
zeyde gerceklesmistir. '

1981 sonunda sermaye piyasasinda, ihrac edilen menkul kiymetlerin (tahy11
ihrac1) ytizde 89.4'l kamu, yiizde 10.6's1 6zel kesim kaynaklidir. Kamu kesi-
mi menkul kiymetlerini sadece bankacilik kesimi araci111giyla pazarlams,ca-
zip kosullarla banker kurumiari araciliga ile pazarlamaya yonelmemistir.

Sermaye piyasasi kanununun ¢ikariimast ile yukardaki engellerin bUgUk kis-
min1 ortadan kaldirma yoniinde gayretler yodunlasmistir. Bu konuya asagida
yeniden temas edece§iz.

b} Tahvil Piyasas?

Tirkiye'de 6zel sektor kuruluslari, 1967 y1lindan baslayarak “Tahvi]]e Fi-
nansman” yontemi kullanmaya baslamslardir. 1970 y1lina kadar 190 m11y0n_TL.
s1 dolaylarinda olan y11i1k ihraclar sonraki y1llarda gelisim gostermistir.
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Tahvillerin Gzel1ikle, son y11larda gizde bir finansman araci olmasinin
nedenleri cesitiidir. Ulkedeki asiri enflasyon orani, isletmelerin borclan-
ma polijtikasin1 desteklemektedir. Hisse senedi pazarindaki durgunluk, satis-
lar1 zorlastirdigl dc¢in sirketler sermaye artirimna gidememektedir. Uygulanan
s1k1 kredi politikas1 isletmelerin nakit ihtiyaclarini bankaci11k sekt®riinden
karsilanmasint gliclestirmistir.

Uzel sektdr kuruluslari 1981 yilinda toplam 16.0 milyar TL.11k tahvil ihrac
etmistir. Bu rakam 1980 y11inda erisilen 18.0 milyar TL.11k rekorun yiizde 11
asagisindadir. Ancek 1981 yilinda bu miktar, toplam tahvil ihracinin ylizde
10.6's1m1 olusturmakta, yiizde 89.4'iinii ise kamu kesiminin ihrac ettigi tahvil-
leri icermektedir. Uzel sektdriin ¢1kard1§1 tahvillerin nominal faiz orani 1970
y1lindan itibaren dedisiklige ugramistir. Bu dedisme farkl1 araliklarla ve ani
s1¢ramalar seklinde yap1lmis,kanun koyucunun izin verdigi faiz tavaninin bltiin
ihraglarda uygulanmasina yol acmistir. Saptanan azami faiz hadleri enflasyon
nedeniyle tahvil satin alan tasarruf sahiplerinin negatif reel faiz geliri el-.
de etmelerini -tnleyememistir.

UzeTlikle, son yi1llarda tahvil faizleri enflasyon diizeyinin altinda kalmis-
tir. Bu durum ancak 1980 y1lindan sonra dejisime ugrams ve tahvil faizleri,
enflasyon oraninin istiine ¢ikarak yatirimcilara pozitif reel getiri elde etme-
olanag1 vermistir. Bu onemli.gelisim 4.6.1980 tarihli Resmi Gazete'de ya-
yinlanan serbest faiz kararnamesi ve daha sonra banka mevduat sertifikalarinin
¢ikariImasi1 ile olmustur.

Banka faizlerinin serbest birakilmasi, deviet ve ozel sektor tahvil faizle-
rinin artirtimas1 sonucunu getirmistir. Boylece ©zel sektor tahvil faiz oranla-
rinin yiikselmesi karsisinda verim oranlarini yeniden diizenleyen, sermaye piya-
sas1 kurulusiart bu verimler ile yine banka mevduat faiz oranlarinin cok Ustline
¢cikmisTardir,

1.12.1980 tarihinde, satisa ¢ikarilan Y1111k net ylizde 28 faizli ve 6 ay va-
deli Devlet Hazine Bonolarinin halk tarafindan bliyiik 1191 g0rmesi, bankalar ke-
siminde mevduat faizlerinin yiikseltilip ylikseltilmemesi tartismalarina yol ag¢-
mstir. Devletce ¢ikarilan bu tahviller ile rekabet zorunda kalan bankacilik
kesimi, vergi yasalarinin cikisindan sonra, bankalara yonelecek mevduatin ver-
gilendirilecedi ve bu yOneliste azalmalar olacadr inanciyla ikinci bir centil~
menlik anlasmasiyla faiz oranlarini yeniden yiikseltme kararini almislardir.

Son olarak, 5 Ekim 1982 tarih1i TC Merkez Bankasi tebligi ile Ozel sektore
mensup kuruluslarca ¢ikarilacak tahvillerde faiz oranlari, y1111k ylizde 45'den
asagiya olmamak iizere, serbestce tespit edilir hiikmi getirilerek, faiz ddemele-
rinin y1111k alt1 aylik veya iic aylik donemler itibariyle kuponlara badli olarak
yapilmas1 kararlastiriimistir. :

Tahvil faizlerine etki eden etmenlerden iflas riski, iilkemizde onemli bir
etken olmamaktadir. Cikarilan tahviller genellikle bir banka veya holding ana
kurulusun garantisi altinda bulunmaktadir, Bugiine kadar tahvil c¢ikaran islet-
melerin iflas1 nedeniyle, geri Gdenmemis tahvil ihracinin olmamasi ve garan-
tili tahvillerin maliyetinin yiikselmesi nedeniyle son yi11larda isietmeler agir-
11§+ holding ana kurulusunun misterek borglu oldugu tahvillere vermislerdir,
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TAHVIL. IHRACI

{Milyar. TL.)

Toplam t¢inde Yiizde

Y1llar Kamu Uzel Toplam Kamu Uzel
1975 13.9 1.4 15.3 90.9 9.1
1976 20.7 1.7 22.4 92.4 7.6
1977 40.1 1.6 41.7 96.2 3.8
1978 35.5 2.2 37.7 94.2 5.8
1979 35.8 4.9 40.7 88.0 12,0+
1980 75.8 18.0 93.8 80.8 19.2
1981 135.0 16.0 151.0 89.4 10.6
1982 25.0! 8.82 33.8 74.0 26.0

Temmuz sonu itibariyle
2Agustos sonu itibariyle
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C) KAMU SEKTORO VE SERMAYE PIYASASI

Piyasa ekonomisi sistemini uygulayan Ulkelerde tasarruflar kamu ve ozel sek-
tor yatirimlar: arasinda piyasa kurallari i¢inde pay1a511maktag1r. gncak, 1kt1—
sadi ve Sosyal amaglarin gergeklesmesinde sektdriere verilen tnceliklere gore
otoriteler zaman zaman mali piyasalara midahale etmektedirler.

Kamunun finansman kaynaklarina yapti1d1 sistematik mlidahalelerin en belirgin
belgesi kalkinma planlaridir. En az baflayic1 ve sadece yq1 gogtgr151 p1ag!ar.
dahi kaynaklarin dagilimini dolayl1 veya dolaysiz yoldan Onemli 01CUQe deg1§t1-
rebilmektedir. Herhangi bir planlama olmasa dahi sadece iz]enen.verg1'po11t1kq—
s1 kaynaklarin iki sektdr arasinda dagilimini onemli Glciide etkileyebilmektedir,

Olkemizde kamu yatirimlari KiT basta olmak lizere Genel ve Katma BUtce]er ve

Mahalli idareler tarafindan yapilan yatirimlardan olusmaktadir. Kamu kesimi ya-
- tirimlary esas jtibariyle vergi gelirleri ve i¢ ve dis borclanma yoluyla karsi-
lanmaktadir.

Kamunun gerek cari, gerekse yatirim.harcamalari zamanla siratle aﬁtma egili-
mi i¢cine girmistir. Bu nedenle yatirimlarin finansmanini karsilamak Uzere nor-
mal blitce gelirlerinin disinda giderek biiylyen dlclilerde i¢ borclanma, tasarruf-
¢u kurumlarin kaynak fazlalari, dis tasarruflar hatta acik finansman y91u olarak
Merkez Bankast kaynaklarinin zorlandigi goriilmistiir. Daha a1k bir deyimle ta-
sarruflar ve yatirilabilir fonlarin c¢ok biiyiik kism1 kamu kesimi tarafindan kul-
Tamilmakta, bu durumda 0zel sektOrin finansman kaynaklari zorunlu olarak sinir-
11 -kalmaktadir. Hernekadar tncelidi olan alanlardaki ozel sektbr yatirimlarina
tesvik belgesi uygulamasi ile gimritk vergisi badisikligr, yatirim 1n§1r1m1 ve
orta vadeli krediler gibi dolayli ek kaynak transferleri yapilmakta ise de, bu
uygulamalarin Ulkedeki kaynak dagilimini ne sekilde etkiledidi yeterince aras-
tirilamamistir,

Kamu kesimi sermaye piyasasindan bugline kadar oldukca basarili bir bic¢imde
yararianmistir. Piyasanin yasal ve ybnetsel ¢ercevesinin yaratiimas:i sorumlu-
Tugunun kamu kesiminde olmasy bu yararlanma imkanlarinin genisletilmesine fir-
sat vermektedir.

Halen, kamu kesimi sermaye piyasasinda en fazla fon talebinde bu1unan kesim-
dir. Son y1llardaki gelismeler gozlendiginde ozel kesimin sermaye piyasasindan
faydalanma imkanlarinin cok mitevazi kaldig1 gdrlilmektedir.

Kamu kesimi 1975-1982 y11lart arasinda sermaye piyasasina toplam 38!.8_mi1-
yar Tiralik tahvil sunarak bu biytiklikte kaynak kullanmistir. Uzel kesim ise
54.5 milyar lira dizeyinde tahvil ihrag edebilmistir.

a) Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Mali Kesimdeki Yeri:

Sosyal glivenlik kurumlarinin sahip olduklari kaynak fazlalari, yasalarin on-
gordugi sekil ve sartlar iginde gelir elde edici yatirim ve plasmaniarda kuila-
nilmaktadir. Gerek Sosyal Sigortalar Kurumu, gerekse Emekli Sand1g1 kaynak-
larinin bliyiik bir kismin1 DYB tahvilleri ve devlet tahvillerine yatirarak
kamu kesiminin finansmaninda kullanmaktadir. Bu durumda OYAK hari¢ dider ku-
rumiarin kulianilabilir kaynaklarinin biyik bir kism1 kamu kesiminin finans-
maninda kullaniimaktadir. Bu kuruluslarin kaynaklarinin bir kisminin sermaye
piyasasina aktarilmasi drnedin, yatirim bankalarimizin ¢ikaracadir tahviilerin
satin alinmasinda veya diger giivenii plasmaniarda kullanilmalari menkul kiy-
metler piyasamizin genislemesi ve biiylimesi acisindan biyiik Gnem tasimaktadir.
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b) Merkez Bankasinin Mali Kesimdeki Yert:

" Merkez Bankas1 krediler yolu ile para piyasasina devamli kaynak enjekte etmek-
tedir. Ticari senetler gibi hazine bonolari ve hazine kefaletini haiz bonolar
seklindeki resmi senetler de Merkez Bankasi finansmanina konu teskil eder. Onun
otesinde Merkez Bankasy blit¢e kanunuyla aciktan hazineye belli oranda devamia
avans acabilmektedir.

Kisacas1, ticari senetler gibi resmi senetler ve hazineye a¢ilan avanslar
Merkez Bankas1 kaynaklarindan kisa vadeli finansman temininde aragtirlar. An-
cak ticari senetler karsi1i1§i olan krediler Merkez Bankasinin bankalar aract-
1181 ile a¢t1§1 dolayll kredilerdir. Diderleri ise sadece kamu kesimine agilan
dolaysiz kredilerdir,

Merkez Bankas1 kredilerinin dagilimi toplam kredilerin cok’bilyik bir kisminin
kamu kesimine aktarildigini gostermektedir. Kamu kesimine verilen kredile-
rin toplam i¢indeki payr 1980 ve 1981 yillarinda ylizde 63.3 ve ylizde 59.2'
ye diismiisse de bu oran 29 Ekim 1982'de tekrar yiizde 62.7'ye yilkselmistir.

Hazinenin nakit agiklarini karsilamak amaciyla hazineye acilan kisa vadeli
avansin toplam krediler icindeki payinda 1978-81 doneminde bir artis kaydedil-
mistir. TEKEL'e, KiT'lere ve DYB'na hazine kefaletini haiz bonolar karsiligin-
da Merkez Bankasinca aktarilan fonlarin toplam i¢indeki payr 1981 yilinda yiiz-
de 27.3'e diistiikten sonra, Ekim 1982'de tekrar ylikselerek ylizde 30.8 olmustur.

Bu durumda Merkez Bankasi kaynaklarinin yaklasik olarak licte birinden "piya-
salarin", iicte ikisinden ise kamu sektdriiniin yararlandidr anlasiimaktadir.

MERKEZ BANKASI

KREDILER?
(Milyar TL.)

1978 % 1979 % 1980 ¥ 1981 % 1982 %
Kamu 163.6  67.7 259.8  68.0 414.5 63.3 548.2 59.2 543.6  62.7
Bankalar 54.6 22.6  75.6 19.8  148.0  22.6 257.2 27.8 2759 3.8
Tarim 47 5.5

oo 235 9.7 467 122 9.7 141 1200 13.0 5 5.
kooperatifleri 27777 49509 3821 100.0  655.2 100.0  925.0 100.0  866.9 100.0

Toplam

Merkez Bankasi kaynaklarindaki bu dengesizligin gideriimesi, kamu kegiminin
de piyasa ekonomisi kurallari i¢inde bu kredileri kullanmasi ekonomideki etkin
kaynak kullaniminin saglanmasi acisindan onem tasimaktadir.




- 21 -

MERKEZ BANKASI KREDILERININ

DAGILIMI
(Milyar TL.)

Kamu Kesimi 1978 % 1979 % 1980 % 198) % 29 £kim 82 %
Hazineye K1sa ’

Vadeli Avans 56.6 23.4 .7 24.0 188,7 28,9 261,9 28,3 240,9 27,8
Hazine Kefaletini : .

Haiz Bonolar 86.4 35.7 142.1 37.2 197,5 30,1 252,5 27,3 266,9 30,8
Tahvil Ozerine . .

Avans 13.4 5.5 18.6 4.9 19,3 2,9 19.2 2,1 18,8 2.2
Ticarj Senetler 0.2 - 0.2 - 1,8 0,3 7,5 0,8 10,2 1,2
Mevduat Karsiliklarin-

dan Yzel Finansman 7.1 2.9 7.2 j.9 7.8 11 7.2 0.8 7.0 0,8
Banka ve Tarim .

Kooperatifleri 8.1 32.2 122.3 32.0 240,7 . 36,7 377,3 40,8 323,3 37,3

c) Ticari Bankalarin Kredilerinin Sektdrier Arasi Dagilims

Kredilerin kamu kesimi ve Gzel girisimler ve hane halk1 arasindaki dagilim
1981'de kamu kesiminin payinin azald1dini, zel girisimlerin payinin ise artti-
ginm1 gostermektedir. Bunun nedeni, 1981 y1linda ticari bankalarin kamu kesimine
a¢tiklar1 kredilerin yiizde 66 oraninda arti1s gostermesine karsilik dzel girisim-
lere actiklari kredilerin ylizde 77 oraninda artmasidir.

TICARI BANKALARIN
KREDILERI
(% Dagilim)
1978 1979 1980 1981

Kamu Kesimi 14,6 17,0 18,8 17,9
Uzel Girisimler ve
Hane Halki 85.4 83.0 81.2 = 82.1

Toplam ' 100.0 100.0  100.0. 100.0
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d) Dider Mali Kuruluslarin Kredilerinin Sektdrlerarasi Dagiim

Diger mali kuruluslar kesimini olusturan kuruluslarin tiiminden veri elde:
edilemedigi icin, bu baslik altinda sadece kalkinma ve yatirim bankalarinin
kredileri gdzoniine alinmaktadir. :

Kalkinma ve yatirim bankalari kamu idareleri, yurt dis1 kesimi- sosyal gli-
venlik kuruluslari, kamu girisimleri ve Gzel girisimtere yatirim ve isletme
kredisi transfer etmektedir.

Kamu girisimleri DYB'nin bu kuruluslarin yatirimlarinda en bilylik finansman
kaynagi olmasi1 nedeniyle bankadan onemli miktarda kredi almaktadir. Kalkin-
me ve yatirim bankalari kredileri icinde kamu girisimlerinin payinda bir -

-azalma, Ozel girisimler ve hane halkinin payinda ise hafif bir ylikselme gG--
rilmektedir.

DIGER MALT KURULUSLARIN KREDILERT

(% Pay)

. 1977 1978 1979 1980 1981
Kamu idareleri 0,2 0,1 0,0 0,0 -
Kamu Girisimleri 77 ,4 79,2 - 75,2 68,6 70,4
Uzel Girisimler,
"Hanehalk1 g,4 12,8 17,9 27,4 29,6
Mevduat Bankalari 13, . 7,9 6,9 4,0 -
Toplam - 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
DIGER MALL
KURULUSLAR
(Yiizde Artis)
1978 1979 1980 1981
Kamu fdareleri -76,2 1,8 5,4 -
Kamu Girisimleri 27,1 20,4 11,1 . 42,1
Uzel Girisimler,
Hanehalki 60,8 78,3 85,4 50,3
Mevduat Bankalari -27,7 9,3 -28,8 -
Toplam 18,3 26,9 21,7 38,6

1981 yilinda kamu girisimlerine verilen kredilerdeki artis gecen y1tlardaki
artislarin onemli blciide lzerindedir. S6zkonusu artis hazine ve biitce olanakla-
rindan DYB'na kaynak aktarilmasi yoluyla gerceklesmistir.




- 23 -

e) KIT'lerin Finansman

KiT'LERIN FINANSMANI

{Milyar TL.)

V1llar goveken 20 Say1l1 Uzel
Finansman Butce DYB DPK DF{F Fon Fon Dider
1979 190,6 87,9 14,4 42,9 - 33,9 7,0 4,5
1980 259,9 156,9 - 79,9 - 12,7 10,4 -
1981 379,6  246.5 - 69,8 63,3 - - -
1982 403,0 242 .6 - 100,4 60,0 - - -

KIT'Terin ihtiyact olan finansman (kaynak Gdeme .a¢1klarisYatirim Harcamata--
rt) her y11 hizla artmaktadir. Uzellikle biitceden yapilan_transferler temini
gereken finansmanin giin gectikce daha biiyiik bir kismini teskil etmektedir. Ay-
rica KIT'lere yapilan hazine deste§i de giderek artmaktadir. 1974 yilinda Mer-
_kez Bankas1 kanununun 48. maddesine dayanilarak KiT'lerin finansman ihtiyacim
karsilamak amac1 ile Uzel Fon ad1 altinda bir kaynak yaratilmistir, Ancak 1981
y11inda meydana gelen dnemli bir gelisme KiT'lerin enflasyonist bir kaynak olan
Uzel Fon'dan kullanimda bulunmamalaridir.

- KIT'lerin Merkez Bankasi'ndan kredi kullanimlari ise y11lar itibariy-
le sOyle seyretmektedir.

1978 1979 1980 1981 23 Ekim
KT 113,4 94,7 142.5 174,5 196,5
TopTlam Kamu 163.4 259.8 4145 548.2 . 543.6
% Pay 69.3 36.5 .4 - 3.8 36,2

f) Bilitce Finansmani ve Mali Kesim fliskileri

Konsolide biitcenin finansmani vergi gelirleri, vergi d1s1 normal gelirler ve
fonlar, katma biitce gelirleri,. ic borclanma ve diger kaynaklardan sadlanmaktadir.

I¢c borclanma, diger bir deyimle devlet tahvil satisiarindan elde edilen fon-
larin biutce finansmanina katkis1 1977 y1linda 12.5 milyar TL. iken bu tutar 1979
da 31 milyar TL.s1na yiikselmistir. 1980'de ‘17.4 milyar TL.sina inen i¢ borglanma
gelirleri. 1981'de tekrar 22.6 milyar lira olmustur. :
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BUOTCE DENGESININ FINANSMANI

(Milyar TL.)

1977 1978 1979 1980 1981
Ac1k o 39,5 47,9 42.1 129,7 24,9
i¢ Borglanma 12,5 16,9 31.0 17,4 22,6
Hazine 34,4 . 20,2 - 28.1 123,2 37,9
Merkez Bankas1i 23,6 15,6 29.5 103,1 38,6
Hazine Bonolar1 5,9 -3,0 3.5 34,9 35,3
Diger Emanetier 7,0 10,1 6.1 37,6 203,6
Kasa Bankalari -2,1 -2,5 -11.1 -52,4 -238,6
Net hata -7,4 10,8 -17.0 -10,9 -36,6 -

Konsolide biitce agiklarini kapatmak i¢in Merkez Bankasi kaynaklarina yapilan
* basvuru ozellikle 1980 senesinde ¢ok artarak 103.1 milyar TL.sina ulasmistir.
1981 'de ise Merkez Bankasi1 kaynaklarina basvuru ylzde 69 oraninda azalmistir. -
Buna karsilik i¢ bor¢lanma gecen seneye oranla ylizde 30.0 artis gostermistir.
22.6 milyar Tiralik i¢ borclanmantin yanisira hazine bonolari ile de 35.3 mil-
yar TL.T1k kaynak saglanmistir.

Biitce ac1ginin finansmaninda i¢ borg¢lanmanin payl 1980 senesi disinda her
sene artarak 1981'de yiizde 90.8'e ulasmistir.

1977 1978 1979 1980 1981

t¢ Borglanma/
Biitce Aciklarm
(%) - 31,6 35,3 73,6 13,4 90,8

Kamu maliyesi politika tartismalari genellikle kamu biit¢e aciklarinin btiylk1u-
gii lizerinde yogunlasmakta, fakat bu aciklarin ne tlir bir vade yapisinda bor¢lanma
ile (uzun ya da kisa vade finansman) finanse edilmesinin biyime h1z1 ve uretken -
sermaye birikimi acisindan optimal oldudu lizerinde pek durulmamaktadir. HaTlbuki
kamu aciklarinin kisa, orta ya da uzun vadeli bor¢larma (tahvil ihraci ite) fi-
nanse edilmesi fon piyasasinda defisik vadelerdeki fonlarin bulunabilirligi ve
nisbi maliyet yapisi lizerinde farkli etkiler ortaya ¢c1karabilmektedir. Mesela,
devlet aciklarinin kisa vade yerine uzun vade tahvil ihraci yolu ile finanse
edilmesi Gzel sektGriin piyasadan (uzun vade) fon temininde darbogazlar yara-
tabilir, uzun vade fon maliyetlerini ylikseltebilir. Uzun vade fon kitligr ve
yiiksek maliyetler ise sirketlerin yatirim projelerinde ya kisintiya gitme ve-
ya tamamen iptal etme ya da sabit sermaye yatirimlarini kisa vade fonlarla ger-
ceklestirme yoluna gitmek suretiyle bilanco yapiiarinin zayiflamasina yol aca-
bilmektedir. Ekonomik blylimenin ve prodiktivite artisinin yngek h1zda yatirim
ve sermaye birikimi gerektirdigini hesaba katarsak, §i?ket1er1n uzun vade fon
piyasasindan fon teminini giliclestirici ve maliyetlerini artiricil kamu bgrc du-
zenleme politikalarinin ekoromik tliylimeyi ve yatirim artisim olumsuz yonde et-

kileyecedi sOylenebilir.
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DoTay1siyla, kamu bor¢ diizenleme politikalari ve bu borglarin vade yapilari
ekonominin uzun vade optimum sermaye birikimi ve bllyiime hizi ile tutarli olma-
s1 gerekir. Uzel sektOrin uzun vade piyasada fon temininde guclik cektigi ve
talep baskis1 ytiziinden fon maliyetlerinin yiiksek oldudu bir durumda devlet
aciklarinin uzun vade yerine kisa.vade tahvil finansmaninin yatirim hizi lze-
rinde olumlu etki yapacagil beklenebilir.

IC BORCLAR / G.S.M.H.

- ()
— T MO78 1979 1980 1981
Hollanda 24.4 26.9 30.0 34.2
Almanya 17.6 15.6 14.5 13.8
Fransa 8.8 9.1 9.6 -
A.B.D. 28.6 27.2 28.1 28.2
Kanada 27.4 26.6 28.0 28.1
Avusturalya 21.3 22.7 21.1 -
Japonya 22.6 26.4 - -
Tirkiye 22.0 19.0 12.0 12.9

I¢c bor¢lar/GSMH oranlari ilkemizde diisiik olup bu oranin tedricen bir misli
artirilmasi mimkiin goriilmektedir.

D) EKONOMIDE MALI AKIMLARA BIR BAKIS

Ekonomik birimler gelir elde eden ve bunu tilkketim ve yatirim ficin harcayan
ya da tasarruf eden birimlerdir. Bunlar, para, yurtdisi, kamu -idareleri, kamu
girisimleri, 0zel girisim ve hanehalki, dider mali kuruluslardir. Mali kesim
ise araci kuruluslardan olusmaktadir. Bunlar Merkez Bankasi, Mevduat bankalari,
Yatirim ve Kalkinma Bankalari, Sosyal Glivenlik Kurumlari, Kooperatifler ve Ser-
maye Piyasalaridir. Bu sekiz gruptan ilk licline ait bilgiler toplanabilmektedir.

Aralik 1980 ile Aralik 1981 arasinda Ozel girisim ve hanehalki tarafindan
~diger ekonomik birimler gibi bazi kaynaklar yaratilmis ve bazi kaynaklar da
kulTaniTmistir. Bu kesim toplam olarak 786.9 milyar liralik kaynak sunumunda
bulunmus, 604.5 milyar liraltk kullanim yapmistir. Bu durumda arka sayfadaki
matriksten de gorilecedi gibi dzel kesim ve hanehalkinin kaynak sunumu kaynak
kulTanimin1 182.4 milyar TL. gecmistir. Ayn1 sekilde diger mali kurulustar da
kullandiklarindan 27.5 milyar TL. daha fazla kaynak saglamislardir. Bu dtnem
zarfinda para miktar1 107.9 milyar TL. artms, bunun 45 milyar TL banka kasa-
larina gecmistir. Yaklasik 275 milyar TL.11k kaynak fazlasi yaratan ekonomik
kesimlere karsilik ii¢c kesim yarattig1 kaynaktan fazlasint kullanmistir. Bun-
lardan yurt dis1 84.8 milyar TL., kamu idareleri 26.2 milyar TL. ve kamu gi
risimleri 42.2 milyar TL. yaratti1§1 kaynaktan fazla kullanimda bulunmustur.
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Son bes y1111k donem gozoniine alinacak olursa kamu girisimleri ile kamu
idarelerinin mali kesim i¢inde sagladiklarindan daha fazla kaynak kullandik-
lar1 gbriilmektedir. Uzel-girisimler ve hanehalkinin kaynak kullanim 1978 ve
1980 yillarinda 6 milyar Tira fazla olmustur. Ayn1 senelerde mali kesimin
aktifspasifindeki y1111k artislar da asadida gosterilmistir. 1977 senesin-
den sonra kamu girisimlerinin kaynak sunumlarindan fazla kullandiklari mik-
tar aktiflerdeki artisin yiizde 30.6's1na esit iken ‘bu oran 1981'de ylizde
2.7' ye kadar dismistiir. Kamu idarelerinde ise bu oran 1977'de 25.0 iken
1981'de 1.7'ye diismiistiir. Yani aktiflerde gorilen artislarin belirtilen
oranlardaki miktarinin bu ki kesime aktarildigi goriilmektedir.

MALT KESIMDE
\ KAYNAK SUNUMU-KAYNAK KULLANIMI

] _ (Milyon TL.)
Kamu Aktif'deks Aktif'deki Uzel
Girisim-  Artisin Kamu Artisin Girisimler AktifX
1éri %'si fdareleri %'si Hanehalk1 Pasif
1977 +42.175 2,7 +26.172 1,7 -182.450 1.546.296
1978 +129.112 10,6 +252.044 20,6 +6.778 1.221-.840
1979  4106.128 24,9 +106.196 24,9 ~3.833 . 426,075
1980 +39.286 18,7 +54.917 26,1 +6.011 210.063
1981 +47.966 30,6 +49.193 25,0 -13.786 156.951

Kaynak Sunumu> Kaynak Kullanim -
Kaynak Sunumu< Kaynak Kullanimi + -

x: Aktif:Pasif senelik artis.
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BOLOM III

1980°'den SONRA-PARA VE SERMAYE PIYASALARI

Faizlerin serbest birakilmasi1 ile 1980 ©ncesi diizenine gore olusan siniriz
1ikit fonlar yiiksek faiz elde etme olanadina kavusmuslar, Tikit olmayan de-
gerler ise 1ikit hale donlismek ve faiz geliri saglamak i¢in giderek artan bir
yaris icine girmislerdir.

Bu yaris sonucu bankalarin kaynak mevduat maliyeti buylk 61¢lde artmistir.

Enflasyonun yavaslatilmas1 amaciyla uygulanan siki para politikasi, KiT zam-
lar1 ve yapilan devaliiasyonlar nedeniyle firmalarin cirolarina tekabili eden
kredi ihtiya¢lari artarken faizlerin yiikselmesi finansman sorununu kronik ha-
le getirmistir., Kredi talebinin yliksek1igi yiiziinden bankalar yeni faiz yiikle-
rinin bliylik kismini misterilerine aktarmislardir. Yiksek faiz uygulamasy, al-
tin ve gayri menkul fiyatiarini asadi cekmis veya enflasyona radmen sabit tut-
mus, buna karsilik, sermaye piyasasi ve diger mali ara¢ilarin az gelismis ol-
mas1 nedeniyle, 1ikit hale gelen fonlar dizenii bir sekilde sanayie akacak yer-
de bir kism1 istikrar tedbirleri yliziinden isleri bozulan, cogu kayit disv fir-
ma ve islerin finansmanina gitmistir. Fonlarin ekonomide bu sekilde kuTlanim
24 Ocak tedbirler sisteminde tamiri imkansiz ve Onemli bir yara acmistir. Zira
bazt firmalarin her ne pahasina olursa olsun islerini bir sire daha yasatma
gayreti faizleri iilkede gercek fon arz ve talebini dengeye getirecek oranlarin
¢ok lstline yukseltmistir. Oysa sermaye piyasasi ve para piyasasi ¢alisir durum-
. da olsa ve fonlar sanayie dlizenli bir sekilde aktarilabilse idi, buglinkii sorun-
larin ¢odu ortaya ¢ikmayabitirdi.

Son y11larda tilkemizde protesto'edilén senetlerin gerek sayisinda, gerekse
dederinde blylk artislar goriilmektedir.

1980 y1linda 1.670.691 adet protesto edilmis senedin ve topiam dederi 61.5
milyar TL.sina ulasirken, 1981 y111 sonunda protesto edilen senet sayisy bir
gnceki yi1la oranla ylizde 20.7'1ik bir artisla, 2.017.387'ye ulasmstir. Pro-
testolu senetlerin 1981 y111 sonunda toplam deferi de, bir Onceki yila gore
oran olarak ylizde 122.4'1lik, deger olarak ise 75.3 milyar TL. artisla, 136.8
milyar TL.sina ulasmistir.

1982 y111nin ilk dokuz ayinda ise, protestoya ugrayan senet sayisi 1.628.585'e
ulasmistir. Bu donemde senetler deder olarak, 167.6 milyar TL.s1na ulasms ve
1981 y111 sonuna oranla yiizde 22.5'1ik bir artis gbstermistir.

.. Protestolu senetler 1980 y111 icinde en. cok y11 sonuna dodru artma egilimi
gostermis, Aralik ayinda deder ve say1 olarak en biiylk artis gerceklesmistir,

1981 y1linda ise, geneliikle sayi ve defer olarak artislar goriilmekte ve y1]l
sonunda artisiar hizlanmaktadir. 1981 y111 sonunda 1980 yiiina oranla protesto
ed11en senet 5ay1s1 yizde 20.7'Tik bir artis gerceklesmistir.
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1982 yilinda i1k aylarda protestolu senet dederleri Qecen y1lin ayni aylarina

- oranla yiizde 100'U asan deder artisi gdstermis, Nisan ayinda ise protestolu senet

degerindeki artis yavaslarken, Mayis-Haziran'da tekrar artis hizlanma edilimi

gostermis ancak yilin ikinci yarisinda protestolu senetlerin dederinde gecen yilin

ayn donemine oranla diisme edilimi gézlenmistir. Senet sayisindaki artis ise,
inisli ¢ikis11 bir trend gostermektedir. Eyliil 1982 sonu itibariyle gecen y1-
11n ayn1 ayina oranla senet sayisinda ylizde 9.2'1ik bir artis gerceklesmistir.
Bu oran Eyliil 1981'in es doneminde yiizde 26.5 olarak gerceklesmistir.

PROTESTQ EDILEN SENETLER

(Adet)
— . 7 Rrtislar
1980 1981 1982 1981/80 . 1982/81
Ocak 156.841 125.345 178.839 - 19.5  + 42.7
Subat 109.221 140.067 167.268 £ 28.2  +19.4
Mart 100.531 154.635 230.916 + 53.8  +49.3
Nisan 139.920 213.474 141.365 + 52.5 - 33.8
May1s 109.447 135.899 169.171 P 202+ 28.4
Haziran 125.119 166.650 231.231 +33.2  +38.7
Temmuz 180.140 195.118 145.021 + 8.3 - 25.7
Agustos 122.868 154.758 186.918 +26.0  + 20.8
Eyliil 136.051 205.841 177.856 £51.3 - 13.
Ekim 154.071 149.810 . - 2.8 .
Kasm 153.700 177.395 - ¢ 15.4 -
Aralik 183.782 198.395 - + 8.0 i
Toplam .670.691 .017.387  1.628.585!
PROTESTO EDILEN SENETLER
(Degder)
(000 TL.)
T Artisiar

1980 1981 1982 1981/80 _ 1982/81
Ocak 4.288.486  5.860.244  16.545.788 .  + 36.6 ¢ 182.3
Subat 2'811.223  6.659.594  14.594,596 +136.9 F119.1
Mart 2.650.469  7.717.299  20.843.528 £190.2 + 170.0
Nisan 4.197.196  11.890.142  13.325.372 +183.3 Fo12.1
May1s 3.621.788  7.806.867  16.690.000 +#115.5 + 113.8
Haziran 5.320.108  9.777.881 25.370.250 + 83.8 + 159.5
Temmuz 6.759.101  12.368.299  16.775.565 + 83.0 + 35.6
Agustos 4.887.985  12.368.189  22.430.812 +153.0 ¢ 81.4
Ey1iil 5'639.190  15.945.496  21.016.118 +182.8 + 31.8
Ekim 6.687.157  12.330.960 - r 84.4 .
Kasm 6.618.271  15.649.738 - +136.5 -
Aralik 8.456.963  18.416.887 - £117.8 -
Toplam 61.466.937 136.791.600  167.592.030%
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Viirtrlik

Mefkez Bankasi

Mevduat Bankalara

Reeskont Oranlara Yiirtirliik Kredi Paiz Oranlari
Tarihi Kisa Orta Uzun Tarihi Kisa Orta Uzun
vadeli vVadeli Vadeli vVadeli Vadeli Vadelil
22.4.1978 10,00 11,50 11,50 1.4.1878 16 16 16
1.5.1979 10,75 14,00 14,00 1.5.1979 19 20 20
1.3.1980 14,00 15,00 15,00 1.3.1980 21 22 22
1.7.1980 - 26,00 26,00 28,50 1.7.1980 31 33 36
1.8,.1980 26,00 26,00 28,50 1.10.1980 31 33 36
2.2,1981 30,25 30,25 32,75 1.2,1981 36 38 41
1.5.1981 31,50 31,25 32,75
1.9.1981 31,50 31,25 32,75 .
i.,10,1981 = 31,50 :31,50 32,75
1.11.1981 . 31,50 31,50 32,75
1., 1.1982 31,50 31,50 32,75
13.2.1982 31,50 31,50 32,75
vadeli Tasarruf Mevduati Faiz Oranlarai
Yiirirliik Tasarruf
Bir ay I1ki ay Ug ay Alti ay Bir y:l ve Mevduat
Tarihi vadeli vVadeli  Vvadeli Vadeli  Daha Fazla Falz
. Vadell Orani
1.4.1978 - - 6,0 9,0 12,0-20,0 3,0
1.5,1979 - - 8,0 12,0 20,0~24,0 3,0
1.3.1980 - - 8,0 12,0 20,0-24,0 3,0
1.7.1980 - - - 15,00  33,0-36,0 5,0
1.1.1981 - - - 32,0 ' 40,0 5,0
1.2.1981 - - - 42,0 50,0 5,0
1.7.198L - - 45,0 50,0 50,0 5,0
1,1.1982 25,0 5 45,0 50,0 50,0 5,0 .
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FAIZ ORANLARI

(1) Mevduat Bankalan kredi faiz oranlan, Kisa vadeli
(2) Mevduat Bankalan kredi faiz oranlan, Orta vadeli
(3) Merkez Bankasi reeskont oranlari,Kisa vadeli
(4)l Merkez Bank.;m reeskont oraplari.Orta vadeli

1978 1979 1980 1981 1982
[ TASARRUF MEVDUATI
FA1Z ORANLARI
_— 7.““7.
i
- ..'
., ‘
‘E.
:. o .
E Bir yil ve daha fazla ;
vadeli tasarruf mev. ..' :
faiz oranlari : Alt1 ay vadeli
. . tasarruf mev. faiz oranlan
~.‘_.oonoo-.o‘a.:’ .
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— ./ Vadesiz tasarruf mevduat:

faiz oranlar
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Faiz oranlarinin kismen libere edilmesinden sonraki gelismeler Tiirkiye'de fi-
nansal gelismisligin gerekli diizeyin cok altinda oldugu gercedini pekistirir ni-
telikte olmustur. Bugiin, faiz oranlarinin ekonomideki gercek tasarruf ve yatirmm
egilimlerini-yansitir tarzda rekabet sartlari altinda tesekkiluni saglama, ta-
sarruflari hareket gecirme, toplam tasarruflar icinde mali tasarruflarin payini
artirma amaclari ile yenilerinin arz1 suretiyle mali kurumlarin vé daha ziyade
mali araclarin cesitlendirmesi geredi ortaya cikmistir,

FaizTerin serbest birakilmasina ragmen Temmuz 1980'den sonra, para ve serma-
ye piyasalari beklenen gtrevleri.yapamamislar ve ihtiyaclari karsilamada biitiin
yiik k1sa vadeli piyasaya ozellikle ticari bankalara yuklenmis, onlar ise boyle
bir gbreve hazir olmadiklari i¢in fonksiyonlarin1 tam yapamamiglar ve faizlerin
gercek lstli seviyelere ¢1kmasini onleyememislerdir. Baska bir ifade ile ticari
bankalarin mevcudiyeti llkemizde fonlari optimum bir bi¢imde toplama ve yatirim-
lar arasinda dagitma fonksiyonunu sadlamaya yetmemistir. Bu durumun nedenteri
soylece Ozetlenebilir: )

- Halkin tasarruflarini firesiz olarak mali arac1 kuruluslara -banka-hisse
senedi-tahvil-sigorta vs.- cekecek batida mevcut araclar Ulkemizde heniiz gelis-
tirilememistir. Bu nedenle, sisteme gelen fonlarin miktar: dlisiiktir, ayrica
?asarrufcunun istegine uymadigindan disiik vadeli ve normale gore yliksek faiz-

idir. ‘

- Banka sistemi, kendisine gelen mahdut fonlari, yiksek maliyetle calisti-
“§indan, biiyiik marjla miisterilerine verebilmektedir. Ayrica, misterilerin kre-
di- talebi cok yiiksek oldugundan, bankalarin Plasmanlarini daha disik faizle
verme gibi bir gayret gostermelerine de gerek kalmamaktadir.

- Bankalarin karsilayamadigi kredi talepleri bankalar dis1 aracilar tara-
findan hayali yiuksek faiz vaadleri yolu ile halktan fon toplamaya kadar git-
mis ve “"sosyal bir kumar" haline gelen ve likidite kurallarina uymayan, bu
islemler vadeler geldigi zaman bilinen iflaslara yol acmistir. -

Aralik, 1979:

Mevduat ~ .Faiz
Mevduat Milyon TL. (%) Faiz Orani(%) Maliyeti{TL}
Vadeli 82 18.5 20-26 4.25
Vadesiz 144 32.8 3 0.98
Ticari 152 ' _ 34.8 - -
Kamu 51 11.6 - . -
Bankalar 10 2.5 17 0.42
Toplam 439 100.0 : 5.65
Temmuz Sonu, 1982:

Mevduat Faiz
Mevduat Milyon TL. (%) Faiz Orani(%) Maliyeti(TL)
Vadeli 920 52.5 50 26.25
Vadesiz 235 13.4 5 0.61
Ticari 365 . 21.0 - : -
Kamu . S 155 8.9 - -
Bankalar - 75 4.2 35 - 1.47
Toplam 1.750 100.0 28.33
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Faiz oranlarinin serbest biraki1digr Temmuz 1980 sonrasinda, bankalarin
mevduat faiz maliyetierinde Gnemli bir sicrama gorulmiistiir. Asafida 100 1i-
ralik mevduatin bankalara olan pacal maliyeti Aralik 1979 ve Temmuz 1982
itibari ile hesaplanmistir:

100 Tiralik mevduatin faiz maliyeti, muhtelif mevduatlara Odenen faiz oran-
Tarinin a§1r11k11*orta1amas1 alinmak suretiyle hesaplandiginda, bu maliyetin
Aralik 1979'da yaklasik 5.65 TL.s1 iken Temmuz 1982 sonu itibariyle 28.33 TL.
s1na ylikseldigi. gorlilmektedir. Faiz maliyetindeki bu artista mevduat faiz oran-
larinin artmasi yaninda mevduat yapisinin 1980 Temmuz sonrasinda yiiksek faiz
Odeyen vadeli mevduat lehinde bir gelisme gSstermesinin pay: vardir. (Vadeli
mevduat 1979 Aralik ayinda toplam mevduatin yizde 18.5'ini teskil ederken, bu
. oran Temmuz 1982'de yiizde 52.5'e yiikselmistir.)

Bankalarin munzam kar$111§1 ve disponibiliteden elde ettikleri gelir faiz mali-
yetinden dusiilerek nihai degisken maliyet bulunmakta, buna 100 1iralik mevduat
toplamak i¢in yapilan takribi ortalama sabit maliyet eklenerek nihai maliyet
elde edilmektedir.

(TL.)
100 TL.11k Mevdua- Munzam Karsilidi ve Nihai Degis- Sabit Nihai
tin Faiz Maliyeti Disponibiliteden Gelir ken Maliyet = Maliyet Maliyet
1979 5.65 4.00 1.65 10 11.65
1982 28.33 9.23 19.1 - 15 34.10

Mevduat munzam karsiliklar1 ve disponibilite diisiildiiginde toplanan 100 lira-
11k mevduatin yaklasik 55 lirasinin bankalar i¢in "kullanilabilir fon" oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla 100 liraltk mevduatin bankalara olan pacal matliye-
tinin ylizde olarak 1979 Arali1dinda ylizde 22-25 iken, bu oranin Temmyz 1982
itibariyle ylizde 60-62'ye yiikseldigi goriilmektedir.

Unceki bOlimde izah edildigi gibi, 1980 Oncesi donemde banka-banker rekabe-
tinde sartlarin bankalar aleyhine bir durum arzettigi ve buna ragmen tedbir
alinmadi1g1 goriimistiir.

24 Ocak kararlarinin genel yaklasim ile tutarli olarak 2%.5, 1980 tarihli
Bakanlar Kurulu kararnamesi bankalara mevduata verilecek ve alinacak faiz had-
lerini (kismen) serbestce belirleme ve Tiirk mali sisteminde i1k defa olarak
yeni bir arac olarak hamiline yazil1 vadeli mevduat sertifikasi ihrac
yetkisi vermistir. Ancak bu kararname, vadeli mevduata verilecek faiz hadleri-
ni serbest birakmak suretiyle bankalarin rekabet gliclinii artirmakla birlikte,
banka-banker rekabetinde bankalar aleyhine bircok sarti dedistirmemistir. Nite-~
kim bankalarin tahakkuk ettirecekleri faizlerin ylzde 2-2.5"ini "Faiz Farks
fadesi Fon"una yatirma zaruretieri, ticari mevduata faiz verme yasadil, mevduatin
yiizde 30-35'inin munzam karsi11k olarak TC Merkez Bankasina yatiriimast vb banka-

- larin alevhine isleyen unsarlar olmustur. Bankerler ise bu tir diizenlemelere tabi
olmadiklars icin, daha rekabetci bir pozisyonda olmuslardir. Bankerler bu durum-

da kolaylikla fon toplayabilecekleri vergisiz ve sinirsi1z olarak bir olanada ka-
vusmuslardir '

’A§1r11k o]arak vadeli, vadesiz, ticari, vs. mevduatlarin toplam mevduat i¢in-
deki nisbi paylari alimistir.
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Kararnameyi miiteakip dinemdeki gelismelere goz attigimizda, bu kararname ile
bankalar aleyhindeki olumsuz rekabet sartlarindan biri (faizlerin simirlandirii-
masi) kismen ortadan kalkmakla birlikte, bunun baslangicta bankalarin Tehine pek
islemedigi gorilmektedir. Bunda muhtelif sebepler rol oynamistir. Bankalar geg-
mis donemdeki aliskanliklarini siirdiirerek Temmuz 1980 - Ocak 1981 dOneminde ara-
larinda bir centilmenlik anlasmas1 yapmak suretiyle mevduata disik faiz vermede
israrltl bir tutum icinde olmuslardir. (6 aylik mevduata yiizde 15 gibi cok dusik
faiz). Bunun lzerine, kendilerini "banker" sifatiyla nitelendiren bazi kisi ve -
kuruluslarin faiz hadlerinin resmen serbest bikarilmasindan yararlanmak suretiy-
Te hatkin tasarruflari toplamada yogun bir faaliyet icine girdikleri goruimiistiir.
“?1yasa-banker1eriﬂ cek, bono, senet gibi kiymetli evrakla borg-alacak miinasebe-
tine girmek suretiyle mali konularda tasarruf sahiplerinin bilgi yetersizligi
ve tecribesizliklerinden de yararlanarak piyasadan biiylik meblaglar toplamslar-
dir. Bu mebiadlari toplarken, "bankerler" yasasinin tanidigt olumlu rekabet
sartlari yamisira yasa d1s1 imkanlardan da yararlanma cihetine gittikleri go-
riilmiistir. Mesela, bu bankerlerin bliylik ¢cogunlugu yasalarin gerektirdidi defter
diizenine sahip olmad1d1, vergi denetiminin miikelleflerin ancak ylizde 3'1ik bir
kesimi kapsad1§1 gercedi blylik vergi kaybina yol acmistir. Uzellikle "vadeli
cek" uygulamasina miidahale edilmemesi neticede ortaya ¢ikan “"bankerler hadise-
sinin" onlenmesini imkansizlastirmistir.

fkinci olarak (24.12.1980 giin ve 2361 saytl1 kanunun Gelir Vergisi Kanununda
yapt1d1 degdisikliklerle) bankeriere yatirilan paralara odenen faizler de Gelir
Vergisi yonlinden mevduat kabul edilerek stopaja tabi tutulmakla birlikte, bu
hiikmiin de bankerler tarafindan uygulanmadigir goriimis, uygulama denetlenmedigi
icin de bu durum bir takim bankerlere biyuk avantajlar taninmasi aniamina gel-
mistir. 19.4.1981 tarih ve 2447 say111 kanunla Gider Vergileri kanununda yapi-
lan -dedisikliklerle, bankerlerin yapmis olduklari banka muamele ve hizmetleri.
dolayisiyla her ne nam altinda olursa olsun aldiklari paralar Banka muamelele-
ri vergisine tabi tutulmustur. Ancak bu hiikiim de uygulanmadidindan, yizde 15
oranindaki bu vergi farkr bankerlerin Tehine bir etken olmustur.

Kisaca, banker kuruluslari, bankalar sistemi lizerindeki denetime benzer bir
denetime tabi olmamalarini yasal haklari yaninda bir avantaj olarak kulianmis-
lardir. ,

3.7.1981 tarihinde Merkez Bankasi dzel sektor tahvil faiz oranlarini serbest
birakt1l ve sabit ve dedisken faizli tahvil ¢ikarma sartlarini belirledi.
Boylece banka-banker rekabetinde bankalar aleyhine sartlardan biri daha ortadan
kaldirtimaya calisiimstir. Uzel sektbrce satisa c1karilacak tahvillerin mikta-
r1, faiz ve satis sartlarini tesbit yetkisi, 1211 say111 kanunla Merkez Bankasi-
na verilmis ve 1970-81 y1llari arasinda U¢ ayri tebligle belirlenmis olmakla bir-
likte, Kurumlar Vergisi Kanununun tahvillerin satisinda yapilan tim giderlerin
vergi matrahindan indirilmesine imkan vermesi ve tebliglere uyulmamasinin cezai
yaptirimlarinin bulunmamasi sebebiyle, tebiidle sinirianan dizeyin lizerinde tah-
vil Gdenmesi onlenememekteydi. Bu sartlardan dzellikle bankerler yararlanmistir.

Bankerlerin kendi belgelerini "garanti belgesi" olarak tasarruf sahiplerine
vermek suretiyle ek menfaat saglama yoluna gitmelerini onlemek Uzgre"(§0.2.1981)
tarih}i Sermaye Piyasasi Kanununun 31/b ile, aracilarin kendi mali yukumlg]uk]g-
rini ihtiava eden evrak diizenleyerek halka arzetmeleri yasaklandi ve tahvillerin
sat1s1 sirasinda aliciya teslimi saruri kilindi.  Bu hiikimle, bankerlerin ger-
cek roli olan "aracilik” acikl1da kavusturulmus ve sermaye piyasasinin dizenlen-
mesinde dnemli adimlardan biri atilmistir.
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Bankerlik olayinin ililkemizdeki gelisiminde Onemli bir rekabet unsuru olan "ay-
11k Odemeli” sistem Sermaye Piyasas1 Kanununda yapilan sdzkonusu degisiklikler
taahhiit sayilarak kaldirilinca bankerler "alim-satim esas1" denilen satilan men-
kul dederlerin (ve mevduat sertifikalarinin) aylik olarak parca parca aract ku-
ruma geri sati1lmasi yontemini uygulamaya  koymuslardir. Ancak bu uygulama 100 bin
TL.sIn1 asan deder artislarinin gelir vergisine tabi olmas)y sebebiyle muhtemel
vergi kayiplari sakincasini dodurmustur. Ute yandan, Onceleri ek faiz taahhidi
sonra -ise menkul kiymet satma vaadi ile ¢alisan sermaye ve para piyasasi araci-
lari, gercekte, Bankalar Kanununun 14. maddesini ihlal ederek mevduat kabul et-
mis olmaktaydilar. Udiing para verme isleri kanununa gore bankerlik yapmak i¢in

ruhsat alms olanlarin dahi yukarda belirtilen yontemle "mevduat" toplamalari ya-
sal olarak mimkiin dedildi. :

Menkul kiymetlerin satisina aracilik eden gercek ve tiizel kisilerin Udling
Para Verme 1lsleri Kanunu hiikimleri uyarinca Maliye Bakanli§i'ndan ruhsat alma
zarureti ancak 11.9.1981 taril ve 2520 say1l1 kanunla hilkme baglanabildi. Ad1
gecen kanunia Maliye Bakanli§1 belli konularda yetkili kilinmistir. Bu yetki-
ye dayanilarak c¢ikarilan tebliglerde, faizden para kazanmak icin odin¢ para
verme isleriyle udgrasan ve menkul kiymetlerin satisina aracilik eden gercek
ve tiizel kisiler, Bankalar Kanunu ile miinhasiran bankalara verilmis gorevie-
ri yapamayacak yetkilerini kullanamayacak, verecekleri Gdiing paralar ic¢in ala-
caklari faizlerin orani, bankalarca kisa, orta ve uzun vadeler icin ilan edi-
len faiz oranlarini gecmeyecek, yeni sube ve bilro acmalari Maliye Bakaniigi'nin
iznine tabi olacak, alacaklari masraf ve komisyon bankalarca bu krediler dola-
yisiyla tahsil edilen masraf ve komisyonlari asmayacaktir. Muhtelif tebligler-
de menkul kiymet satisina aracilik edenlerin faaliyet sahalari, sermayeleri ve
calisma usulleri ile uyacaklari kurallar vs. belirlenmektedir.

Bankerlerin statiisiiniin yasalarla diizenlenmesinde oldukca ge¢ kalindi1§yr go-
ruldii. Nitekim, 1981 sonlarinda "piyasa bankerleri furyasinin" sonuna gelin-
digi gorildi. Bankerlerin yasal diizenleme altina alinmasiyla birlikte serma-
ye piyasas1nda tasarruf sah1pler1n1n umulmadik b1c1mde tasarruf]ar1n1 cekme
dirdi. Bu piyasa bankerlerinin top]ad1k1ar1 mevduati kendi hesaplarina islet-
meye yoneldiklerinde codunlukla verimsiz alanlara Ozellikle 1ikiditesi disik
Yatirimlara (gayr1menku1 vs.) yatirms olmalary ve bunlarla bor¢clanmis olan
sanayicinin icine girdigi bunalim nedeniyle borg¢larini Gdemede temerriide dus-
meleri sonucu piyasa bankerleri piyasadan silindi.

Bircok bankerin, bankalarin 18 Haziran 1982'de mevduat sertifikalarini ban~

kerlere sunmama karari almasindan sonra Odeme glicludi icine girmesi lizerine
Bakanlar Kurulu karar1y1a tasfiyesi yoluna gidildi. Sattiklar1 menkul deger-

leri aninda paraya cevirme taahhiidiinde butunan dider borsa bankerlerini olum-

suz yonde etkileyen bu gelisme, Merkez Bankasi'nin mevduat sertifikasi banker-
ler tarafindan pazarlanan bankalara sagladiklari 50 milyar do]ay1ndak1 destek-

le sanayicilerin sermaye piyasasindan ve bankalardan isletme sermayesi ihtiyac-
larint karsilama imkanlarini oldukca sinirlamis oldu. Oysa, para-kredi ¢arkinin
durmasinda en Onemli nedenlerden biri de sermaye piyasasindan borc¢lanan bazi fir-
maiarin bor¢larinl zamaninda Gdeme imkani bulamamalari olmustur. BoylelikTe baza
firmalarin lehine olan bu gelisme dijer firmalarin zararina islemis oluyordu.
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Sonug itibari ile, sunlary styleyebiliriz:

24 Ocak tedbirleri dodrultusunda 1980-81 yillarinda alinan tedbirler ve uygu-
Tamalar enflasyon oranim diisiriip, ekonominin dengesini saglarken, parasal den-
genin bozulmast ile neticelenmistir. Bozulan parasal denge banker kesimine bir
fon akim saglamistir. Gercekten, bankerlerin fon toplama hususunda basarili ol-
dudu goriilmistiir. Ama bunlar sadliklil ve basarili mali arac1l olma prensiplerine
uymamislardir. Bir mali aracinin kisa vadeli ve 1ikid fonlar: ile kisa vadeli
ve 11k1d.yat1r1m1ar1n1, uzun vadeli fonlart ile uzun vadeli yatirimlari finan-
se etmesi gerekir. Bizdeki tecriibe bOyle olmamistir. Bankerler topladiklari
fon!ar1 plase ederken bu prensibe uymamislar, fonlari verimli ve likide edi-
Teb111r alanlara yatirmamislardir. Bu duruma piyasadaki 1ikidite ki1tt1g1 da
eklenince beklenebilecedi lizere kisa siirede Gdeme zorludu icine dismislerdir.

Teklif,bankerlerin topladiklari fonlari belli bir iist kurulun yéniendirmesi
veya mevduat toplayan biitin kuruluslarin zoruniu mevduat sigortasina tabi tutul-
mataridir, Bu tedbirlere ilerki boliimde deginecegiz.




BULOM IV

MALI ARACI KURULUSLAR
KONUSUNDA TOSIAD UNERILER?

Faiz oranTarinin kismen libere edilmesinden sonraki gelismelerin Tiirkiye'
de finansal azgelismislik gercedini pekistirir nitelikte olmustur. Faiz oran-
“Tarinin ekonomideki gercek tasarruf ve yatirim edilimlerini yansitir tarzda
gercek rekabet sartlari altinda tesekkiiliinii-sagTama, tasarruflari harekete
gecirme, mali tasarruflarin payini artirma amaclari ile yenilerinin arzi sure-
tiyle mali kurumlarin ve daha ziyade mali araclarin ¢esitlendirilmesi gerekmek-
tedir. Burada temel amaclardan biri ekonomimizdeki tasarruf yapisini orta ve
uzun vade lehinde gelistirecek orta ve uzun vadeli fiyati kurumsal olarak de-
gil de konjonktiiri yansitir tarzda piyasa giigleri tarafindan belirlenen mali
araglar gelistirmektir.

Akemizin piyasa ekonomisi sistemine daha siiratle ge¢cebilmesi igin mali ara-
¢1 kurulusiarin bugiin icinde bulunduklari az veya orta gelismislik durumunun
sliratle Bat1 Avrupa diizeyine dogru dedistirilmesi ve iyilestirilmeleri gerek-
mektedir. Bu konuda alinmasi gerekli tedbirler kisa ve orta vadeli olarak asa-
g1da ozetlenmistir.

A) ORTA VADEL! ONERILER

a) Olkemizde Tasarruf Bankac111§in1 Gelistirmek Uzere Tedbirler Alinmalidir.

Bat1 diinyasinda mahalli tasarruf ve yatirim insiyatifini mobilize etmek ve
fon kullaniminin titke sathina daha adil dagilimini saglamak Uzere kurulan ta-
sarruf bankalari sistemi lilkemizde gelisme olanadi bulamamistir.

Bat1 para piyasalarinda ticari bankalarin roli yiizde 20-50, tasarruf banka-
1ar1n1n“r01u ise ylizde 15-25 arasinda dedismektedir. Olkemizde ticari bankala-
rin rolii yiizde 60-70'i bulurken, tasarruf bankalarinin rolii ylizde 0-1 arasinda-

dir. Bu durum mali sistemde acele doldurulmasi gereken Snemli bir bosiuga isa-
ret etmektedir.

sehir ve kasabalardaki tasarrufiarin altin ve gayri menkul spekiilasyonuna
kaymasini onlemek, biriken fonlari bulunulan yerdeki sanayi yatirimlarina ait
hisselere plase etmek lizere yasa“ile belirtilecek ytnetim modeline uygun Tasar-
ruf Bankalarinin kurulmasi tamamen serbest birakiimalidir. Bu bankalar beledi-
yelerin vesayetine de birakilabilir, ayrica yurt disinda calisan iscileri de
Uye olarak binyelerine atarak onlarin tasarruflarinin o mahallin yatirimlarina

kat1lmasini sadlayabilir.
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Baz1 iilkelerde bu bankalarin oynadigr rolii gdsteren bilgiler asagidadir.

‘ HOLLANDA : :
TASARRUF MEVDUATI P1YASASINDA MUHTELIF MALI KURUMLARIN
NISBI PAYLARI .

' 1971 1976 1980
Posta Tasarruf Bankast 16.7 17.4 4.2
Genel Tasarruf Bankalari 23.4 19.8 15.5
Tartm Kredi Kurumlari 42.7 42.7 41.2
Ticari Bankalarl) : 17.2 20.1 29.1

1) Kismen veya tamamen Ticari Bankalara ait tasarruf bankalari dahil.

INGILTERE:

MEVDUATLARIN MUHTELIF
MALT KURUMLARA DAGILIMI

%

' MilT1d Trustee )
Bankactl1k Konut Tasarruf Savings Diger
Sektori Kurumiari Bankas1 Banks
1977 31.8 47.3 : 14.5 5.8 0.6
1978 3.7 47 .4 14.6 5.8 0.6
1979 33.8 46.72 11.7 7.5 0.7
1980 34.9 46.1 11.4 7.1 0.5
FINLANDIYA:

MEVDUATLARIN MUHTELIF-
BANKA KURUMLARINA DAGILIMI

%
1980

VADESIZ MEVDUAT .
Ticari Bankalar ' 47
Tasarruf ve Koope-

ratif Bankalar 23
Postipankki. _ 29
VADEL1 MEVDUAT

Ticari Bankalar - 34
Tasarruf Bankalar 31
Kooperatif Bankalar 24
Postipankki ' 11
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AVUSTRALYA:

MUHTELIF MALI KURUMLARIN
TOPLAM MAL1 AKTIFLER
ICINDEKT NiSBI PAYLARI

%

Tliccar Bankalar 29.528 22.2
Tasarruf Bankalari 21.052 15.9
Diger Banka Kurumlari 1.354 1.0
Reserv Bankast 10.246 7.7
Finans Ortakliklari 17.540 13.2
Konut Kurumlari 10.402 7.8
Para Piyasasi Sirketleri 4.932 3.7
Yetkili Para Piyasas?

Aracilari 1.577 1.2
Kredi Kooperatifieri 1.733 1.3
Sigorta 19.643 14.8
thtiyarlik Sigortasr ' 10.782 8.1
Diger mali Kurumlari 4.028 3.0
TOPLAM 132.817 100.0

FEDERAL ALMANYA:

MUHTELIF ANA BANKA
GRUPLARININ 1$ HACMt
(1981 Ocak Sonu ltibariyle}

% -

Ticari Bankalar 26
Merkezi Ciro Kurumlari 18
Tasarruf Bankalari 25
Kredi Kooperatifleri 125
Ipotek Bankalar 16

b) Tasarruf ve Krediler Konusunda Bir 0st Kurulusa Ihtiya¢ Vardir:

Cesitli mali kuruluslar arasinda koordinasyonu sajlamak zirvede onemli stra-
tejik kararlari alabilecek, para ve sermaye piyasalarinda devamli olarak taraf-
s1z dederiendirmeler yapabilecek, milli tasarrufu artirma amaciyla yeni program-

lar ve araclar gelistirecek istisari mahiyette bir Ulusal Tasarruf ve Kredi
Konseyi kurulmalidir. '
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1
c) Tasarruf ve Kredi Sahalarinda Bilimsel Arastirmalar Yetersizdir.

Bankalar ve dijer araci kuruluslarla i1giti sorunlari arastirmak ve
or?ak konularda bilimsel arastirmalar yapmak Uzere bajwmsiz bir arastirma
initesi kurulmasi zorunludur, '

_Bu ﬁqite idari yonden kurulmasi Gnerilen Ulusal Tasarruf ve Kredi Konseyine
bagl1 bir iinite olarak da -diisiiniilebilir.

d) Cek Kullanim Siratle Cok Yaygin Hale Getirilmelidir.

Bankalarin ve mali araci kuruluslarin 1ikiditelerini onemli Giclde etkileye-
cedinden ilkede cek kullanim tesvik edilmelidir. Cek kullanimi, bez1 Ulkelerde
oldugu gibi belli bir slire sonunda vergi kacakc111§in1 ve sair risvet ve yolsuz-
luklar1 ©nleme amaciyla da kullanilabilir. Mesela, mal ve hizmet alimlarinda
100.000'ni gecen ddemeler nakden yapilamaz denildigi anda ddemeler bankadan ge-
cecegi icin, vergi icin dnemli bir belge saglanmis olur, ayrica Ustiinde bu mik-
tarin lUzerinde bir para ile yakalananlara bazi sualler sormak oladan hale gelebilir.

~ Yaygin c¢cek uygulamasinin hiisntiniyet1i kimseleri koruyabilmesi i¢in bugiinki
yaygin karsi1iksiz cek yazma aliskanl1ginin onlenmesi digin de yeni dnlemier

basvurmakdir. . :
gelistirilmelidir. _

Bu meyandan postada kaybolma ve diger kotl kullanimiari tnlemek lzere tica-
ret kanunumuzda ongdriilen ve batida kullanmilan dogruca hesaplara gecen
¢izgili cek uygulamasini da sliratle tesvik etmek gerekir.

Cek kullanmanin yararlari soylece ozetlenebilir.

- Udeme yerlerine para tasima masrafindan kurtulunur.

- Para tasima ile ilgili tehlikeler (yangin, kaza, hirsizlik) ortadan kalkar.

~ Bankalar mevduat1 paranin nakit olarak tasind191 miktarda ve siirede otomatik
olarak artar. Kazanilan para kadar bankanin geliri ylikselir.

- Cekle ddemeler banka kayitlarinda iz biraktidr i¢in ayrica islem yapilmadan
ddeyene ilerde belge saglama olanad verir.

- Kagit paralarin eskimeleri de bir Biclide Onlenir.

- Bilyiik memur ve isci kullanan yerlerde cekle Odeme tediyelerin elektronik beyin
aracagil ile tek merkezden ve siiratle Gdenmesini saglar. Maaslar jsverenin hesabindan
iscilerin hesabina tek operasyonia devredilir. )

- Cek kullanma halkda banka kulianma dolayisiyla. tasarrufiarini artirma aliskanli-
gini doQurur. : L

- Cek kullanimini dzendirmek Uzere cok cesitli formil ve sistemler gelistirilmis-
_ tir. Seyahat cekleri, benzin cekleri, cek kartiart .vs. gibi.

e) Uzman Bankalar Kurulmasi Zorunluludu Vardir

Bu zorunluluk nedeni genel bankacilik yapan bankalarin belli sektorlerde uz-
manlasamamasi ve bati diinyas1 seviyesinde hizmet verememesidir.

Ayrica, sermaye piyasasi ve doviz piyasas1 olmayan Ulkelerde sanayi kuruTus-
lar1 uzun vadeli kredi bulamamakta ve kendileri ne kadar saglam olurlarsa.olsun-
lar iilkenin mali yapisinin zay1f11§1 ylizinden firma bazinda disari aci1lamamakta
ve dis sermaye pazarlarindan borclanma oplanaklar1 elde edememektedirler.
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Bu sakincalar, yatirim ihtisas bankalari, ithalat ve ihracat bankala-.

ri kurulmasi suretiyle biiyiik 61clide giderilebilir. Bu bankalarin yonetimleri ve
patrimuaniari desantralize ve badimsiz bir bigimde yiiriitilebilirse bunlarin kisa
zamanda di1s sermaye piyasalarinda aranan giivenilirlik sevivesini elde etmeleri
mumkiin olur.

f) Bankalar Kanunu ve TC Merkez Bankasi Kanunu Son Gelismelerin Isidinda
Yeniden Hazirlanmalidir. \

7129 say111 Bankalar Yasasi ve 7211 say115 TC Merkez Bankas1 kanununun ban-
kalar ile i1gili hiikimleri giiniimiiz kosullarinda ekonomik tahlile ve saglikli
bir uygulamaya imkan vermeyecek derecede eski ve karisiktir.

Son bilimsel gelismelerin 1s1§inda bankalarin sermayeleri, mevduat kabul
hadleri, mevduat karsilik oranlari, bankalarin sirketlere kat:ima ve kredi
verme kosullari, sirketlerin banka yonetimlerini etkileme halleri ve ortalama
likidite yeniden saptanmalil ve objektif tahlile imkan verecek sekilde basit-
lestirilmelidir.

Q) Mali Istikrar Programlarinda Goniil11U Tasarruflarin Tesviki Birinci Derecede
Onemlidir. '

-Tasarruflarin nasi1l tesekkil ettidi ve ne suretle yatirimlari finanse ettigi
cok karisik sosyo-ekonomik bir olaydir. Genelde, ulusal yatirimlara en fazla
katkida bulunan evhalkinin tasarruflari olup Bati1 Avrupa'da bu sektoriin tasar-
ruflarinmin sermaye tesekkiillinlin 1/3 i1a 2/3'lini finanse ettidi bilinmektedir.

Mali ag¢idan gelismis iilkelerde mali tasarruflarin asgari 3/747G mali aract
kurutuslara intikal etmekte ve bu yolla da verimli yatirimlara kanalize olmak-
tadir. - -

Mali kurumlarin az gelistigi Ulkelerde, kiicik tasarruflar icin en Bnemli un-
sur sliphesiz ana paranin emniyeti ve istenildigi zaman paraya cevrilebilmesidir.
Faiz ikinci veya liclincli derecede dnemlidir. Tasarrufcuya tdenen faizlerin yiiksekli-
gi nedeniyle yatirim yapilamayan hallerde tasarrufcuya prim odenmesi suretiyle
yuksek faizin etkisi yatirimcinin Uzerinden alinabilir. Asadi gelir seviyeleri
ile yiiksek gelir seviyelerine taninan faizle ilgili vergi avantajlarinin fark-
11landiriimasy disiinilebilir. Ancak, sinirlar dikkatli bir sekilde ¢izilmezse
tasarruf gruplari arasinda kaymalar olabilir. Her haliikdrda faiz subvansiyonu-
nun ekonomiye neye mal oldudu ve aslinda gerekip gerekmedidi devamlt olarak in-
celenmelidir. Rekabet sadlanamayan hallerde onun yerine subvansiyon ikame edil-
meli, rekabetin saglanmasi birinci hedef muhafaza edilmelidir.

Yukarda tasarrufcu acisindan ana paranin emniyeti en Gnemli faktdr oldugunu
belirtmistik. Mevduat kabul eden biitiin kuruluslarda mevduat sigortasi zorunlu-
Tugunun getirilmesi ve sigorta kurumunun yerlesmis uluslararasi standartlari
uygulamas1 Ulkemiz i¢inde yeterlidir. Yurt icinde yapilan sigortalar gerekirse
reasurans yolu ile kismen di1s aleme de aktarilabilir. Istenildigi zaman para
cevrilebiime sorunu plasman temsjj eden bdlgelerin piyasada alisveris yapila-
bilir nitelikte olmalarina badlidir.
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B) KISA VADEL! UNERILER

a) Dodrudan Ticari Senet A¢ik Piyasast Gelistiriimelidir.
(3 giin jle 9-ay arasindaki senet piyasasi)

Bankalardan borclanmaya bir alternatif olarak kredi.itibari yliksek sirket-
lerin direkt olarak piyasaya senet satarak borglanmalari yoludur. Gercekten,
itibart yiiksek firmalarin, araya banka veya komisyoncu koymadan bor¢lanma ola-
naklari vardir. Bu ifade araci olmasi Snlenmelidir manasina alinmamalidir. Ara-
c1 kullanilmas1 miimkiindiir. Bu piyasa en fazla ABD'nde gelismistir. Ticari banka
sisteminin cok gelistigi veya bankalarin sanayi kredi ihtiyaclarin1 rahatca kar-
stlad1§1 iilkelerde bu sistem gelismemistir. ABD'nde bankalar veya diger aracilar
kanaliyla plase edilen senetler 1970 sonunda 12.2 milvar dolar olmasina karsilik,
dodrudan senet piyasasinin biyiikliigi 17.1 dolar idi. Bu arac .iilkemizde uygulana-
bilirse muteber sanayicilerin kredi ihtiyaclari aracilara hacet kalmadan dogru-
dan karsilanabilecektir.

Bu islemlerde kullanilacak senet ornedi asagidadir:

Ankara, 1.11.1982 100.000.-

1.2.1982 giinii, hamiline ...... Bankas1 Merkez Subesinde 100.000.-
Tirk Liras1 Odemeyi taahhit ederim. :

- ABC A.S.

Kredi itibari yiiksek olmayan firmalar kefil yolu ile veya belli miktarda -ma-
11 rehin etme yolu ile de senet ¢ikarabilirler. Bankalar da bu piyasaya senet
vererek borclanabilirler. 1970'de ABD'nde bankaiar bu kanal ile en fazla 6.8
milydr dolar bor¢lanmislardi. Aracilarin da faaliyet gOsterebilecekleri bu pi-
yasada senetlerin lic giin opsiyonla satilmasi da mimkiindiir.

Dogrudan senet piyasasina en fazla ABD'nde sanayiciler (ylizde 45.6), elektrik
gaz sirketleri (24.8), finans sirketleri (14.5), bankalar (8.4), ipotek sirketle-
ri (3.5), sigorta ve DDY (ylizde 3.2) itibar etmektedir. _

Dogrudan senet piyasas1 bankalara gore ylizde 2-2.5daha ucuzdur. Codu ahval-
de bankalardan alinacak ek bir kaynak olustururlar. Bu yol firmalara bankalaria
olan iliskilerinde bir gliven unsuru sadlar ve sermaye piyasasina basvurmalari
i¢cin bir referans teskil eder.

b) Bankalarla I1gili Vergi vesair Yuklemlerin Siratle Gozden Gecirilmesi
Lazamdir

Bankalarin araci kurulus olarak paralel kuruluslarla rekabet edebilmesi ve
kamu oyunun gercek faiz oranlarini dederlendirebilmesi ig¢in bankalara ddnuk
vergi ve dider sarjlarda yeni bir diizenlemeye gidiimelidir.

- Banka mevduat faizlerinden kesilen vergiler tedricen kaldiriimalidir. Bu-
na karsilik, saptanacak bir diizeyi asan faiz gelirlerinin y1111k beyannamelere
dahil edilerek bir defada vergilendirilmesi disiiniilebilir.
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- Kredilerden alinan vergiler daha isin basinda mitesebbisin cezaland1rilma-
s1 nitelidinde oldugundan tamamen kaidirilmalidir.

c} Faiz Farkr Iadesi Sistemi Kaldirilmalidir.

24 Ocak kararlari dizisinden 8/909 sayili karar geredince bankalar tahakkuk
ettirdikleri faizlerin yiizde 10-25'ini TC Merkez Bankasi nezdindeki bir hesaba
yatirmakta ve bilahere bu fonlar, dncelikle sektdrdeki faiz yiiklini azaltmakta
kullan1Tmaktadir. Bu uygulama, normal kredilerin maliyetini gereksiz yere ylik-
seltmektedir, ayrica zaten pahall isletme kredileri kullanan sanayicilerin on-
celikli sektdrlere tesvik primi vermelerinin mantiki bir nedeni de bulunmamak-
tadir. Bu uygulamaya son verilmesi ve dncelikli sektdr tesvik primierinin di-
rek biitceden Gdenmesi Tazimdir.

d) Munzam Karsilik Oranlari Diisiiriilmelidir.

Mevduat munzam karsiliklari oranlari enflasyonist donemde yiiksek oranlar-
da saptanmistir ve buglinkii duruma gbre, vadesiz mevduatta yiizde 12-15'e, vadeld
mevduatta ylizde 3-5'e indirilmesi lazimdir. Bankalarin devlet tahvili alma zorun-
Tulugu piyasa ekonomisi prensipleri. ile bagdasmadigindan kaldirilarak tamamen go-
N1l ysiemier haline getiriTmelidir.

Mevduat munzam karsil1k oranlari AET iilkelerinde iilkemize gore cok diisiktiir.
Federal Almanya'da vadesiz mevduata ve vadeli mevduata uygulanan oranlar sirasi
ile ylizde 14.65 ve ylizde 10.3'tiir. Fransa'da ise vadesiz mevduat i¢in munzam
karsi111k orani ylizde 4.0 iken, vadeli mevduat i¢in munzam karsilik istenmemek-
tedir. Vadeli ve vadesiz mevduata uygulanan munzam karsilik oranlari irlanda'da

(yiizde 10.0,)1talya'da (yiizde 15.75)ve Ingiltere'de(ylizde 12.5) ayn1 seviyededir.

Bankalarla i1gili yasal yiklemlerin dedismesi halinde faizlere olan etkiler
rapora EK I'de ayrintilariyla incelenmistir.

e) Mevduat Sigortasi Sistemi lhdas Edilmelidir,

Bankalar Kanunun mevduat sahiplerine saglad1§i1 glivence bugiinkii kosullarda .
yetersiz kalmaktadir. Bankalar ve dijer mevduat kabul eden.biitiin kuruluslar icin.
mevduat sigortasi zorunlulugu getirilmeli ve bircok bati iulkesinde oldugu gibi,
bu isTe ugrasmak lizere resmi bir kurum gbreviendirilmelidir. Mevduat sigortasi
orta sinifin tasarruf hadlerine gore tasarruflarin belli bir yiizdesini kapsama-
11 ve yiiksek tasarruf kademeleri icin giderek diisik ylizdeler uygulanmalidir.

Mevduat sigorta kurulusunun denetgileri onaylamadikca banka bilancolari

nesredilméme1idif. Banka mali durumlar1 bir y11 yerine orta, kisa devreler i¢in
mesela U¢ veya alt1 ayda bir yayinlanmalidir. ‘ : '

_ Banka ve araci kurulus reklamlarinin verilebilmesi bu kurulusun verecedi 1i-
kidite raporlarina ve vizeye baglanmalidir. '

Bu kurulus, banka ydnetimleri ile i1gili modeller gelistirmeli ve uymayan
kuruluslarin mevduat sigorta oranlarini yitkseltmeli veya bu kuruluslarin mev-
duatin1 sigortasini kabul etmemelidir.
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f) Daha Etkin Sermaye Piyasasi Tesvikleri Zorunludur -

" Sermaye piyasasimi canlandirmak izere, her y1l gé]ir]erinin belli bir yliz-
desini hisselere yatiran gelir vergisi mikelleflerine yatirim miktarlar1 kadar
vergi avantajir saglanmalidir. ' '

g) BankaIar'Uygﬁldd1§1 Faizleri Pazarlik Konusu Yapmamalt véingu]ad1kiar1
_Faizleri Devaml1 Olarak Kapilarina asmalidir. ° L -

Bankalar farkli -idari ve yOnetim yapisinda olmalari ve aralarinda siki. bir
irtibatin bulunmamasi nedeniyle tilkemizde para piyasasinda liderlik yapacak. -
ve bir faizi piyasaya empoze edecek durumda degdildirler. Halkin banka miidur-
leri veya personeli ile devamli faiz konusmast da bek1enemeyecedinden- gerek-
1i diizenlemeler yapilincaya kadar bankalara uyguiadiklari faizleri :kapilari-
na asma zorunlulugu gdetirilmelidir. - '

1958 y1linda ¢ikarilan ve ona yakin tadil glren bankalar kanuhunun getir-
digi kompleks yiiklemler i¢inde, codu yliksek maliyetle calisan ve zor durumda
olan bankalarin tahakkuk ettirdigi faizlerin ekonomideki denge faizini aks-
ettirmedigi kesin oldudundan bankalar disinda kisa vadeli piyasadan saglanan
bir .referans faizi belli diizeltmelerle bankalara empoze ediimelidir.Buglinkl
kosullarda, bu faizin acik piyasada pazarlayacadi kisa vadeli bonolarda Gde-
digi faiz olmast son derece dogaldir.

h) Kisa Vadeli Para Piyasasinda Hazine ve TC Merkez Bankasi Dizenleyici ve
" Yon Verici Rollerine Baslamalidirlar : o

1980 Temmuz'undan 'sonra uygulanan serbest faiz uygulamasinda bankalar kisa
vadeli para piyasasini olusturamamislar, tersine bu piyasay1l durdurucu bir rol
oynamislardir. Ayni donemde zel sektbr tahvil faizleri, vadesiz mevduatla il-
gili faizler de serbest birakilacak yerde kontrol ve limitler koyularak siste-
min gelismesini Gnleyen midahaleler yapilmistir. Malive Bakani1§1 deviet tahvi-
14 faizlerini piyasa ile i1gili olmayarak saptams ve ald1g1 diger tedbirlerle de
para piyasasini diizenleyememistir. = - ‘ '

Bir lilkede piyasa ekonomisi.sisteminin kurulabilmesi jcin evvela ekonomi. ve
maliye politikasini saptamak ve uygulamakla gorevli otoritelerin piyasa ekono-
misi dizeninin degiskenlerine, bunlarin arasinda en Onemlisi olarak serbest te-
sekkiil eden fiyatlara saygili olmalary lazimdir. Uzun siiren enflasyon donemi
‘ve s1k1 para politikas1 onlemleri nedeniyle gecici olarak sikisan sanayici ve
jsadamlarinin odemeyi kabul ettikleri yliksek faizler, referans faizi olarak
kabul edilemez. Ayrica banka sistemi piyasa ekonomisi dilzenine tekaddim eden
devrenin ozellikleri dolayisiyla goreli olarak yiiksek maliyetle ¢calismast ne--
deniyle kisa siirede bankacil1da ait kdr marjlarini indirmede basarili olama-
mistir. Dider bir faktor, bankalar iizerinde maliyete tesir eden cok karisik
birtakim resim vergi veya dider yasal yiiklemler oldugundan faizin piyasa fi-
yat1 bankalar aras1 piyasada kolay ve basit bir sekilde olusamamistir. Oysa
serbest bir faiz borsasinin olusabilmesi icin arz ve talebin en genis Glcu-
de ve miidahalesiz olarak bir araya gelebilmesi ve piyasanin saydamligi ve
hareket1i1i§i en Onemli kosullardir. Tasarrufcu bireyler piyasanin arzettigi
olanaklari dederlendirecek objektif bilgileri almadan ve gelismeleri bilmeden ka-
rar verme durumunda kalmislardir. Para ve sermaye piyasasini duzenlemekle gorevli
otoriteler ise piyasanin serbestce tesekkiili i¢cin gerekli ortami yaratamamislar ve
tasarrufgulart geregince aydinlatamamislardir.
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Para ve sermaye kuruluslarinin buginkii gelisme seviyelerinde faiz tesekkii-
1lnl miinhasiran banka ve araci kuruluslarin eylemlerine birakilmast ekonominin
gelecedini tehlikeye . sokabilir. Yakin gegmisteki tecriibelerin 1sidinda Maliye Ba-
kant1§1 ve TC Merkez Bankasinin Hazine bonolari ve devlet tahvilleri kanaliy-
la aktif bir sekilde kisa vadeli para piyasasini kurmalari ve devam ettirmele-
ri gerekmektedir. :

Hazinenin liretici ve miiteahhitlere olan borg¢larinin bu piyasadan elde edile-
cek hasilatla tedricen ddenmesi herzaman mimkiindlir. Bir banker veya araci kuru-
lus tasarrufcu bireylerden milyarlar toplayabilirken devietin bu tasarruflar
devlet odingleri haline donistiirememesi basarili bir uygulama sayilamaz.

Hic vakit kaybetmeden bati dlinyasinda oldugu gibi devietin kisa vadeli para
piyasasini olusturmasi ve tasarrufculara devamli olarak 1-9 aylik bonolar sata-
bilmesi Tazmmdir. TC Merkez Bankasinin bu piyasada daha aktif bir rol oynamasi
ve uygulamayi yliriitmesi de beklenebilir.

Bu piyasaya tasarrufculari alistirmak Uzere bonolar baslangigta haftalik
- Thale sistemine gtre satilabilir. Bu piyasada elde edilecek faiz, vergi ve
sarjlarla i1911i diizeltmeler yapildiktan sonra bankalarca uygulanmasi gerek-
11 fajz hadleri olarak kabul edilmelidir.






EK I

KRED! FA1Z ORANLARINI DUSURMEK
1CIN CESITLT YONTEMLER

Net mevduat faizlerini (ylzde 37.5 alinabilir) diislirmemek sart1 ile ylksek
kredi maliyetlerini dustrmek icin -mevcut maliyet ve verim yapilari ve para-
kredi mekanizmalari 1sidinda:

a) Kredi maliyet yapis1 i¢inde; ya kredi faizlerini diisiirmek suretjyﬁe ban-
ka payini, ya da fon payint ve/veya gider vergisini dislirmek suretiyle devlet
payin1 diislirmek disiinlilebilir.

b) Banka maliyet ve verim yapis1 icinde, briit vadeli/tasarruf mevduat faiz-.
lerinin diisliriilmesi, munzam karsi111klarina Sdenen faizlerin artiriimas:t yolu

ile pacal maliyetin disliriilmesi veya munzam karsilik oran]a?1n1n disiriilmesi
suretiyle fon (kredi) hacminin artiriimasi yoluna gidilebilir.

KRED! MALIYET YAPISI
%

Sektorel  Sektdrel (hraca’
VK VK> KVK? KVK

Faiz 41.00 38.00 36.00 31.50
Komisycn 2.00 2.00 2.00 2.00
Masraf Payi 0.75 0.75 0.75 -
Banka Payn1 43775 40.75 38.75 33.50
Fon Pay1 4.10 3.80 3.60 3.15
Gider Vergisi 6.00 6.00 5.70 -
Faiz Farki tadesi 16.40 15.20 - 7.875
Devlet Payi 5.85 5.40 9.30 I.725
Firma Kredi !
Matiyeti 49,60 46.15 48.05 38.225

YWzun vadeli krediler
*Orta Yadeli Krediler
IK1sa Vadeli Krediler
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FON PAYININ DOSORULMES?

Firmanin Efektif

Firmanin Efektif

Indirim Firmanin Nominal . ; . . . .
. A : Kredi Maliyeti Kredi Maliyeti
Orans Kredi Maliyeti — Fark % 0 Blokaj  Fark %21.95 Blokaj Fark
k % 48.05 - 57.42 - 77.29 -
Ve - 47.69 0.36 55.92 0.50 76.58 0.71
3 47.33 0.7¢ 56.417 T1.01 75.88 1.41
2 46.97 1.08 55.91 1.51 75.18 2.11
5 46.61 1.44 55.41 2.01 74.47 2.82
10 46,25 1.80 54.91 2.51 73.77 3.52
— 44 .45 3.60 52.42 5.00 70.31 6.98
GIDER VERGISININ
DUSGRULMEST
Firmanin Efektif Firmanin Efektif
Indirim  Firmanin Nominal Kredi Maliyeti Kredi Maliyeti
Oranv Kredi Maliyeti Fark % 0 Blokaj Fark % 21.95 Blokaj Fark
% - 48.05 - 57.42 - 77.2% -
1 47 .67 0.38 56.89 0.53 76.54 0.75
2 47.29 0.76 56.36 1.06 75.80 1.49
3 46.91 1.14 55.83 1.59 75.06 2.23
4 46,53 1.52 55.30 2.12 74.32 2.97
5 46.15 1.90 54.77 2.65 73.58 3.71
8 45.01 3.04 53.19 4,23 71.38 5.91
10 44 .25 3.80 52.15 5.27 69.93 7.36
12 43.49 4.56 51.11 6.31 68.48 8.8]
15 47,35 5.70 786 7.86 66.33 10.96

Banka maliyet ve verim yapisi i¢cinde, Pa¢al (kaynak) maliyeti diislirmek ve kre-
di hacmini arttirabilmek icin takip edilebilecek yontemler brit (vadeli) tasarruf
mevduat faizlerinin disirlilmesi munzam karsiliklara ddenen faizlerin arttirilmas:
ve munzam karsiliklarin dislirilmesi neticesi kredi faiz oranlarinda su dedisimler

olacaktir:
BROT VADEL? TASARRUF MEVDUATI
FATZININ DOSOROULMESt
Briit Vadeli Pacal Verile- Gerekli
Verqgi Briit Faiz Tasarruf Maliyet Pacal bilecek Banka Kre-
Stopajr Faiz Azalisiy Mev.Payi = Azalisy Maliyet : Kredi =« di Verimi Fark
% 25  %50.0 % - %54.0 % - %31.4520  %57.2 %59.68 % -
20 46.875 3.125 " 1.687 29.7645 " 56.48 3.20
15 44,12 5.88 " 3.1765 28.2755 " 53.65 6.03
10 41.67 8.33 " 4.50 26.9520 " 51.14 8.54
5 39.47 10,53 " 5.6842 25.7678 ! 48.90 10.78
0 37.50 12.50 " 6.75 247020 " 46.87 - 12.81

A
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MUNZAM KARSILIKLARA UDENEN
FAIZLERIN ARTTIRILMASI

ﬁunz.Kars{ Kazan.raiz

Wadeli Mevduat 54.0 TLl X 30% : 16.2 X 1% : 0.162
Vadesiz Mevduat 46.0 TL. X 35% : 16.1 X 1% : 0.161
Toplam Mevduat 100.0 0.323

~ Vadeli ve vadesiz mevduat karsiliklarina odenen faizler arasinda %6 fark sa-
bit kalacak.

Munzam karsiliklara Odenen faizler her 1.0 puan artista bankaca kazanilan fa-
iz 0.323 TL. (puan) artmakta, pacal maliyet de ayni1 miktarda azalmaktadir.

MUNZAM KARSILIK ORANLARININ

DOSOROLMEST
Munzam Karsi- Verilebi- Gerekli Ban-
11k Oranlarin- Pacal lecek kredi © ka Kredi )
da Azalma Maliyet Hacmi Verimi Fark
% 0 %31.452 % 52.7 % 59.68 % -
1 31.6044 53.7 58.85 0.83
2 31.7568 54.7 58.05 .63
3 31.9092 55.7 o 57.29 2.39
4 32.0616 56.7 56.55 3.13
5 32.2140 57.7 55.83 3.85
10 32.9760 62.7 52.59 7.09

Buna ragmen verilebilecek kredi hacmi pag¢al maliyetten daha hizly arttigindan
bankanin kazanmas1i gereken minimum kredi verim orant azalmaktadir. "Fark" kolo-

nunda bu diismeler izlenmektedir. Firmalarin kredi kullanma maliyeti de "Fark"
kadar hafifieyecektir.

Kredi Maliyet Yapisi icinde banka pay1l ve deviet yapinin azaltilmasi faizle-
rin diismesini direkt olarak etkilemekle beraber, banka maliyet ve verim yapila- .
rina yonelik yontemlerle beraber uygulamalari bankalar sektdriiniin yapisal denge-
lerinin diizenlemesi bakimindan daha kok1li ve devamli neticeler dourabilecektir.






Olkeler

Avusturalya
Avusturya
Bel¢ika
Kanada

Danimarka
Finlandiya
Fransa

Yunanistan
Italya

Japonya
Ltiksemburg

Norve¢

Portekiz

Giney Afrika

Ispanya

EK TI

CESITL! OLKELERDE KISA VADELt

Tiiketicti
Fiyatlari
(Nisan 81

Nisan 82)

10.5
5.8
8.4

11.3

10.0
9.4
13.9

21.8
15.8

2.8

8.1

14.0

(8 Ekim 1982

FA1Z ORANLARI

itibariyle)
Krediler Ticari Senet Piyasasi
9.75 Ticari Senetler 13.35
11.75-15.00 Ticari Kagitiar 8.50-12.25
- Ticari Senetler 12.75
14,50 Ticari Senetler 13.00
(2 ay vadeli)
- Ticari Senetler 15.00-16.00
(3 ay vadeli)
8.25-12.50 Ticari Senetler 8.25-12.50
: (3 ay vadeli)
14.35 Ticari Senetler 14.35
(3 ay vadeli)
10.50-20.50 Ticari Senetler  10.50-20.50
- - Ticari Senetler  19.25-25.75
(6 ay vadeli)
6.00 Ticari Kagitlar 7.31
(3 ay vadeli)
- Ticari Senetler
(4 ay vadeli) 1.50
(1 sene vadeli) 12.50
(1 seneden fazla) 13.25
11.00-15.00 Ticari Senetler
(3 ay vadeli) 11.50
(3 aydan fazla) 12.50
23.00-26.00 Ticari Senetler
(3 ay vadeli) 23.00
(6 ay vadeli) 23.50
(1 sene vadeli) 24.00
(2 sene vadeli) 24.50
(5 sene vadeli) 25.00
- Ticari Senetier
(4 aya kadar vadeli) 20.00
15.60-17.70 Ticari Senetler
(12 ay vadeli)

' 14.70-16.20



fsvec
fsvigre
tngiltere
A.8.D.

- B.Almanya

8.7

5.5

9.4

6.6

5.0

- 54 -

13.00-16.50
6150

11.00-16.00
~13.00

11.00-13.00

Ticari Senetler
(3 ay vadeli)

Ticari Senetler

(3 ay vadeli)

Ticari Senetler
(3 ay vadeli)
Ticari Kagitlar
{1-3 ay vadeli)
Ticari Senetler
(3 ay vadeli)

14.00-15.00

6.50

9.67

9.88-10.13

7.50- 9.00
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