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L.GIRIS
Ulkelerin gelismelerini ve
aanayilesmelerini  gergeklestirebilmeleri  igin

ihtiya¢  duyduklar1 oOnemli faktorlerden biri
yatirimlarin  artirilmast  ve dolayisiyla da bu
yatirimlarda kullanilacak fonlarin yeterli diizeyde
ve nitelikte temin edilebilmesidir. Ancak, finansal
piyasalarda yatirimlara aktarilacak bu fonlarin ¢cok
kisith olmas1 ve mevcut fonlarin en diisiik
maliyetle ve miimkiin olan en fazla verimlilikle

kullanilamamast da  o6nemli  bir  sorun
olusturmaktadir.

Bu nedenle, finans piyasalarina 6nemli
gorevler diismektedir. Bilindigi gibi,lilkelerin
gelismelerini ve biiyiimelerini
gerceklestirebilmeleri  icin  gelismis  finans

piyasalarina, finans piyasalarinda ara¢ ve kurum
gesitliligine, derinlesmelerini tamamlamis finansal
piyasalara biiyiik ihtiya¢ duyulmaktadir.

Finans piyasalarinin gorevini tamamiyla

yapabilmesi, yani tasarruflar ile yaratilan
kaynaklarin ~ verimli  alanlara,  yatirimlara
aktarilabilmesi icin, finansal sistemde
derinlesmenin saglanmasinin yanisira, finansal
sistemin serbestlestirilmesi ve yeniden
yapilanmasi da gerekmektedir.

Bu nedenle, uluslararasi finansal
piyasalarda, 1980 sonrasinda, deregiilasyon,
reregiilasyon, kambiyo diizenlemelerinde

serbestlestirme, teknolojik gelismeler ve tim bu
gelismelere paralel olarak da finans piyasalarmin
biitiinlesmesi yani kiiresellesmesi gibi yeni olgular
ortaya c¢ikmistir. Bu siirece, sadece gelismis
tilkelerin finansal piyasalar1 degil, ayn1 zamanda,
¢ok sayida geligmekte olan {ilkenin finansal
piyasalarinin da katildig1 gozlenmektedir.

Uluslararas1  alanda bu  gelismelerin
yasaniliyor olmasinin en énemli nedenleri olarak;
gelismis iilkelerin dig ticaret ve kamu agiklarinin
finansmaninin ve gelismekte olan {ilkelerin ise
biiyiime ve kalkinma finansmaninin
saglanabilmesi  i¢in, yurt i¢i ve yurt dist
tasarruflara, giderek daha fazla ihtiya¢ duymalar1
ve daha fazla fon talep etmekte olmalari
gosterilebilir.

Ayrica, uluslararasi sermayenin kendisine
yiiksek getirili finansal pazarlar aramasi da bu
gelismelerin bir diger itici faktoriidiir.

Finansal sistemlerde yatirimlarin
finansmaninda iki farkli finansman modeli bir
arada kullanilmaktadir. Bu finansman modelinin
birincisinde, bankacilik sistemi etkin bir rol
iistlenirken ikinci modelde ise, sermaye piyasalari

6n planda bulunmakta ve asli islevleri
istlenmektedir(1).
Gelismekte olan ilkelerde fonlarin

toplanmasi ve dagitilmasinda birinci model olan
bankacilik sistemi agirlikli model, etkin bir rol
oynamaktadir. Bu iilkelerde, bankacilik sistemi
piyasada %90°1lik bir paya sahiptir.

Ancak, ekonominin  gelisme  siireci
tamamlandik¢a bankacilik sistemi yerini, sermaye
piyasast kurumlarina birakmaktadir. Bu nedenle,
kalkinmasmi saglamis olan gelismis iilkelerde,
bankacilik sisteminin, sistemdeki pay1 %90 lardan
%40 lara kadar diismektedir.

Ulkemiz finans piyasalarmin geligmis en
onemli kurumlari olan bankalar, yillardir, reel
kesime kaynak yaratmada, mevcut yatirimlarin
finansmaninda ve yeni {retim kapasitelerinin
yaratilmasinda etkin roller iistlenmislerdir. Tiirk
finans  piyasasinda, tasarruflari  bankacilik
sistemine ¢ekmede en Onemli finansal arag
mevduat olmus, yiiksek enflasyon ve kamunun
bor¢lanma geregi nedeni ile ulasilabilen yiiksek
maliyetli fonlar, yiiksek aktarma maliyeti ile reel
kesime aktarilmaya caligiimstir.

Sermaye yetersizligi nedeni ile
bliyliyemeyen  sistem ig¢inde kredilendirme
mekanizmasi calisamaz hale gelmis ve bunun
sonucunda, reel kesimi (hatta bankacilik sistemini)
finansman ihtiyacini kargilamada alternatif yontem
arayist igine sokmustur.

Ancak, Tirk finans sisteminin gelisimini
anlayabilmek icin, mali siteminin gelistirilmesi,
derinlestirilmesi ve ara¢ gesitliliginin artmasina
yonelik reformlarin yogun olarak gergeklestirildigi
bir donemin (1980 sonrasi) ardindan, mali
sistemin varmig bulundugu noktanin
degerlendirilmesi gerekmektedir.

II. KAVRAMSAL CERCEVE:

Finansal piyasalarin gelismisligi, ulusal ve
uluslararasi tasarruflar1 harekete gecirme seviyesi
ile Olciilmektedir. Finansal piyasalarin



gelismisligini bu niteligi ile 6lgen ve derinlesme
gostergesi olarak adlandirilan 6l¢iim ise, mali
varliklarin GSMH’ye oranit ile, M2Y para arzi
biiyiikliiginin GSMH’ye oranidir.

Bir iilkenin ekonomik biiylimesini artirmasi
icin, finansal deregiilasyon ve finansal derinlesme
bliyllk 6nem arz etmektedir. Bankacilik sistemi
tizerinde denetim ve miidahalelerin 6nemli 6l¢iide
azaltildig1 “deregiilasyon” politikalarinin sonucu
olarak goriilen finansal serbestlik, ekonomilerin
finans sistemleri lizerinde onemli etkilere sahiptir.
Finansal deregiilasyon, kisaca, finansal kurumlarin
ve hizmetlerin ¢esitlenmesidir.

Finansal deregiilasyon sonucu, bankacilik
sektorii ile sermaye piyasasi arasinda aracilik
yapan bir ¢ok kurum ortaya c¢ikmaktadir. Bu
durum  finans  piyasalarinda  derinlesmeyi
beraberinde getirir. Finansal derinlesme ise, finas
sektoriinde yaratilan fonlarm, reel kesime
aktarilma oranidir. Bu oran yiiksekse finansal
derinlesme yiiksek olacak ve bu da ekonomik
biliylime oranin1 artiriracaktir. Oranin diisiik olmasi
halinde ise, finansal derinlesme zayif olacagindan
reel sektordeki kaynak yetersizligi nedeniyle,
ekonomik biiyiime istenilen diizeyde
olamayacaktir. Bunlarin yaninda, ekonomik
bliylimenin saglanmasi i¢in iilkedeki ekonomik
istikrar da Onemli bir diger etken olmaktadir.
Ekonomik istikrarin bulunmadigi ekonomilerde,
yatirimcilar uzun dénemde elde edecekleri kazang
miktarlarini goremediklerinden, finans
sektorindeki fonlar, reel sektore aktarilmamakta
ve liretime doniistiirilememektedir. Bu durum ise,
paradan para kazanilmasina yani fonlarin finans
sektoriinde kalmasina yol agmaktadir.

III. TURKIYE’DE FINANSAL
SERBESTLESME
HAREKETLERI

Son 20 wyillik siiregte, gelismekte olan
iilkelerin ¢ogunda finansal liberallesme hareketlerine
biiyiik yer verilmistir. Bunun en 6nemli nedenleri, bu
ekonomilerde kaynaklarin dagilimindaki etkinligin
bozulmasit ve hedeflenen biiyiime oranlarina
ulagilamamasidir. Bu kapsamda ise, tasarruflarin
artirllmasi, yabanci sermaye girigininin saglanmasi ve
sonug olarak iilkeye para akiginin artirilmasi igin bir
¢ok onlem almmig ve kredi kontrollerinin
kaldirilmasi, faiz oranlarmin negatif oranlardan
pozitif oranlara cekilmesi gibi bir ¢ok Onleme de
basvurulmustur.

Finans piyasalarinda 80’li yillardan sonra
ortaya ¢ikan geligsmeler, bu gelismelerin 90’11 yillarda
giderek ivme kazanmasi, Ozellikle uluslararasi
sistemde yeni finansal araglarin devreye girmesi,
finnansal islem miktarlarinin hizla artmasi ve tiim

bunlara karsin finansal krizlerin maliyetlerinin
yiksek olmasi, diinyada tiim gozleri finansal
piyasalara ve finansal kriz kavramina ¢evirmistir. Bu
kavram da parasal istikrar ve finansal istikrar
konularma tiim ilkelerin daha fazla 6nem vermesine
yol agmustir.

Parasal istikrar denildiginde, genel olarak,
fiyat seviyelerinde istikrar saglamak anlasilmaktadir.
Geligmis ilkelerde fiyat istikrart denildiginde ise,
yillik %2’nin altinda kalan bir enflasyon oran
anlagilmaktadir. Finansal istikrar ise, oncelikle, reel
ekonomi ile finansal sistem arasindaki iliskinin
istikrarli olarak siirdiiriilebilmesi demektir. Bu
itibarla, Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelisimini
degerlendirirken, konuya finansal ve parasal agidan
yaklagmak daha dogru olacaktir.

II1.1. 1980 Oncesi Dénem:

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, finansal
piyasalar katt bir denetleme sistemi altinda
bulunuyordu. Bu donemde, mevduat faizlerine tavan
koyulmus yani faizlerin {ist sinirlar1 devlet denetimi
altina alinmis ve diger taraftan ise, finansal gelirler ve
islemler biiyiik oranda vergiye tabi tutulmustu. Yine
bu dénemde, rezerv ve likidite oranlar1 ve aracilik
maliyetleri yliksek diizeylerde seyretmistir. Bu
donemin bir diger o6zelligi ise, isletmelerin ihtiyag
duyduklari finansmani bor¢ senedi veya hisse senedi
gibi finansal araclar kullanarak degil, dogrudan
banka kredileri araciligiyla saglamis olmalaridir.
Ayrica, yabanci finansal kurumlarin yurt ici
piyasalara  girisi  engellenmis, dis finansal
operasyonlara ve yabanci aktif tutmaya da
sinirlamalar ~ getirilmistir. ~ Yukarida  belirtilen
faktorlerin de etkisiyle, sermaye piyasalari bu
donemde gelisememis ve hiikiimet kontrolii altinda
tutulmustur. Tiim bu faktorlerin yaninda, dis ticaret
ve doviz girig ¢ikisi da kontrol altinda tutulmus ve
para ve kredi sistemleri baski altina alinarak
dogrudan ekonomiye miidahale edilmistir.

Ozetle, 1980 yili oncesi ithal ikameci
stratejisi, ihracata dayali biiylimeyi engellemistir.
Ayrica, bu donemdeki disa agilma politikasi, ithalat
rejiminin  serbestlestirilmesi, yabanci sermayenin
tesvik edilmesi ve bunlara ek olarak dig bor¢glanmanin
artirilmasi ile saglanilmaya ¢alisilmustir.

S6z konusu donemde, Tirkiye heniiz
gelismesini tamamlayamadig1 i¢in, mali piyasalar kati
bir sekilde denetlenmis, sermaye piyasalari
gelisememis  ve  serbest ddoviz  piyasalan
olusturulmamisti. Piyasa devlet kontrolii altinda
tutuldugu i¢in ise, faiz oranlar1 ve kredi miktarlar: da
devlet tarafindan belirleniyordu.

Tirkiye’de 1980  Oncesinde
piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenebilir:'

finansal
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-Mevduat ve kredi faiz oranlart kontrol
altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon ortaminda
kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatifti.

-Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz
islemlerine 6nemli kisitlamalar getirilmisti(kambbiyo
kisitlamalart).

-Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma
olanaklar1 yoktu.

-Tercihli kredi yolu ile birgok sektdre
siibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez Bankasi para
politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler nemli
yer tutmaktaydi.

-Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz krediler
saglanmaktaydi.

-Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve
buradann elde edilen gelirler goreli olarak daha fazla
vergilendirilmekteydi.

-Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yiiksekti.
-Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

-Yabanct ve yerli bankalarin mali sisteme
katilmalarina 6nemli kisitlamalar getirilmisti.

-Sirketlerin tek finansman kaynagi banka
kredileriydi. Menkul kiymet piyasast olmamasi
nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman
saglama imkanlar1 yoktu. Pay sahipligi ile ¢ok ortakli
sirketlerin ~ olusmasi  denenmis ancak biiyiik
basarisizlikla kargilagilmisti.

-Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar
gorece olarak yiiksekti.

-TL piyasasi1 yok denecek kadar azdi.
-Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gecmisti.
I11.2. 1980 Sonras1 Donem:

24 Ocak 1980 Kararlar1 ile, Tirkiye
ekonomisinde onemli ve kokli degisiklikler
baslatilmistir. Bu kararlar ile karma ekonomik sistem
yerini, daha liberal bir anlayisa birakmigs ve modern
ekonomi politika araclarmin o6zellikle de para
politikalarinin agirlik kazandig1 bir donem agilmustir.
Bu donemle beraber, iilkemizde monatarist anlayigin
hakim oldugu ve Merkez Bankasi’nin para
politikasinin 6nemli bir uygulayicist olarak kabul
edildigi goriis agirlik kazanmustir. 24 Ocak Kararlari,
diger taraftan, finansal yapiy1 da liberallestirmistir.

24 QOcak kararlar ile birlikte, kurumsal agidan
da biyik degisiklikler olmustur. Bu kararlarin
almmasindan sonraki donemde, Kamu Ortaklig1
Idaresi (1984) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(1986) faaliyete baslamiglardir. Ayrica yeni
kurumlarin yanisira, yeni finansal araglar da
kullanilmaya baslanmistir. Bunlarin  baslicalari,

mevduat sertifikalari, yatirrm fonlari, finansman
bonolar1, menkul kiymet yatirim fonlar1 vb.dir.

Diger taraftan, 24 Ocak kararlan ile birlikte,
doviz  piyasasinda, kambiyo denetiminden
vazgecilerek, serbest degisken kur sistemi
uygulamasina gegilmis, Tiirk Lirasi konvertibl olmus
ve bu degisiklik ile, TL’nin ddviz piyasalarinda
istenildigi miktarda alim ve satimina izin verilmistir.
Yani, doviz piyasasinda liberalizasyon saglanmasi
sonucunda, lilkede yerlesik olan veya olmayan gergek
veya tiizel kisilerin, doviz cinsinden borg-alacak
iliskileri ve tuttuklar1 varliklart konusundaki mevcut
fiyat ve miktar kisitlamalar1 kaldirilmistir. Bu da
sermayenin dolagimini kolaylagtirmistir.

Bu serbestlesme hareketlerine ek olarak, en
onemli bir diger liberalizasyon hareketi, 1989 yilinda,

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin
saglanmasina iligkin ¢ikarilan  kanundur. Bu
cercevede, her tirli menkul degerin ve borg

senedinin almip satilmasi  serbestlestirilmis  ve
boylelikle portfoy yatinmlarinda konvertibiliteye
gecilmistir.

24 Ocak Kararlar1 ile yabanci sermaye
yatirimlart da tesvik edilmistir. 1980/7168 sayili
karaname ile yerli ve 6zellikle yabanci yatirimcilara
iliskin diizenlemeler yapilmistir. Bu kararlara ilave
olarak alinan 1983/20 sayili karar ve 1984/30 sayili
karar ile, yabanci sermaye faaliyet alanlan
genisletilmis ve yerli ve yabanci sirketlerin birlikte
ortaklik kurmalar1 kolaylastirilmigtir. Ayrica yabanci
yatirimcilarin da %100 oraninda sermaye artiriminda
bulunabilmesine de imkan taninmistir. Diger taraftan,
birgok iilke ile, yatirimlarin tesviki-korunmasi ve
gifte vergilendirmenin  Onlenmesi  konusunda
anlagmalar imzalanmistir. En 6nemlisi ise, yabanci
sermayeye millilestirmeme garantisi verilmistir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yasanilan finansal
gelismeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

-Mevduat kredi faiz oranlari

serbestlestirilmistir,

ve

-Bankalarm ve mevduat sahiplerinin déviz
iglemlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmustir,

-Kisilere portfoylerinde doéviz bulundurma
imkan1 tanmmustir,

-Mali piyasalarda gergeklesen islemler ile
buradan elde edilen gelirlerin iizerindeki vergiler
azaltilmigtir,

-Aracilik hizmetlerinin maliyetleri diismiistiir,
-Mali sistem kurumsallastirilmistir,

-Yabancit ve yerli bankalarin mali sisteme
katilmalarina  iliskin  getirilen kisitlamalar
azaltilmustir,



-Menkul kiymet piyasalart olusturularak, Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlar ise;
sirketlere yeni finansman kaynaklar1 yaratilmstir, Yatirm Fonlart ve Yatirim Sirketleri, Emeklilik

“TL piyasasinn olusturulmasi ve benzeri Fonlari, Sigorta Sirketleri ve Finans Sirketleri’dir.

gelismeler olmustur.
Ulkemiz finansal piyasasinda, araci kurum
IV. TURKIYE’DE FINANSAL DERINLESME  garak faaliyet gosteren kurumlar ise sunlardir:
VE GOSTERGELER Ticaret Bankalari, Yatirim Fonlari, Yatirim Sirketleri,

Bir iilkede finansal derinlesmenin diizeyini Sigorta Sirketleri ve Finans sirketleri’dir.

anlayabilmek i¢in yapilacak ¢esitli  Olgiimler
bulunmaktadir. Ancak genel olarak bir ekonomiye Derinlesmesini tamamlamis finans
baktigimizda, bu ekonomide finansal derinlesmenin piyasalariyla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de finansal
bulunup bulunmadigint anlayabilmek i¢in, sorulacak piyasanin heniiz kurumsal agidan yeterince gesitlilik
bazi sorular ve yapilacak bazi genel degerlendirmeler arz etmedigi ve bu nedenle de finansal fonlarin daha
de mevcuttur. Oncelikle, o ekonomideki finansal kapsamli olarak ve daha genis bir Kkitleye
piyasalara  bakmak  gerekmektedir.  Finansal ulagtirilmasinin zor oldugu goriilmektedir.
piyasalarda kurumsal agidan gesitlilik var midir?
Finansal araglarin cesitliligi yeterli midir? Finansal
islemlerin ekonomideki pay1 yeterli midir? Finansal
liberalizasyon ne 6l¢iide gergeklestirilmistir? Finansal
deregiilasyon veya reregiilasyon caligmalari yapilmis
mudir? Gibi daha bir ¢ok finans piyasasini anlamaya
yonelik sorular sorulabilir.

IV.2. Finansal Araclarin Cesitliligi:

Finansal piyasalardaki aract kurumlarin
cesitliliginin fazla olmasinin, fon arz ve talebinin
artmasma ve ¢ok daha fazla fon talebinin
karsilanabilmesine yol agacagi gibi, finansal araglarin
da ¢esitliliginin - fazla olmasi aym sekilde

Tiirkiye’deki finans piyasalarindaki derinligi sonuglanacaktir. Bu nedenle, finansal derinlesmenin
anlamak i¢in, bazi derinlesme Ol¢lim hesaplar1 bir gostergesi olarak, finansal kurumlarin cesitliligi
yapartken ayni zamanda bu  sorular1  da kadar, finansal araglarin da gesitliligi bizim igin
cevaplandirmak, derinlesmenin diizeyini anlayabilme biiyiik onem arz etmektedir.

konusunda ¢ok yararli olacaktir. . . . ..
Finansal araglar para piyasasinda islem goren

1V.1. Finansal Kurumlarin finansal araglar ve sermaye piyasasinda islem goren
Cesitliligi: flnansa.l araglar 0¥arak ikiye ay1rmakta<§1r. Gelismis
iilkelerin para piyasalarinda islem goéren baglica
Finans piyasalarindaki ~aract  kurumlarin finansal araclari sunlardir: Hazine Bonolari, Mevduat
cesitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin Sertifikalar, Mevduat Defterleri, Finansman
artmasina ve ¢ok daha fazla fon talebinin Bonolari, Repo, Varliga Dayali Menkul Kiymetler,
karsilanabilmesine yOl acacaktir. Bu nedenle, finansal Banka Kabulleri, Cek ve Senetler, Kredi Kartlari,
derinlesmenin  bir  gostergesi  olarak, finansal Dgviz Efektif ve Altin Piyasalar.
kurumlarin = ¢esitliligi bizim igin biiyllk &nem

tagimaktadir. Ulkemiz finansal piyasalarini inceledigimizde

ise, gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda islem

Temel gorevi fon ihtiyaci olan kesimin fon ggren baslica finansal araglarm bir kismmin
gereksinimini saglamak olan finansal araci kurumlar {ilkemizde de kullanildig1 goriilmektedir. Bu itibarla,
genel olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci gurupta, yukarida da belirtildigi gibi, iilkemizde finansal
pasiflerinde ¢ogunlukla para bulunan ve mevduat kurumlarin cesitliliginin yeterli olmamasi yaninda,
kabul eden finansal aracilar yer almaktadir. ikinci finansal arag ¢esitliliginin de az sayida kurum
gurupta ise, mevduat kabul etmeyen finansal aracilar tarafindan (6zellikle bankalar tarafindan) saglanmasi
bulunmaktadir. derinlegmesini tamamlamadigimi  gdosteren  onemli

Mevduat kabul eden finansal kurumlar; Ticari gostergelerden biridir.

Bankalar, Tasarruf ve Kredi Birlikleri, Tasarruf IV.3.Finansal Derinlesmenin
Bankalar1 ve Kredi Birlikleri’dir. (")lg:iimii:

Finansal piyasalarin gelisimini ve derinligini
aciklamak i¢in yukarida belirttigimiz gibi tek bir
gosterge yeterli olmamaktadir. M1 (dolasimdaki
paratvadesiz mevduatlar) ya da M2 (Ml+vadeli
mevduatlar) gibi finansal derinlesmenin geleneksel
Olciimleri finansal sistemdeki biiyiimeyi eksik olarak
hesaplayacaklardir; ¢iinkii bu veriler menkul
piyasalardaki gelisimleri ve doviz mevduatlarmin
ortaya ¢ikisini hesaba katmazlar. Diger yandan, M2Y



para arzi biylikligi, bagka bir deyisle, tiim finansal 1997 63.7 37.1
varliklarin ~ toplami  (dolagimdaki  para+toplam
menkuller), bankalarin kamu hisselerinin *1998 B 36.3
gpgunlugqnu . elde. tutmas1 nedeniyle finansal %1999 _ 513
sistemdeki gelismeyi saptiracaktir. Bu nedenle, M2Y
para bilyiikliigiiniin, GSMH’ya orani ile toplam mali Kaynak:1998 Finans Yilhigi, s.30
aktiflerin GSMH’ya oranini incelemek derinlesme

Ol¢timiinde daha gercekgei olacaktir.

Mali aktifler dolagimdaki para, TL ve doviz
cinsi mevduatlar ile menkul kiymet stoklarindan Mali sektoriin si18lig1 nedeniyle, kamu sektorii
olugmaktadir. Bu biiyiikliiklerin, finansal reformlarin aci181 piyasadan karsilanmaya calisilmakta ve bunun
baglatildign 1980°1li yillarin baglarindan beri izledigi sonucunda Tiirkiye’de 6zel kuruluslar i¢in kaynak
gelisme ve buna bagli olarak finansal piyasalarin bulmak zorlasmakta ve faizler de yiikselmektedir. Bu
gelismiglik ~ diizeyleri Tablo’da  verilmektedir. acidan konuya yaklasildiginda, toplam menkul
Tablodan da anlasilacag: iizere, Tiirkiye’de finansal kiymetler icerisinde kamu sektoriiniin paymm 1991
piyasalarda derinlesme artmakta ve siirekli bir yilinda, %56.1 iken, 1998 yilinda %87 oldugu, ozel
biliylime yasanmaktadir. sektoriin ise paymnin %43.9’dan  %13’e diistigi
K goriilmektedir. Bu oran gelismis iilke finansal

Finansal derinlesmenin diizeyini Slgebilme piyasalarinda ise, tam tersi bir seyir izlemektedir.

icin, menkul kiymet piyasalarimin finansal piyasalar
icindeki pay1 da onemli bir diger gosterge olarak . Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelisim seyri
kullanilmaktadir. Fon arz ve talep edenler arasinda sadece bu  piyasalarin  tesvigini  amaglayan
denge kurulmasi yoluyla kaynaklarin ekonomik politikalarla degil daha ¢ok kamu sektorii
birimler arasinda optimum dagilimmin saglanarak ihtiyaglarmin finansmam ile sekillenmistir. Reform
etkin bicimde kullanilmasinda mali kesim onemli programinin temel hedeflerinden birisi kamu sektorii
islevler yiliklenmistir. Menkul kiymet stoklarmin milli aciklarinin azaltilmasidir. Bu siiregte, ayrica agiklar
gelire orant 1997 yilinda %23.6 iken, 1998 yilinda % {izerindeki enflasyonist etkinin minimize edilmesi ve
38.9 olmustur® . Menkul kiymetler stokunun GSMH kamu  sektdriine  siirekli bir mali disiplinin
icindeki pay1, 1994 yili harig ki bu yilda yasanan kriz kazandirilmas1 amactyla agiklarin rekabetci oranlarla
nedeniyle diismiistiir, yillar itibariyle giderek artan finansal piyasalar yoluyla finanse edilmesi gerektigi
bir seyir izlemektedir. Ancak, gene de, gelismis mali de disiiniilmekteydi.Ancak  1980-1990  dénemi
piyasalara sahip lilkelerin diizeyine ulagilamamstir. boyunca izlenen ekonomik politikalar Kamu Kesimi
Clinkii, gelismis piyasalara sahip bir¢ok ilkede, Bor¢lanma Gereginin (KKBG) frenlenmesinde
toplam menkul stoklar o iilkelerin GSMH’smi basarili olamamustir.

agmaktadir.

V. YENI YASAL
DUZENLEMELER ARAYISI
Bilindigi gibi, bir kural her olaya cevap
MALI SISTEMIN BUYUKLUGU verebilecek kapasitede olamayabilir. Bu nedenle de,
diizenlemelerin fazla ve kati olmasi, finansal
GSMH’ya Oranlar . L L .

piyasanin verimli ve etkin islemesini dolayisiyla da
Toplam Mali ekonomik biiylimeyi engelleyebilecektir.Kat1 ve
yogun diizenlemeler ekonomik biiyiime iizerinde, hig¢
Yillar | Varliklar M2Y bir diizenlemenin bulunmadigi durumdan bile, daha

1990 33.0 235 olumsuz etki yapabilmektedirler.
Katt ve yogun diizenlemelerin mevcudiyeti,
1991 37.1 24.6 mevcut diizenlemelerin tiimiinii de uygulanamaz hale
1992 31 257 getirebilmektedir. Ayrica baz1 riskler vardir ki, bunlar
diizenlemelerle kontrol altina alinamayacak kadar
1993 47.2 26.2 karmagiktirlar. Gene bu tiir diizenlemeler, piyasalarin
1994 508 201 ve igletmelerin finansal yeniliklere ulagsmasini

zorlagtirmaktadir.

1995 54.9 34.6 Bu itibarla, finans piyasalarinin etkin ve
verimli ve  minimum transfer  maliyetiyle
1996 58.7 36.4 calisabilmesi igin, kapsamli bir alt yapiya ve kendini

diizenleyen esnek kurallara ihtiyaci vardir. Bilgi
tedariki, piyasadaki kurum ve araglarin rollerinin

*TCMB 1998 Yillik Rapor, sh. 134 belirlenmesi (bir islem nasil yapilmali, kaydedilmeli,
*TCMB Arastirma Dairesinden alinmistir.




o0denmeli, iflaslarin ¢oziimii vb gibi) i¢in, tim bu g¢er¢evede olmamalidir. Yani diizenlemeler Oyle
konular1 kapsayan diizenlemelerin kati ve yogun optimum bir seviyede tutulmalidir ki tiiketicilerin
olmayacak bir seviyede belirlenmesi 6nemlidir. finansal sozlesmelerde yapacagi tercihlerin hatali

Bu diizenlemelerin {ic ana amaca hizmet olabilme ihtimallerini ortadan kaldirmamalidir.
edecek sekilde hazirlanmasi sistemin etkinliginin Cilinki finans “risk” demektir. Risk fazla ise, getiri de

saglanmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. fazla olacaktir. Bu finansin temel ilkesidir. Yapilan
-Piyasadaki tekelci akimlara kars: tiiketicileri diizenlemeler ile yatirimcinin riskini  ortadan
korumak, kaldirmak ise finans piyasalarinin isleyisine ve
-Piyasadaki kiigiik yatirimcilari ve isletmeleri, finansal sdzlesmelerin fonksiyonlarina da miidahale
daha az bilgi sahibi olmalari1 nedeniyle korumak etmek olacaktir. Halbuki diizenlemeler miisterilerin
-Piyasanin istikrarli bir sekilde islemesini finansal piyasalardaki roliinii ortadan kaldirmaya
saglamak yonelik degil smirli bir seviyede diizenleyici ve

Diizenlemelerin  ilk amaci olan tekelci denetleyici olmalidir.
akimlara karst tiiketicileri korumak, oligopol

durumlarda ortaya ¢ikacaktir. VI. GENEL DEGERLENDiRME

Piyasada  faaliyet gOsteren  miisterileri
korumak iki sekilde gergeklesecektir. Birincisi, VE SONUC

miisterilerin kurumlar nedeniyle zarara ugramasi
durumudur. Ikincisi ise, isletmelerin miisterilerine
istenilmeyen davraniglarda bulunmasi durumudur.
Yukaridaki durumlarda miisterileri korumak
icin iki tiir diizenleme yapilmasi gerekmektedir: Dig
diizenlemeler ve sistematik(i¢) diizenlemeler. Bu iki

Ulkemizde, finansal  piyasalara,  diger
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarda da
oldugu gibi, bankacilik sektorii hakim bulunmaktadir.
Bunun temel nedeni de, gelismekte olan iilkelerin
hiikiimetlerince ekonomi politikalarin1 kontrol ve
denetim altina alabilmek icin, gelismis tlkelerde

diizenleme de piyasanin saglikli islemesi gibi benzer yasa}(lapmls konularda  dahi, bankalara tekelq
yetkilerin taninmasidir. Bankalarin  bu  tekelci

hedeflere hizmet etmekle beraber, ayni zamanda, . . S
et ~ - konumlar1 ise, sermaye piyasalarinim geligimini
finansal kurumlarm giivenirliligi ve saglamligina da N
e . . . - .. olumsuz olarak etkilemistir.
iligkin diizenlemelerdir. Sistematik diizenlemeler, . . .. .
Finans piyasalarinda, 1980 6ncesi ve sonrasi

.ﬁ.nal.lsal llilurumlarln guvemrhhgl Ve saglamhg.ma donemleri degerlendirdigimizde, her iki dénemde de

iligkin  diizenlemelerdir. Dis diizenlemeler ise, ivasava hakim olan kurumun bankalar oldud

finansal kurumlarin, tiiketici karsisindaki giivenirligi piyasay N urumu . orcugy
anlagilmaktadir. Bu durum, finans piyasalarinda

ve saglamhigina iliskin  diizenlemelerdir. Bu . . . . .
- & Eln i . . rekabeti ortadan kaldirmis ve miktar ve risklerin etkin
diizenlemelere sistematik bir sorun olmasa dahi,

olarak ayarlanamamalar1 sonucunu yaratmistir.

kurum zarar ettiginde tiiketicinin de zarar edecegi Tiirkiye’de finansal piyasalarda bankacilik

fikriyle ihtiya¢ duyulmustur. e . . . .
y Dis yag diizyelillemseleri tiiketicilerin finansal sektoriiniin oligopolistik bir yapiya sahip olmasi,
Kurumlarm ﬁvenirlili”in’i ve saslamlizimn piyasa mekanizmasini olumsuz yonde etkilemektedir.
& & £ EM 1 onomide yasanilan krizlerin etkisi Oncelikle

degerlendirecek  durumda  olmadigi  zamanlar, o
o . bankacilik sektorii {izerine yansimakta ve bu da
tiiketiciyi koruyacak tarzda olan diizenlemeler olarak . " .. .

faizleri ylkselterek parasal gostergelere

da tanimlayabiliriz. ansimaktadir
Diizenlemeler ister kati ister esnek olsun, her y . - ..
Tiirkiye kalkinma ve bilylime siirecinde

iki sekilde de sistemin isleyigine yonelik hizmetler karsilastign iki onemli sorundan biri olan doviz

saglarlar. Ancak birinci sekilde sistem verimsiz sikintisin, 1980 sonrasinda  izledigi  disa  acik

3{?2:1 d;lte;xl;enter\slie bki,;lyu;?ﬁmgeléi?lz;?e’ dirlknlgcli ekonomik model ve kambiyo diizenlemelerindeki
gelsim g ) serbestlesme ile ¢ozmeye calisirken, bir diger sorun

nedenle de, diizenlemeler tiiketici tarafindan da talep - el .
. . . . 5 n yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi ve etkin
edilmektedir. Ve bu diizenlemelerin ortaya ¢ikardig: -
kullanilmamasini da son on yil iginde finansal

ilave maliyetler de tabiki tiiketiciler tarafindan . e .
karsilanmaktadir piyasalarda gerceklestirdigi reformlar ve yeni yatirim
Ancak ’ tiketiciler her ne kadar bu ¥€ borglanma araglarini kapsayan mali araglarin ihrag
’ edilmesi ile ¢ozmeyi hedeflemektedir. Finansal

diizenlemelere  ihtiya duyuyor ve maliyeti . . . . .
iistlenmeyi kabul ¢ di}}llorg olsalazlil}; ne tiir ve ne ka}:lar piyasalarda gerceklestirilen reformlar ise, yeni mali
kurumlarin yaratilmasi, yeni diizenli mali piyasalarin

bir diizenleme istediklerini ve bunun karsiliginda ne .
o . c kurulmasi ve yeni yatirim ve bor¢lanma araglarim
kadar maliyet 6demeyi kabul ettiklerini ifade edecek . s . .
kapsayan mali  araglarin  ihra¢  edilmesini

pozisyonda degildirler. Bu itibarla, diizenlemelerin amaclamaktadir
kapsam1 ve maliyetleri, tiiketicilerin de talep ve ¢ ’ . L
Ayrica, bu finansal reformlar ile birlikte

Sz{ﬁﬁ‘ljir:ﬁrde goz Oniine almmaya cahgilarak tespit yurti¢i tasarruflarin artirtlmasi, etkin kullanimi, yurt
) dis1 tasarruflara da aracilik edilmesi hedeflenmistir.

Diger taraftan, bu diizenlemeler ~finansal Ancak, tiim bu 6nlemlere ragmen finansal piyasalarin
piyasalarda olusabilecek tiim riskleri kapsayacak ’ & Ly



istenilen biiyiikliige ulasamadig1 ve yeterli derinlige konuda biiyiik gelismelerin saglandigi
sahip olmadig1 goriilmektedir. gozlemlenmektedir.

Tiirk ekonomisinin liberal ekonomiye gegis Ancak, gelismis tilkelerin finans piyasalar1 ile
yaptig1r 1980 1i yillarla birlikte, finansal piyasalarda iilkemiz finans piyasalarmi karsilastirdigimizda,
sermaye piyasasast da yer almaya baslamig ve bu yeterli bir gelismenin saglanamadigi agiktir. Bu
piyasalar giderek geligmistir. gercevede, son bankalar kanununun getirdigi

Gilinlimiizde, karma bir yapiya sahip olan Tiirk yenilikler olumlu bir gelisme olarak kabul edilmekle
finans piyasasi, ne bankacilik sektérii hakim bir birlikte, {ilkemiz finans piyasasinin  yeniden
piyasa ne de sermaye piyasast hakim bir piyasa yapilanmasi(reregiilasyon), derinlesmesi ve
ozelligi tasimaktadir. Bunun temel nedenleri agagida serbestlesmesini(deregiilasyon)  tamamlayabilmesi
yer almaktadir: icin yeni diizenlemelere de ihtiya¢ duyulmaktadir.

-finans piyasalarinin oligopolistik bir yapiya Bununla beraber, soz konusu diizenlemelerin
sahip olmasi kapsami, esnek veya kati bir yapiya sahip olmak

-sermaye piyasasinda hem birincil, hem de agisindan bazen olumlu bazen ise olumsuz sonuglar
ikincil piyasa kaynaklarinin biiyiilk kismmin, kamu ortaya koyabilmektedir. Bilindigi gibi yasal
sektorii tarafindan kullaniliyor olmasi, diizenlemeler piyasaya hem fon arz edenler, hem de

-Bankacilik sektorii kaynaklarmin da biiyiik fon talep edenler agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
boliimiiniin, kamu sektorii tarafindan kullaniliyor Her iki taraf icin de, diizenlemelerin giivenli ve
olmast nedeniyle bankalarmn isletmelere 6zellikle de uygulanabilir olmasi gerekmektedir. Ancak, bu
kiiciik ve orta Olgekli isletmelere yiiksek maliyetle nitelikteki ~diizenlemelere ulasmak icin biiyilik

kaynak aktarmalart. ¢abalara ihtiya¢ duyulmaktadir.
Finansal derinlegsmenin gostergelerinden olan, Ozetlersek, iilkemizde ise, ekonomik kalkinma
finansal kurumlarin ¢esitliligi acisindan iilkemiz siirecinde,  kapasite  {isti =~ bor¢lanma, dis

finans piyasasi geligmis iilkelerin finans piyasalari ile finansmandaki dar bogazlar, finans piyasalarinda

karsilastirildiginda; Tiirkiye’de finansal piyasanin yasanan diizensizlikler; reel kesimin yatirimlariin

kurumsal agidan yeterince ¢esitlilik arz etmedigi finansmaninda  kaynak  yetersizligi = sorununu

goriilmektedir. Bu da finansal fonlarin biliylime giindeme getirmekte, ekonomik krizlere neden

hacmini olumsuz etkilemekte ve bu fonlarmn daha olmakta, ekonomik dengeleri yeniden diizeltmek igin

genis bir kitleye ulagtirilmasini zorlastirmaktadir. finans kesimi reformlart giindeme gelmektedir.
Bu itibarla, iilkemiz finans piyasasinda, Kaynak yetersizlii sorununun ¢6ziimiinde; ig

gelismis tilke finans piyasalarinda bulunan tasarruf ve tasarruf oranlarni  artirmaya  yonelik  paraci

kredi birlikleri, kredi birlikleri, yatinm sirketleri, politikalarin yani sira tim ekonomik sistemi

ozel emeklilik fonlari, yap1 topluluklar1 gibi yonlendiren finans piyasalarinda; fiyat ve miktar

kurumlarin da olusturulmasma iligkin ¢aligmalar kontrollerini azaltacak ya da kaldiracak, ekonomiyi

yapilamalidir. uluslararas1 sermaye akimlarina acacak, finans
Finansal derinlesmenin  gostergesi  olan piyasalarinda krizler yaratan miidahaleci politikalar

finansal kurumlarm ¢esitliligi  kadar, finansal yerine serbestligi, fon aktarma maliyetlerini

araglarin ¢esitliligi de iilkemiz ic¢in biiylik 6nem diisiiriicti, rekabeti saglayacak en uygun yeni yasal

arzetmektedir. Bu cercevede, gelismis {ilkelerin diizenlemelere gidilmelidir.

finansal piyasalarinda iglem goren finansal araglarin

sadece bir kisminin iilkemizde kullanildig

goriilmektedir. Bu itibarla, yukarida da belirtildigi

gibi, ilkemizde finansal kurumlarin cesitliliginin

yeterli olmamasi yaninda, finansal ara¢ ¢esitliliginin

de az sayida kurum tarafindan (6zellikle bankalar

tarafindan) saglanmasi derinlesmesini KAYNAKCA
tamamlamadigint gosteren O6nemli gostergelerden
biridir.
Ancak,iilkemizde araglarin cesitliligi B Akyiiz Yilmaz “Financial

agisundan bir sorun olamamasina ragmen, mevcut . ization” UN . .
aracalarin az sayida finansal kurum tarafindan Liberalization CTAD, Discussion

(dzellikle  bankalar) ihrag  ediliyor  olmasi Papers, No.56, March 1993

piyasalardaki tekelci yapiy1 degistirememektedir. B Bascom Wilberto, The
Sonug olarak, Turk finans sisteminde  Economics of Financial Reform In

liberallesme hareketlerinin 24 Ocak 1980 Kararlari Developing Countries, St.Martins

ile basladigt ve giiniinimiize kadar gelisimini e 1 s
tamamlama siirecinde bulundugunu ifade etmek . W Berksoy Tane}" . T},’lrklye de
miimkiindiir. Bu siiregte, gerek kurumsal gerekse Istikrar Arayislar ve Turkiye”, Ankara

yasal altyapiya yonelik ¢alismalarin yapildigi ve bu 1981
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