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Enflasyon Hedeflemesi Ortaminda Tiirk Bankacilik Sektorii

Ekonominin tiim kesimleri iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu belirtilen
enflasyonun tek haneli oranlara diisiiriilmesi izlenen istikrar politikalarinin ortak
noktalarindan biri olmustur. Fiyat istikrarini nihai hedef olarak kabul eden ve kendine
0zgii yasal, teknik ve kurumsal 6zelliklere sahip olan enflasyon hedeflemesi stratejisi
1990’11 yillardan itibaren bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde para politikasi
alaninda uygulanmistir. Tiirkiye’de son donemde para politikasini sekillendiren ve 2002
yilindan sonra Ortiik, 2006 yilindan itibaren ise acik sekilde uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi ekonomi ve bankacilik sektorii iizerinde bazi etkiler yaratmistir.
Calismada; enflasyon hedeflemesi ortaminda Tiirk bankacilik sektoriiniin bilango ve
gelir-gider yapisinda yasanan degisim ortaya konulmustur. Bankacilik sektoriiniin aktif
ve karlilik yapisinda bazi1 koklii doniisiimlerin meydana geldigi 2001 yili sonrasindaki
stirecin degerlendirilmesine yardimecir olmasi amaciyla bazi konularda 1980 sonrasi
donemle karsilastirmalar yapilmigtir. Calismada ayrica, sektoriin son donemde ulastigi
sonuglar ile gelecekte karsilasilmasi muhtemel gelismeler sektor calisanlarinin katildigi
anket arastirmasina konu edilmistir. Ekonomi ve bankacilik sektoriine ait degiskenler
arasinda iligkileri iceren hipotezler kurularak, anket sonug¢larindan hareketle Ki-Kare

testleriyle bu hipotezler sinanmustir.
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ABSTRACT
Turkish Banking Sector in the Inflation Targeting Environment

One of the common issues of stabilization polices has been reducing the
inflation rate to single digit due to negative impacts of inflation on all sectors of the
economy. Since 1990, some countries- both developed and developing- have adopted
inflation targeting monetary policy in which price stability is the primary goal. Turkey
adopted an explicit inflation targeting regime starting in January 2006 whereas putting
into practise implicit inflation targeting regime from 2002. This implementation, of
course, has caused certain effects on the economy and the banking sector. It is the aim
of this study to investigate these effects. This study aims to state the transformation of
Turkish banking sector structure in the inflation targetting environment. There has been
some fundamental changes in the Turkish banking sector’s balance sheet and
profitability structure after the year 2002. In order to help to assess well this process,
these issues were compared with the period after 1980. This paper also includes a
questionnaire about banking sector’s performance in the last period and expectations for
the future. Then, hypotheses were constructed between economic and financial
variables. By taking into account the questionnarie results, Chi-square test is applied to

test the hypothesis.
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GIRIiS

Subat 2001 ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye yeniden yapilanma ve reform
adimlar1 atarak giiven tesisi, biiylime ve fiyat istikrarin1 hedeflemistir. Ekonomik
istikrarin 6nemli 6geleri; yillardir kronik hale gelen enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla
fiyat istikrarmin saglanmasi ve sahip oldugu kirilganliklar nedeniyle krizin
yayginlagsmasinda onemli etkisi olan finans kesimi ve 6zelde bankacilik sektoriiniin
giiclendirilmesi olmustur. Bu amagla fiyat istikrarin1 saglamay1 para politikasinin
onceligi haline getiren enflasyon hedeflemesi stratejisi, 2002 yilindan itibaren ortiik,
2006 yilindan itibaren ise agik sekilde uygulanmaya baslanmistir. Diger yandan ise,
kamu, 6zel ve TMSF biinyesine alinan bankalar ihtiya¢ duyduklar reformlar ve sahip
olduklar1 hassasiyetler dikkate alinarak yeniden yapilandirilmis, bankacilik sektoriiniin

diizenlenmesi ve denetlenmesi ile ilgili olarak yasal alanda degisiklikler yapilmistir.

Tiirkiye 1980’lerden itibaren giderek agirlasan, sebep ve sonug olarak farkli
rollerde beliren yiiksek enflasyonun da etkisiyle ¢ok sayida kriz ve dalgalanma yasamais,
toplumsal ve ekonomik bedeller 6demek zorunda kalmistir. Doviz kuru hedeflemesi ve
parasal hedefleme stratejilerini para politikasinin merkezine alan uygulamalar
sonucunda istenen istikrar diizeyine ulagsamayan Tiirkiye, fiyat istikrarini 6ncelikli hedef
olarak belirleyen, kendine ozgii sartlar1 bulunan ve artan sayida iilke tarafindan
uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasini giindemine almigtir. 2002 yil1 sonrasinda
ortiik ve acik sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile tek haneli enflasyon
oranina ulasilirken, 2007 y1l1 sonuna kadar genel olarak olumlu degerlendirilebilen bir
ekonomik goriiniim ile karsilagilmistir. Buna karsin istihdam, dis denge, yerli tiretimi
kisitlayarak ithalati 6n plana ¢ikaran kur ve faiz hareketleri gibi bazi gostergelerden
hareketle bazi kesimlerce izlenen politikalara sert elestirilerde bulunulmustur. 2006
yilindan sonra yillik biiylime orani diigmeye baglarken, enflasyon oranindaki gerileme
durmus, hafif sekilde yukar1 yonlii hareketlenme baslamistir. 2008 yilinda ise ulusal ve
kiiresel geligsmelerin etkisiyle kotiilesen ekonomik gostergeler beklentileri olumsuz
yonde etkilemeye baglamis, talep ve iiretimdeki daralma enflasyonun gerilemesine yol

acmistir.



Bu ¢alismanin amaci; goreli istikrara ve yiiksek biiylime oranlarina ulasildig,
para politikas1 olarak Ortiik ve acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi
2002-2008 doneminde bankacilik sektdriiniin nasil bir degisim ve doniisiim yasadiginin
ortaya konulmasidir. Bankacilik sektoriiniin bilango ve karliligimin hangi yonde bir
gelisim gosterdigi, aktif yapisinda nasil bir degisim yasandigi ve sektérde ulasilan
sonucun makroekonomik gelisim karsisinda hangi Olclide basarili  oldugu

degerlendirilmis, bankacilik sektdriiniin performansi analiz edilmistir.

Son donemde Tirkiye i¢in ¢ok Onemli bir gelismeyi ifade eden diisiik
enflasyon ortaminin sektor lizerinde olusturdugu etkilerin analiz edilmesinden once,
2002 yili sonrasindaki ortamin olusmasinda 6nemli faktorlerden biri olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin temel 6zelliklerinin ve diinya uygulamalarindan elde edilen

sonuclarin degerlendirilmesinin faydali olacagi diigiiniilmiistir.

Bu cercevede, calismanin birinci boliimiinde, enflasyonun sebepleri ve
ekonomi tizerindeki etkileri degerlendirilmis, enflasyonun diisiiriilmesi i¢in uygulanan
para ve maliye politikalarina yer verilerek, fiyat istikrarint 6ncelikli hedef olarak kabul
eden, kendisine 0zgii teknik ve kurumsal 6zellikleri bulunan enflasyon hedeflemesi

stratejisi genis sekilde aciklanmustir.

Ikinci béliimde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki uygulama sonuclarina iligkin bilgi ve arastirma sonuglar1 sunulmus, ayrica
bu stratejinin Yeni Zelanda, Kanada, Sili ve Brezilya uygulamalarina ayrintili sekilde
yer verilmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin Tiirkiye’deki deneyimi; altyapi,
hazirlik, uygulama asamalar1 ve elde edilen sonuc¢lar bakimindan kapsamli sekilde
degerlendirilmistir. 2002 yilindan sonra ortiik ve acik sekilde para politikast olarak
secilen stratejinin uygulanma siirecinde, fiyat istikrarinin yanisira mali gdstergeler ve

reel sektdr agisindan nasil bir gelisme kaydedildigi resmi verilerle agiklanmustir.

Ucgiincii béliimde; calismanin temel amaci dogrultusunda enflasyonun Tiirk
bankacilik sektorii lizerindeki etkilerine ve bu alanda yapilan bazi caligmalara yer
verilerek, enflasyon hedeflemesi politikasina paralel olarak sektdrde gergeklestirilen

reformlara deginilmistir. Sektoriin 2002-2008 donemindeki gelisimi, bilanco ve gelir



tablosu verilerinden hareketle degerlendirilmis, nasil bir doniisiim yasandigi ortaya
konulmaya c¢alisilmigtir. Sektoriin  son donemine damgasint vurdugu belirtilen

yabancilagsma ve mali aracilik gibi bazi1 konular alt basliklarda detaylandirilmastir.

Caligmanin dordiincli bolimiinde ise, sektdriin son donemde ulastigi sonuglar
ile gelecekte karsilasilmasi muhtemel gelismeler i¢in sektor g¢alisanlarinin katildigi
anket ¢aligmasi bulunmaktadir. Uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi, 2002 yili
sonrasinda sektoriin yasadigi temel doniisiimler, gelecekte karsilagilabilecek riskler ve
beklentiler 208 banka ¢alisaninin katildig1 anket aragtirmasina konu edilmistir. Ekonomi
ve bankacilik sektoriine ait degiskenler arasinda iligkileri igeren hipotezler kurularak,

anket sonuclarindan hareketle Ki-Kare testleriyle bu hipotezler sinanmustir.



BIiRINCIi BOLUM

ENFLASYON VE ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIKASI

Calismanin ilk boliimiinde enflasyonun ekonomiye genel etkilerine, sebep oldugu
maliyet ve tahribatlara, enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulama alani bulan farkli
maliye ve para politikas1 stratejilerine yer verilerek enflasyon hedeflemesi politikasina
zemin hazirlayan kosullar acgiklanmaktadir. Tiirkiye’de son yillarda ulasilan diisiik
enflasyon oranlarinin elde edilmesi siirecinde para politikasinin sekillendirilmesinde

kullanilan enflasyon hedeflemesinin teorik ¢ergevesi bu boliimde ¢izilmistir.

1.1. KAVRAMSAL CERCEVE

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve hissedilir yiikselme egilimi veya paranin
mal ve hizmetleri satin alma giiciindeki diisiis olarak tanimlanan enflasyon, paranin
degerinde yasanan dalgalanmalar veya satin alma giiclindeki degisimler yoluyla
varligim ve etkilerini gdstermektedir.! “Ekonomistlerin enflasyon dedikleri o6zii
bosaltilmis kavram ile halkin hayat pahaliligi seklinde oziinti buldugu ekonomik gidisin
aslinda ayni sey oldugu’* seklinde de ifadesini bulan enflasyonun kendisini hissettirdigi
donemlerde, tiiketici ve toptan esya fiyatlariin ortalamalarin1 6lgen fiyat endeksleriyle
izlenen fiyatlar genel diizeyinde ylikselme meydana gelmektedir. Toplumun farkl
kesimlerini farkli sekillerde etkileyen ve ¢ok onemli sosyo-ekonomik problemlerin
kaynagi olan enflasyon yoluyla ekonomik ve finansal yapida olusan tahribat, gelir ve
kaynak dagilimini bozarak toplumsal ilerlemeyi motive eden biiyiime ve istthdam

dinamiklerini zayiflatabilmektedir.

Toplam talebin arzi asarak fiyatlarin siirekli artis igcine girmesiyle talep

enflasyonu, tliretimde girdi olarak kullanilan mal ve hizmetlerin maliyetlerinde ortaya

! [lker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, 1. Basim, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2004, s.390.
% Aslan Baser Kafaoglu, Enflasyon (Gelismis ve Az Gelismis Ulkelerde), 1. Basim, Istanbul: Tekin Yaymevi, 1979,
s.11.



cikan artiglar sonucunda fiyat yiikselmesine neden olunmasi halinde maliyet enflasyonu
meydana gelmektedir. Maliyet artisi, ticretlerin yilikselmesi, hammadde fiyatlarinin

artmast, ithalatin pahalilasmasi gibi faktorlerden kaynaklanabilmektedir.?

Parasal istikrarsizligin Onemli kaynaklarindan ve aynm1 zamanda Onemli
sonuglarindan biri olan enflasyon kavrami Birinci Diinya Savasi sonrasinda, merkez
bankasiin biitce acigini kapatmak amaciyla fazla miktarda para emisyonu yapmasi
anlaminda kullamilmustir.* Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan, iilkelerini yeniden insa
etmek ve ekonomik biliylimeyi saglamak amaciyla Batili devletler enflasyonist
politikalar izlemisler, talep diizeyi ve buna bagl olarak biiyiime hizlanmistir. 1971
yilinda sabit ayarlanabilir kur sistemi olan Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesiyle
birlikte doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmig ve ulusal para birimlerinin biiyiik
oranlarda deger kaybetmesi, biiylime oranlarinin yavaslamasi, 1972-1973 yillarindaki
petrol krizi ve girdi fiyatlarindaki artislardan dolay1 bir¢ok {ilkede yiiksek oranli maliyet
enflasyonu yasanmistir.’ 1970’1i yillarda issizlik sorunu, ekonomik durgunluk ve yapisal
sorunlardaki derinlesmeye bagli olarak talep ve maliyet kaynakli enflasyon evrensel bir
sorun haline gelmistir. Yiksek diizeyde sosyal ve ekonomik maliyetleri olan
enflasyonun 1970’li yillarin basindan itibaren kimi zaman stagflasyonist bir bunalima
dontiserek siirmesinden dolay1 gelismis ya da gelismekte olan iilkeler i¢in fiyat
istikrarin1 saglamak iktisat politikalarinin amaglari icinde one ¢ikan bir olgu haline

gelmistir.®

Disa agik biliyiime modeline agirlik verilen 1980’lerden itibaren siki para
politikalari izlemeye baslayan Bati1 Avrupa iilkeleri, enflasyonla miicadelede 6nemli yol
katetmislerdir.” 1999 yilinda bir¢ok iiyesi Euro’yu benimseyen Avrupa Birligi (AB)
tilkelerinin merkez bankalari, para politikalarinda ortak hareket etmeye baslamislar ve
yillik enflasyon oraninin yilizde 6’y1 gegcmemesi ilkesine uyulmasi kararini almislardir.
Diger yandan, 1980 sonras1 donemde yiiksek enflasyon gelismekte olan birgok iilkenin

temel sorunu olmaya devam etmistir. Polonya, Brezilya ve Arjantin gibi iilkelerde

3 {lker Parasiz, Makro Ekonomi, Teori ve Politika, 8. Basim, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2003, s.217-218.

# Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, 4. Basim, Ankara: Yazit Yayin Dagitim, 2007, s.257.

> Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, s. 239.

¢ Ahmet Gokdere ve digerleri, iktisadin ilkeleri, 1. Basim, Ankara: Alkim Yaynlari, 1996, s.522.

7 flkay Capraz, Gerileyen Enflasyon Ortaminda isletme Yénetimi, istanbul: istanbul Ticaret Odasi Yaymlar,
Yaym No:5, 2004, s.7.



ylzde 1000’1 asan enflasyon oranlar1 goriilmiistiir.* Enflasyonun gelisimi agisindan
gelismekte olan iilkelere benzer bir siireci Tiirkiye’de yasamistir. 1980°lerden itibaren
sanayi, ticaret ve finans alaninda Onemli gelismeler kaydedilmesine ragmen, mali
krizler ve ciddi boyuttaki kamu finansman ihtiyacina bagl bor¢lanma Tiirkiye’yi kronik
enflasyon sorunuyla kars1 karsiya birakmis, genelde ¢ift haneli olan enflasyon oraninin

zaman zaman yiizde 100’1 astig1 goriilmiistiir.

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkelerin en temel ayirt
edici 0Ozelligi, aynm1 zamanda fiyatlar genel diizeyini de yonlendiren farkli arz
esnekliklerine sahip olabilmeleridir. Gorece daha az esnek bir arz yapisina sahip olan
gelismekte  olan  iilkeler talep  siskinligi  karsisinda  yeterli  duyarliligi
gosteremeyebilirken, gelismis iilkelerde talep artisi karsisinda tiretim diizeyinde bir artis

ortaya ¢ikabilmektedir.’

Iktisat tarihinin gelisimi icinde enflasyonun sebebi ve enflasyonla miicadele
yontemleri konusunda farkl fikir ve goriisler dile getirilmistir. Temel olarak Klasik ve

Keynesyen okuldan beslenen enflasyon teorileri bulunmaktadir.

Klasik iktisat¢ilar her arzin kendi talebini yaratacagi fikrini temel alarak, denge
ve dengesizlik hallerini arz yonlii yaklasimlarla agiklamislar, dengesizlik halini gegici
bir olgu olarak tanimlamislardir.” Klasik iktisatgilarin yolunu izleyen Monetarist
iktisat¢ilar para arzinin {iretim artisin1 agsmastyla agikladiklari enflasyonu her kosulda
parasal bir olgu olarak tanimlamiglardir.’” Enflasyonun para arzindaki artigtan
kaynaklandigi, enflasyon ya da fiyatlar genel diizeyindeki artisin para arzindaki artisla
dogrudan bir iliskisi bulundugu, kisa déonemde hem hasila hem de fiyatlar diizeyini
etkileyen para arzinin, uzun donemde sadece fiyat diizeyini etkiledigi goriislinii

paylasmislardir.”” Tam istthdami siirdiirmek i¢in gerekli paranin piyasaya arz edildigi

8 Murat Kaykusuz, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Econturk Online, 2004,
http://www.econturk.org/Turkiye2004.html (11 Subat 2008), s.3.

° Orhan ve Erdogan, a.g.c., s.317.

' Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 1. Basim, Istanbul: Om
Yayinevi, 2002, 5.293-294.

""'David Begg, Stanley Fischer ve Rudiger Dornbusch, Economics, 5. Basim, Berkshire: Hill Book Company Europe
(Turkiye: Alkim Yaynlari), 1997, 5.456.

12 Orhan ve Erdogan, a.g.e., s.277.



miiddet¢ce enflasyonun siirekli artacagini, ekonomik dengenin kurulabilmesi i¢in para

arzinin para talebini agan kisminin ekonomiden ¢ekilmesi gerektigini ileri stirmiiglerdir.

Klasik anlayisin para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda kurdugu dogrudan
iligkiyi kabul etmeyen ve dengesizlik hallerinin kalici olabilecegini, tam istihdam
dengesinin 6zel bir durum oldugunu ifade eden Keynesyen iktisatcilar ise, iicret ve
fiyatlarin kolayca uyumlanabilen bir yapida olmadigini, istihdam diizeyi ve kamu
harcamalar1 gibi bir ¢ok degiskenin enflasyonu etkiledigini ileri siirmiislerdir. Bu goriis
enflasyonla miicadelede en etkin yolun, vergiler, kamu giderleri ve biit¢e politikasi gibi
unsurlar1 igeren maliye politikasinin amaca uygun olarak sekillendirilmesi oldugunu
belirtmistir.” Neo Keynesgil iktisatgilara gore; parasal genisleme enflasyonun
nedenlerinden biri olmakla birlikte, talep genislemesine gecici olarak tiiketim, yatirim

ve devlet harcamalarindaki artiglarda sebebiyet verebilmektedir.'

1.2. ENFLASYONUN GENEL ETKIiLERI

Enflasyonun tiim ekonomik birimler iizerinde agir maliyetleri ve iktisadi
faaliyetlere olumsuz etkileri bulunmaktadir. Toplam talebin toplam arzi asmasi ya da
tiretimde kullanilan girdilerin fiyatlarindaki artislar sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon,
gelir dagiliminda adaletsizlik, yiiksek faiz, doviz fiyatlarindaki asir1 artislar, {iretimin
gerilemesi gibi diger ekonomik istikrarsizliklarin da kaynagini olusturabilmektedir.
Gelirlerini fiyat artislar1 karsisinda koruyamayan hane halkinin daralan biitgesiyle
birlikte satin alma giicii gerilemekte, bireyler tiiketim kararlarin1 yeniden gdzden

gecirirken zorunlu olmayan tiiketim harcamalarini kisabilmektedirler.

Ekonominin arz cephesini, yani liretici birimleri tesvik eden unsurlardan biri,
kar beklentilerini olumlu ydnde etkileyen fiyat artiglaridir. Ilimli olarak nitelenen
tiretimi uyarici fiyat artiglarinin biitiin iilkeler i¢in standart bir gostergesi bulunmamakla

birlikte, gelismis iilkeler i¢in y1llik yiizde 1-3; gelismekte olan iilkeler icin ise ylizde 3-6

13 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., 5.293-294.
! parasiz, Makro Ekonomi, Teori ve Politika, s.217-218.



araliginda seyreden fiyat artiglari makul karsilanabilmektedir.”” Ancak 1limli fiyat
artiglarin1 asan enflasyon basta biiyiime olmak iizere makro ve mikro bazda ekonomik

gostergeler lizerinde olumsuz etkilere sahip olabilmektedir.

Piyasa ekonomisinde iktisadi birimlerin yatirim ve tiiketim kararlarinin
planlanmas1 ve yonetiminde 6nemli bir gdsterge olan fiyat mekanizmasi, enflasyonun
yiiksek ve istikrarsiz bir trend sergiledigi ortamlarda nispi fiyat hareketlerini dogru
gozlemlemenin olanaksiz hale gelmesinden dolay1 islevini yitirebilmektedir. Yiiksek
enflasyonun fiyat mekanizmasinin yol gostericilik iglevini tahrip etmesi ve reel sektoriin
uzun vadeli yatirim harcamalarinin finanse edilmesi kosullarinin zayiflamasi, reel milli
gelirin  kiiclilmesine, iktisadi biiylimenin negatif yonde etkilenmesine yol
acabilmektedir.'® Enflasyonist ortamda, artan girdi maliyetleriyle karsilagan isletmelerin
ilave kaynak ihtiyacini karsilamalari, maliyet ve kari saglikli sekilde belirlemeleri

gliclesmektedir.

Ulusal paranin satin alma giiciiniin azalmasina yol acan enflasyon alternatif
yabanci paralara yonelinmesine neden olabilmekte, bireyler paranin degerinde meydana
gelen erimeden korunmak amaciyla, giinliik islemleri i¢in elde tuttuklar1 ulusal paranin
cogunu ve Dbankalardaki tasarruflarim1i  yabanci paralara ¢evirmeyi tercih
edebilmektedirler. Bunun &tesinde enflasyon nedeniyle ulusal paranin siirekli deger
kaybetmesi sonucu, iicret, kira ve fiyat gibi degiskenler de doviz cinsinden ifade

edilebilmektedir.

Enflasyonun olumsuz etkilerini gostermede kullanilan en yaygin
argiimanlardan biri ilizyon etkisidir. Insanlar nominal ve reel degismeleri tam olarak
Olcemedikleri i¢in nominal gelir artisin1 dikkate alabilmektedirler. Eszamanli olarak
artan nominal harcamalar dolayisiyla dikkate alinmasi gereken reel degismeler gozard

edilebilmektedir."”

Enflasyonist donemlerde fiyat ve licret diizeylerinin ayn1 oranda degismemesi

dolayistyla, goreli fiyatlarda meydana gelen degismeler sonucunda; (a) Farkli gruplar

15 Orhan ve Erdogan, a.g.e., s.274.
16 a.g.e., 5.269-270.
'7 Begg, Fischer ve Dornbusch, a.g.e., s.471.



arasinda gelir ve servet yeniden dagitilmakta, (b) Uretim ve istihdamda sapma
olugsmaktadir. Enflasyonun ekonomiye yansimalarinin ana bagliklar altinda

toplanmasiyla birlikte ulasilan genel sonuglar asagidaki gibidir.

Enflasyonun yarattig1 etkilerden biri olan dagitim etkisi kisilerin sahip
olduklar1 aktif ve yiikiimliiliiklerin farkliligindan kaynaklanmaktadir.” Sabit faizle uzun
vadeli borg¢lananlar fiyatlardaki ani yiikselislerden kazang¢ saglarken, 6diing verenler
kayipla karsilasmaktadirlar. Bu siiregte, parasal bor¢lardan fazla parasal varlik
bulunduranlarin satin alma giicii erimektedir. Ancak enflasyonun 6ngdriilmesi halinde

enflasyon faktorii piyasa faiz oranlar1 ve fiyatlara yansitilabilmektedir."

Enflasyondan kaynaklanan oOnemli sorunlardan bir digeri de vergi yiiki
dagilimini bozmasidir. Sabit gelirlilerin satin alma giiciiniin erimesi nedeniyle enflasyon
kendiliginden isleyen haksiz bir vergiye benzetilmektedir. Vergi oraninin nominal gelir
artisina bagl olarak artmasi, reel gelirleri ve gercek satin alma giicleri artmayan bireyler
tizerindeki vergi yiikiinii agirlastirmaktadir.® Yiiksek enflasyon 6zellikle gelir vergisi
tarifesi lizerinde etkili olmakta, reel gelirleri artmayan hatta diisen ancak nominal geliri
artan kisiler daha yiiksek oranlarin uygulandig: gelir dilimleri {izerinden vergi 6demek

zorunda kalmaktadirlar.

Diger yandan, enflasyonun nispi fiyat dengesinin bozulmasina yol agmasi
sonucunda kaynak dagilimmin bozulmasi seklinde bir etki ve degisim olusmaktadir.
Yiiksek oranda bir enflasyon; para ve sermaye piyasasina yonelmesi ve reel yatirimlarda
kullanilmas1 beklenen tasarruflarin, getirisi ve riski yiiksek spekiilatif alanlara
kaymasima yol acabilmektedir. Nominal gelir artislarinin tamaminin mevcut vergi
sistemi ile ayn1 6l¢iide vergilendirilmesinin miimkiin olmamasi nedeniyle kaynaklar
genellikle vergi yiikii diisiik alanlara kaymakta ve bdylece kaynak dagilimi dengesi

bozulabilmektedir.

Enflasyon vergi sistemi yoluyla, artan tasarruflarin daha ¢ok vergilendirilmesi

seklinde bir sonu¢ dogurmakta, tasarruflarin bir fonksiyonu olan yatirimlara ayrilan

18 Begg, Fischer ve Dornbusch, a.g.e., s.474.
19 Gokdere ve digerleri, a.g.e., 5.610.
20 Orhan ve Erdogan, a.g.e., s.271-272.



fonlar yliksek vergilendirme dolayisiyla diismektedir. Enflasyonun vergi sistemi
lizerinde meydana getirdigi bu etki sonucu 6zel tasarruflar azalirken, devletin vergi
gelirleri kisa vadede artmakta ve devletin topladigi vergileri kullanma bi¢imi 6nem

kazanmaktadir.

Enflasyonun etkilerinin analiz edilmesinde 6ne ¢ikan hususlardan biri fiyat
hareketlerinin 6ngoriilebilmesi durumudur. Enflasyon ile basta biiylime olmak iizere
makroekonomik gelismeler arasindaki iligkinin ortaya konulmasinda, fiyat
hareketlerinin 6ngdriilebilme durumu, yani enflasyon konusundaki belirsizlik 6nemli bir
rol oynayabilmektedir. Para politikasinin uzun siireli hedeflerinin olmasina karsin,
enflasyondaki dalgalanmalar {iretimi kisa siirede etkileyebilmektedir.”’ Genel kabul
goren gorilig, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonli, enflasyon
belirsizligi ile biiylime arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu seklindedir.”? Reel ve
finansal yatirimlara iliskin kararlarin belirlenmesinde rol oynayan beklentiler, beklenen

ve beklenmeyen enflasyon durumlarinda farkli sonuglar meydana getirebilmektedir.

Enflasyonun 6ngoriilebildigi durumlarda, mal ve hizmetlerin fiyatlari, ticretler
ve rant aymi oranda yiikselebilecegi igin reel faiz oraninda degisme meydana
gelmeyebilecek, iiretim, verimlilik ve gelir dagilimi {izerinde enflasyonun etkisi fazla
olmayabilecektir.” Enflasyonun tahmin edilebildigi kosullarda tiim ekonomik birimler,
ozellikle bor¢ alip-verenler reel faiz oranlartyla ilgilenecekler ve nominal faiz oranlarini
beklenen enflasyona gore ayarlayabileceklerdir. Ayrica kira ve toplu is
sozlesmelerindeki iicret artiglar1 beklenen enflasyona gore talep edilebilecektir.
Ongoriilebilirligin sagladig: avantajlara karsin beklenen enflasyonun reel maliyetleri de
bulunmaktadir.* Enflasyonun onaylanmayan bir vergi niteligine sahip olmasindan
dolay1 enflasyon oraninin yiikselecegi beklentisi daha yiiksek faiz oranlarina yol
acabilmekte ve bu yiizden para tutmanin alternatif maliyeti artmaktadir. Ayrica

ekonomik birimler enflasyona bagl olarak ortaya ¢ikan risk ve kayiplara kars1 tasarruf

2 Stanley Fischer, “Central Bank Independence Revisited”, The American Economic Review, Vol:85, No:2, 1995,
$.204.

22 Haydar Akyazi ve Seyfettin Artan, “Tiirkiye’de Enflasyon — Enflasyon Belirsizligi Iliskisi ve Enflasyon
Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizligini Azaltmadaki Rolii”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilar Dergisi, Say1: 48,
2004, s.3.

B Gokdere ve digerleri, a.g.e., s.611.

2% Begg, Fischer ve Dornbusch, a.g.e., 5.472.
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ve yatirimlarinin degerini korumak i¢in daha fazla zaman ve para harcamaktadirlar.
Ayrica, enflasyona gore fiyat ayarlamalar1 yapilirken katlanmasi gereken ve menii
maliyetleri olarak tanimlanan teknik, personel, nakliye hizmetleri ve zaman gibi
kaynaklarin kullanilmas1 gerekmektedir. Diger yandan, beklenen enflasyon vergi
sistemi lizerindeki etkileri dolayisiyla kaynaklarin yanlis dagilimina yol acabilmektedir.
Nominal kazancin gelir olarak kabul edilerek vergilendirildigi durumlarda tasarruf ve
yatirirma yonelebilecek kaynak miktar1 azalabilmektedir. Nominal geliri artan ancak
gercek satin alma giicli ylikselmeyen bireyler daha yiiksek vergi dilimleri iizerinden
vergi 0ddemekte, nominal gelir artisinin yarattigi ilave vergi yiikiimliiliigii harcanabilir
geliri azaltmaktadir. Sermaye kazanclarinin vergilendirilmesinde de ayni durum

sozkonusudur.

Beklenen enflasyonun diginda ayrica Ongoriilemeyen enflasyon kosullariyla
karsilagilabilmektedir. Ekonomik birimler beklenmedik zamanda ortaya c¢ikan veya
beklenenden daha once karsilasilan enflasyon ortamina uyum saglamada zorluk
cekebildikleri gibi agir maliyetlere katlanmak zorunda kalabilmektedirler. Enflasyon

belirsizligine yol agan ana etmen yiiksek ve dalgali enflasyon oranlaridir.

Enflasyon belirsizligi, beklenen yiiksek enflasyonun ortaya c¢ikardigi
maliyetlere ek olarak, ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak
algilayamamasina, goreli fiyat degisimlerinin anlagilamamasina, gelecekle ilgili
olumsuz beklentilerin ortaya ¢ikmasina ve karar alicilarin uzun vadeli sdzlesmelere risk
primini de eklemelerine yol agabilmektedir. Enflasyon belirsizliginin en énemli etkisi,
fon sahiplerinin belirsizlikten kaynaklanan ilave risk primi talebi nedeniyle uzun vadeli
faiz oranlarmin artmasi ve reel yatirnm harcamalarinin finansman kosullarinin
bozulmasi ve uzun vadeli plan yapmanin zorlagmasidir.” Ayrica, piyasadaki goreli fiyat
degisimlerinin algilanamamasi yatirimlarin kompozisyonunun degismesine neden
olabilmekte, ekonomik birimler tasarruflarini uzun vadeli iiretken yatirnmlardan kisa

vadeli liretken olmayan yatirimlara dogru kaydirabilmektedirler.”

= Begg, Fischer ve Dornbusch, a.g.e., s.471.
% Akyazi ve Artan, a.g.e., 8.3-4.
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Yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkelerde enflasyon daha fazla degiskenlik
gosterebilmekte, belirsizlik artabilmekte, cok kisa donemler i¢in dahi tahmin yapilmasi
zorlagabilmektedir. Beklenmeyen enflasyonun temel etkileri gelirin ve servetin yeniden
dagitimi {izerinde goriilmektedir. Enflasyon oranindaki artisin bor¢ sdzlesmelerinde
belirlenen nominal faiz oran1 kadar ya da daha fazla olmasi durumunda 6diing alanlar
bir anlamda faizsiz veya negatif faizli bor¢ almis olmaktadirlar. Sonugta, enflasyonda
beklenmeyen bir artis bor¢ verenden bor¢ alana dogru servetin yeniden dagitimina
neden olmakta, beklenmeyen bir azalista ise tersi sonuca ulagilmaktadir. Gelirlerinin
tamami1 veya bir kismi1 nominal olarak ifade edilen finansal varliklara bagli olan kisiler
beklenmeyen fiyat artiglarindan dolay1 zarara ugrarken, diger yandan reel varliklarin
degeri enflasyona gore ayarlanabilmektedir. Nominal varliklara ve ytikiimliiliikklere ayni
anda sahip olan ekonomik birimler i¢in ise taginan net pozisyona bagli olarak belirsiz
enflasyonun yarattig1 kar/zarar hesaplanmaktadir. Nominal varliklar agisindan net
alacakli konumunda bulunulmasi durumunda kayiplar ortaya cikabilmektedir. Gelirin
yeniden dagitimina yol acan beklentilerin disindaki enflasyonda ortaya c¢ikan bir artis
is¢ilerin reel iicretlerinin gerilemesi anlamina gelmekte, ticret sabitken enflasyon devam

ettigi i¢in bir sonraki iicret artisina kadar reel {icret azalmaktadir.”

Gergekte enflasyonun tam olarak ongoriilebilmesi ya da aksine hicbir tahmin
yapilamamas1 gibi iki zit u¢ bulunmamaktadir. Enflasyon degisken oldugu icin tam
olarak Ongoriilemezken izleyecegi genel cizgi kestirilebilmektedir. Ayrica enflasyon
tam olarak tahmin edilebilse dahi tiim fiyatlarin ve iicretlerin aym1 hiz ve zamanda
ayarlanabilmesi s6zkonusu olamamakta, bu durumda parasal varlik ve yiikiimliilige

bagli olarak enflasyon bazi kesimlerin lehine veya aleyhine olabilmektedir.”

Enflasyonun etkilerinin yansidigi énemli alanlardan biri de finansal tablo ve
muhasebelestirme  siirecidir. Isletme faaliyetlerini ve yarattig1 sonuglari gercek
degerlerle ifade edecek finansal bilgilerin isletmeyle ilgilenen isletme i¢i ve disindaki
kisi ve kurumlara sunulmasi 6zellikle yiliksek enflasyon donemlerinde son derece 6nem

kazanmaktadir. Goreli fiyat degisiklikleri belirli ilkeler ¢ergevesinde tutulan muhasebe

" Erdal Demirhan, Para Politikasimn Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi,
2002, s.7-10.
28 Richard G. Lipsey ve digerleri, iktisat 2, Ahmet Cakmak (Cev.), istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 1990, s.10-11.
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kayitlarindan tiiretilen finansal tablolarin sihhatini ve giivenilirligini etkilemektedir.
Enflasyonun muhasebe verilerine ve bu verilerden tiiretilen finansal sonuglara etkilerine
ve enflasyonist ortamda dikkat edilmesi gereken noktalara genel olarak asagida yer

verilmektedir.”

- Islemlerin kayitlara aktarilmasinda maliyet esas1 kabul edildigi igin, mali
tablolar isletmenin o giinkii cari degerini gostermekten uzaklasarak, sadece kaydi
durumu ortaya koymaktadir. Aktif ve pasif kalemler isletmeye farkli donemlerde
girdikleri i¢in bilangoda satinalma giiciiyle yer almaktadirlar. Kasa, banka gibi likit
kalemler ile hisse senetleri, stoklar, tasitlar, binalar gibi parasal olmayan kalemlerin
ayni yontemle kayitlara yansitilmasina yol acan bu durum, parasal kalemlerin cari,
parasal olmayan kalemlerin maliyet degeri {izerinden bilangoda gosterilmesine,
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde sadece parasal kalemlerin giincel degerleri ile
ifade edilmesine sebebiyet vermektedir. Bilancoda yer alan aktif ve pasif kalemlerin
tagidiklar1 degeri gergek anlamda yansitabilmeleri i¢in degisen fiyat hareketlerine uygun
sekilde ayarlanabilmeleri gerekmektedir. Enflasyon muhasebesi bu konuda 6nem ve
anlam kazanmaktadir. Isletme tarafindan alinacak kararlarm tespitinde maliyet

degerleri, cari degerler ve enflasyonun etkisi 6zenle gozoniinde bulundurulmalidir.

- Enflasyonist ortamda parasal aktifler satin alma giicli kaybina, borglar gibi
parasal pasif kalemler satin alma kazancina yol agmakta, parasal olmayan kalemler ise
bu varliklara sahip isletmelere elde bulundurma kazanci saglamakta, bu durum gelir ve

servet dagilimindaki degismeler yoluyla etkisini gésterebilmektedir.

- Enflasyonist donemlerde bor¢lanmanin sagladigi satin alma giicii kazanclar
nedeniyle isletmeler bor¢lanma yolunu tercih edebilmekte, bu durum agir finansman

giderlerine neden olabilmektedir.

- Fiyatlarin artig1 donemlerde, igletmenin mal ve hizmet satislarindan dolay1
paranin satin alma giiclindeki degisimi de kapsayan satis hasilati artmakta, fiktif ve reel

karlarin net sekilde ayirt edilmesi 6nem kazanmaktadir. Fiktif karlar isletmenin daha

?  Halil Soyler, “Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerindeki Etkileri”, Maliye Bakanhgi, 2003,
http://www.alomaliye.com/halil _soyler enflasyon fintablo.htm, (15 Mayis 2008); Abittir Ozulucan, “Enflasyonun
Muhasebe Verileri Uzerindeki Etkileri”, Celal Bayar Universitesi 1.1.B.F., Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:9,
Say1:1-2, 2002, 5.26-27.
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fazla vergi 6demesine ve ortaklarin temettii istemelerine neden olabilmekte, bu durum

isletme sermayesini asindirabilmektedir.

- Enflasyonist ortamda, satig hasilatinin maliyet artisindan daha ytiksek olmasi
gereginden dolayi, enflasyonun olumsuz etkilerini dikkate alan faiz oranlari ve satig

fiyatlar belirlenmelidir.

- Enflasyonun agiklanan etkilerinin isletme faaliyetlerinden yararlanan ve
tiretilen bilgilere saglikli sekilde ihtiyag duyan ¢alisanlar, yoneticiler, ortaklar gibi
isletme ici kisi ve devlet, yatirimer gibi isletme dist kisi ve kurumlara bildirilmesi i¢in

hazirlanacak mali ve finansal tablolara enflasyon faktorii yansitilmalidir.

Yukarida agiklanan yiiksek enflasyonun maliyetlerini ve diisiik enflasyon
ortaminin saglayacagi faydalar1 degerlendiren hususlara Kanada Merkez Bankasi’na ait
calisgmada yer verilmistir. Enflasyonun paranin degerini tahrip etmesi, gelecek
donemdeki fiyatlarin Ongoériilebilirliginin azalmasi nedeniyle tasarruf ve harcama
planlar1 yapmanin zorlasmasi, enflasyonun yatirimcilart verimli alanlardan spekiilatif
alanlara kaydirmasi, gecici finansal kazanglarin temel ekonomik problemleri 6rtmesi,
enflasyonist ortamda korunma giidiisii ile iicret, kar, faiz ve fiyatlarin enflasyonu daha
da tetikleyecek sekilde artabilmesi, basta sabit gelirliler olmak iizere gelirlerini fiyat
artiglarina gore artiramayan kesimlerin satin alma giicli kaybina ugramasi s6zkonusu
olabilmektedir. Diisiik  enflasyon ortamimnda ise belirtilen olumsuzluklar

azalabilmektedir.*

Enflasyonun yukarida agiklanan etkilerinin dogrudan yansidigi bankacilik
sektorliniin faaliyet yapisinin enflasyonist siiregte nasil sekillendigine detayli olarak

calismanin {igiincii boliimiinde yer verilmektedir.

3% The Bank of Canada, Fact Sheets http://www.bank-banque-canada.ca/en/backgrounders/bg-i2.html, (25 Agustos
2008)
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1.3. ENFLASYONU DUSURME POLITiKALARI

Gelir dagilimmi bozan, biiylimeyi ve optimal kaynak tahsisini olumsuz
etkileyen, spekiilatif kazanglar i¢in alan yaratan enflasyon ile miicadelenin ekonomik
istikrar1 saglamanin yaninda sosyal huzursuzluklari hafifletmede de onemli bir rolii
bulunmaktadir. Enflasyon oraninin diisiiriilmesi olarak tanimlanan dezenflasyonist
sliregte para, maliye, kur ve gelirler politikas1 gibi iktisat araglarindan bir ya da birkag1
kullanilarak fiyat istikrar1 saglanmaya ¢alisilmaktadir. Enflasyonun kaynaginin tespiti
enflasyonla miicadelede izlenecek politikalarin gekillendirilmesi ve basarili sonuglar

alinmasinda dnemli bir faktorddir.

Diisiik enflasyonu kalici hale getirebilmek i¢in alinmasi gereken tedbirler
arasinda Oncelikle enflasyonun kendi kendini besleyen bir siire¢ olmaktan ¢ikarilmasi,
bunun i¢in de ilk etapta kurumlar, girketler ve bireylerin enflasyonist donemden kalan

aligkanliklarii terk etmeleri konusunda yonlendirilmeleri gerektigi sOylenebilir.*!

Enflasyonla miicadelede kullanilan temel yaklasimlar para ve maliye
politikalar1 olarak ikiye ayrilmakta olup, ¢alismada ele alinan konu geregi agirlikli
olarak para politikalart iizerinde durulmaktadir. Bunlarin disinda enflasyonla
miicadelede gelirler politikas1 bulunmaktadir. Bu politika fiyatlarin, {icretlerin, kiralarin,
faizlerin bir siire i¢cin dondurulmasi veya konulacak limitlerle sinirlanmasi yoluyla fiyat
istikrarin1 saglama yolunda sonuclar alinmasini amaglamaktadir. Ancak uzun siire
kullanilmast halinde karaborsa piyasasini canlandirmak gibi bir dezavantaja sahiptir.*
Enflasyonun indirilmesini hedefleyen para ve maliye politikas1 dogrudan ya da dolayh

olarak gelirler politikasin1 kapsayabilmektedir.

Tabii denge halini bozacag1 gerekgesiyle iktisadi hayata devlet miidahalesini
elestiren klasik iktisat¢ilar devlet faaliyetlerinin genisletilmesinin, kamu kesimince daha
fazla kaynak kullanimi gerektirecegini ve bunun milli ekonomi agisindan kaynak israfi
doguracagini savunmustur. Birinci Diinya Savasi ve takiben 1929 biiyiik iktisat buhrani
klasik goriisii ciddi sekilde sarsmig, devletin rolii etkinlesmeye baslamistir. Buhranin

atlatilmasinda etkili olamayan piyasanin tasidigir aksakliklar karsisinda devletin

3 Capraz, a.g.e., s.7.
32 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s.128.
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piyasaya miidahale etme zarureti dogmus, bir¢ok iilke i¢ine girdigi durgunlugu ve
efektif talep yetersizligini asmak i¢in kamu kesimini 6ne ¢ikarmistir.® Savas ve buhran
sonrasinda issizlik, talep yetersizligi, iiretim seviyesinin diismesi gibi ekonomik ve
sosyal yaralarin sarilmasi ihtiyact kamu harcamalarinin siirekli artmasi neticesini
dogurmus, devamli olarak genisleyen kamu harcamalarimin finansmani i¢in vergi ve
benzeri gelirler yetersiz goriiliince bor¢clanmaya basvurulmustur. Keynes, ekonomideki
istihdam hacmini ve {iretim seviyesini toplam talebin belirledigini ve toplam talepteki
yetersizligin de kamu harcamalarin1 artirmakla giderilebilecegini savunmustur. Bu
sekilde ilk defa durgunluga kars1 getirilen ¢6ziim Onerileri ile birlikte maliye
politikasinin temelleri atilmistir.* 1930’lardaki biiyiik ekonomik daralma ve kriz
donemlerine kadar tek etkin ara¢ olan ve bunalim sirasinda yetersiz goriiliince agirligin
maliye politikasina birakan para politikasi Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra enflasyonun

ylkseldigi donemlerde tekrar itibar kazanmistir.*

Keynesyen teorinin etkisiyle devletin ekonomik alandaki faaliyetlerinin agirlik
kazanmasi, maliye ve para politikalarinin 6nemini artirmis, tam istthdam, ekonomik
biiyiime, faiz orani istikrar1 ve d6demeler dengesinin saglanmasi da fiyat istikrariyla
birlikte ekonominin temel amagclari halini almistir.*® Enflasyonist ortamlarda fiyat
istikrar1 da dahil olmak tiizere iktisadi amaglara ulasilmasinda, izlenen politika ve
istikrar programlarinin yapist ve beslendigi fikri altyapt anlam kazanmaktadir.
Arzulanan bir diizeyde veya bu diizeye yakin noktalarda ulusal gelir rakamina ulagsmay1
hedefleyen politikalara istikrar politikalar1 denilmektedir.”” Sahip olunan kaynaklar ile
ihtiyaglar arasinda denge kurmaya g¢alisan ekonomik istikrar programlar1 genel olarak
iki grupta smiflandirilmaktadir. Ortodoks istikrar politikalar1 siki para ve maliye
politikalarini, heterodoks istikrar politikalar1 fiyat ve iicret kontrolleriyle birlikte siki

para ve maliye politikasini icermektedir.*

33 Gokdere ve digerleri, a.g.e., 5.549.

3% Osman Pehlivan, Kamu Maliyesi, 1. Basim, Trabzon: Derya Kitabevi, 2004, s.279.

35 Sadun Aren, istihdam Para ve iktisadi Politika, 12. Basim, Ankara: Savas Yayinevi, 2005, s.224.

36 Ekrem Giil, Aykut Ekinci ve Arif Argun Giirbiiz, Enflasyonla Miicadelede Enflasyon Hedeflemesi Kavramlar
isleyis ve Tiirkiye, 1. Basim, Bursa: Ekin Yaymevi, 2006, s.24.

37 Lipsey ve digerleri, a.g.e., s.160.

38 Gokdere ve digerleri, a.g.e., 5.614-615.
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Istikrar programlar1 enflasyonla miicadele agisindan degerlendirildiginde,
ortodoks programlar siki para ve maliye politikalarini kullanarak ekonomideki toplam
talep miktarin1 etkilemek suretiyle enflasyon oranlarinin diisiiriilmesini amaclarken,
heterodoks programlar ise ek olarak gelirlerin sabitlenmesini ya da ekonomideki bazi
temel fiyatlar1 hedefleyerek enflasyonu kontrol altinda tutmaya caligmaktadir.”
Heteredoks politikalar siirekli yliksek enflasyon ya da kronik enflasyon durumlari igin
daha uygundur. Serbest piyasa kosullarina daha uygun olan ortodoks istikrar

politikalarini genel olarak Uluslararasi Para Fonu (IMF) desteklemektedir.*

Uzun yillar kronik hale gelen ¢ift haneli enflasyon oranlariyla yasayan Tiirkiye
ayni zamanda birbirini takip eden enflasyonla miicadele programlarini i¢ceren bir tarihe
de sahiptir. Istikrar politikasinin se¢imi ve uygulanmasinda, makroekonomik amaglar
arasinda 6ne ¢ikan celiskiler bulunmaktadir. Ornegin zaman i¢inde 6nemli ekonomik
sorun olarak enflasyon tamimlanmis ve diger makroekonomik hedefler geri planda
tutulmustur. Bununla birlikte enflasyonu diisiirme yoniindeki Onlemlerin diger
ekonomik hedeflerde sapmalara yol agmasi da sozkonusu olabilmektedir. Yiiksek
enflasyonla miicadele Onlemleri bir siire sonra ekonominin durgunluk ya da

stagflasyonla karsilasmasina yol agabilmektedir.*

Tiirkiye’de maliye politikas1 siyasi otoritenin insiyatifinde iken para politikasi
ise yasal olarak tanimlanmis fiyat istikrar1 amacina yonelen 6zerk Merkez Bankasi’nin
kontroliindedir. Maliye politikasi istikrarli fiyatlara ihtiya¢ duydugu gibi, para politikasi
icin de disipline edilmis bir maliye politikasi son derece 6nemli bir husustur. Siirekli
mali agiklarin bulundugu bir ekonomide para politikast bunun baskist altinda
kalabilmekte ve uzun donemde para politikasinin fiyat istikrarma higbir katkisi

olamayabilmektedir.

% Pelin Alp Yigit, “Diisen Enflasyon Ortaminda Bankacilik ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, 2005, s.9.

0 jIker Parasiz, Kriz Ekonomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii istikrar Politikalar:
ve 5 Nisan 1994 Kararlari, 1. Basim, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1995, s.33.

4 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s.293.
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1.3.1. Enflasyonla Miicadelede Maliye Politikasi

Maliye politikasi, vergi ve benzeri kamu gelirleri ile kamu harcamalarindan
olusan mali araglarin; iktisadi biiylime, istikrar ve gelir dagiliminda adaletin saglanmasi
gibi genel iktisadi amaglarin gergeklestirilmesinde kullanilmasini ifade etmektedir.”
Baska bir ifadeyle ekonomideki mevcut dengeyi korumak veya daha iyi bir noktaya
tasimak ya da ortaya ¢ikan dengesizlik durumlarini gidermek amaciyla kamu kesiminin
gelir, gider ve bor¢lanma dengesinin kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir.*® Maliye
politikas1 ile devletin bir kisim kaynaklar1 kamu kesimine aktarilmakta, ¢esitli

harcamalarla 6zel kesime satin alma giicii saglanmaktadir.*

Ekonomik biiyiime, yiiksek istthdam ve istikrarli bir fiyat diizeyinin
saglanabilmesi icin vergi ve diger kamu gelirleri ile kamu harcamalarinin para
politikastyla uyum i¢inde kullanilmasi maliye politikasinin amacini olusturmaktadir.
Maliye politikast kamunun ekonomik aktivite i¢indeki agirligi ve yoniinii tayin eden

baslica politika durumundadir.

Mali araglar; igerikleri, kullanilma sekilleri ve ortamin niteliklerine gore farkli
etkilere sahiptir. Harcama ve vergi politikalari, ekonomik istikrar1 saglamada
basvurulan mali politikalar olmaktadir. Vergi politikasi ile toplam talebi etkileyebilecek
bazi1 onlemlerin alinmasi yoluna gidilebilecegi gibi, kamu harcamalarinda alinabilecek
baz1 tedbirlerle talebi artirarak veya kisarak enflasyonist veya deflasyonist durumlari
onlemede adimlar atilmast miimkiin olabilmektedir.* Genelde enflasyonun sebebi
ekonominin tam istthdam diizeyinde veya ona yakin bir durumda bulundugu noktada,
toplam talebin toplam arzi asmasi oldugundan, toplam talebin kisilarak toplam arz
seviyesine indirilmesinin kisa vadede uygulanabilecek bir politika oldugu ifade
edilmektedir. Uretim artis1 i¢in gereken yatirrmlarin gerceklestirilmesi zaman alan bir
stire¢ oldugu i¢in kisa vadede arzi, yani iiretimi artirmak miimkiin degildir. Bu amagla
izlenecek maliye politikas1 genelde kamu harcamalarinin kisilmasi1 ve vergilerin

artirllmasi seklindedir. Ancak bu yonde atilacak adimlarda asiriya gidilmesi halinde

2 pehlivan, a.ge.,s.277.

* Egilmez ve Kumcu, a.g.e., 5.296.

4 Ozhan Uluatam, Kamu Maliyesi, 9. Basim, Ankara: Imaj Yaymevi, 2005, s.42.

45 M. Kamil Mutluer, Erdogan Oner ve Ahmet Kesik, Teoride ve Uygulamada Kamu Maliyesi, 1. Basim, Istanbul:
Istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, No: 185, 2007, s.39.
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ekonomi durgunluga itilmis olabilecektir. Kamu harcamalarinin kisilarak vergilerin
artirllmasi politikasi ile enflasyonla miicadele edilmesi halinde, istthdamin gerilemesi,
tiretimin diismesi ve bu suretle ekonomik bilylimenin yavaglamasi tehlikesi s6zkonusu
olabilmektedir. Zira kamu harcamalarinin azaltilmasi toplam talebin gerilemesine ve
buna bagli olarak iiretimin diismesine neden olabilmektedir. Diger yandan gelir
tizerinden alinan vergilerin artirilmasi 6zel yatirnmlarin diismesine yol acabilmektedir.
Bu yiizden, enflasyonla miicadele amaci ile ekonomik biiylimenin saglanmasi amaci
cogu zaman catisabilmektedir. Enflasyonla miicadelede, mali araglarin se¢imi ve
bunlarin ayarlanmasina biiyiik 6zen gosterilmelidir.* Mali araglar genel olarak tiim
ekonomik yap1 i¢in uygulanabilecegi gibi, baz1 faaliyet, sektér ya da bolgelere

yonlendirilebilmektedir.

Kamunun piyasaya miidahalede ya da izleyecegi ekonomik ve sosyal
uygulamalarda kullandig1 en etkili maliye politikas1 araglar1 gelir, harcama, bor¢lanma

ve bunlarin bir biitiin olarak izlenebildigi biit¢e politikalaridir.

a) Biitce Politikasi: Maliye politikasinin uygulanmasi, kamunun hazirladigi
biitce iizerinde izlenebilmektedir. Bir mali yil boyunca kamu kuruluslarinin yapmayi
planladiklar1  harcamalar ve bu harcamalarnn karsilayacak gelirler biitcede
gosterilmektedir. Maliye politikasi araclarinin tamamina yakini ve diger kamu ekonomi
araclarinin onemli bir boliimii biitce i¢inde sekillenmektedir.”” Ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin saglanabilmesi i¢in bir ara¢ olarak kullanilabilen biit¢e, genel ekonomik
siyasetin bir parcasi olarak kabul edilmektedir. Kamu harcamalarinin ekonomik olaylari
etkileyecek giice eriserek lilkenin toplam harcamalari i¢cindeki payinin énemli oranlara
ulagmasi, biitgenin ekonomik ve mali yaninin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur.”
Biitcenin agik vermesi, yani kamunun gelirlerinin harcamalarindan az olmasi veya
verdigi acigin milli gelir i¢indeki pay1 ya da harcama ve gelirlerin miktar ve bilesimi
izlenen maliye politikasinin niteligi hakkinda fikir vermektedir. Dolayisiyla biitce basit

bir dokiiman olmanin Gtesinde siyasi otoritenin politik durusunu yansitabilmektedir.

46 pehlivan, a.g.c., 8.291-292.
47 Uluatam, age., s.113.
8 Mutluer, Oner ve Kesik, a.g.e., s.387.
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Zaman icinde basit bir gelir-gider tablosu olmaktan ¢ikan biitge iilkenin
ekonomik ve mali istikrarin1 saglamada da bazi gorevler yiiklenmistir. Harcama ve
vergi politikalarini, tilirlerine gore gelir ve gider rakamlarini igeren biitce, kamunun
ongordiigli harcama ve gelir kalemlerindeki degisiklikler yoluyla fiyat istikrarini
temelden etkileyen toplam talebi artirmak veya azaltmak yoniindeki 6nlemlerin
izlenebildigi bir ara¢ niteligindedir.” Biitge yapisi sekillendirilirken gelir dagiliminin
degistirilmesi, fiyat istikrarinin saglanmasi, bilylimenin hizlandirilmasi gibi amaglar
gozetilebilmektedir.” Biitcede izlenebilen ve toplam talep iizerinde etkili olan kamunun
gelir ve harcama politikas1 ayn1 zamanda 6zel sektoriin kamu politikasini takip ederek

kendi hedef ve yolunu belirlemesine de yardimc1 olmaktadir.

b) Kamu Gelirleri Politikasi: Enflasyonun ana sebebini olusturan arza gore
fazla olan toplam talebi azaltabilmek i¢in kullanilan maliye politikas1 araglarindan biri
kamu gelirlerinin artirilmasidir. Devlet sunacagi mal ve hizmetler i¢in vatandaglardan
vergi toplamakta, vergilerini 6deyen vatandaslar da bunun karsilifinda kendilerine
temel kamusal mal ve hizmetlerin sunulmasint beklemektedirler. Kamunun en 6nemli
gelir kaynagmi olusturan vergiler, harcanabilir gelir {izerindeki etkisi nedeniyle

enflasyonist baskiy1 azaltmada son derece etkilidir.

Vergi sistemi, ekonominin ihtiyaglarina cevap verebilecek ve konjonktiirel
hareketlere karsi esnek olabilecek bir nitelik tasiyabilmelidir. Ekonominin genisleme
doneminde toplam talebi kismak amaciyla vergi gelirlerinin artirilmasi enflasyonu
frenleyebilirken, daralma donemlerinde ise tiiketim ve yatirim harcamalar1 i¢in fon
olugsmasint  saglamak amaciyla vergilerin azaltilmast ekonomiye canlilik

kazandirabilmektedir.

Durgunluk dénemlerinde {iretim ve isttihdamin azalmasina bagli olarak devletin
vergi gelirleri azalacagindan, ortaya ¢ikan kamu finansman acig1 yeni vergilerle ya da
mevcut vergi oranlarmin yiikseltilmesi suretiyle karsilanabilmekte, genisleme
donemlerinde ise vergi gelirleri otomatik olarak artacagindan, biitcede meydana gelen

fazlaligin, vergileri diislirmek ya da kamu harcamalarint artirmak suretiyle

4 Mutluer, Oner ve Kesik, a.g.e., s.391.
0 Uluatam, a.g.e.,s.114.
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giderilebilecegi savunulmaktadir. Paralel vergi politikas1 olarak da nitelendirilen boyle
bir uygulama, konjonktiirel hareketlerin hafiflemesine degil, aksine siddetlenmesine yol
acabilmektedir. Zira ekonominin genisleme siirecine girdigi bir donemde, kamu
harcamalarinin artirilmasi ya da vergilerin azaltilmasi toplam talebin artmasina neden
olarak enflasyonun daha da yiikselmesine sebebiyet verebilmektedir. Buna karsilik
durgunluk doneminde mutlak bir biitge denkliginin saglanmasi amaciyla vergilerin
artirtlmasi, tiiketim ve yatirnm harcamalarinin kisilmasina neden olarak ekonominin

depresyona girmesine yol agabilmektedir.”!

Ihtiyari politikalarin yanisira otomatik dengeleyici bir maliye politikas1 araci
olan artan tarifeli gelir vergisi ekonomide asir1 1sinma sonucu artan fiyatlar iizerinde
torpiileyici etkiye sahiptir. Ekonomide durgunluk ve issizlik artmaya baslayinca gelirler
diiserken vergi tarifeside diisecegi i¢in vergi mekanizmasi ekonominin canliliginin hizla

kaybolmasini 6nleyebilmektedir.*

¢) Kamu Harcamalar1 Politikasi: Ekonomideki talep fazlasini azaltabilmek
amaciyla kamu harcamalarinin azaltilmast yoluyla biitcede fazlalik yaratilip
enflasyonist baskilarin Onlenmeye c¢alisilmasi ya da durgunluk donemlerinde
harcamalarda artis yoluyla talebin canlandirilmasi politikasidir. Mal ve hizmet alimina
yonelen yatirim ve cari harcamalar ile transfer harcamalarinin ayarlanmasi suretiyle

maliye politikasi sekillendirilebilmektedir.”

Enflasyona karsi miicadelede izlenen kisa vadeli politikalardan olan kamu
harcamalarinin  kisilmast mali disiplin acisindan olumlu bir gelisme olarak
nitelendirilirken, bunun biiylime {iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi
savunulmaktadir. iktidarlar genellikle vergilerin artirilmasina karsi ¢ikarken, kamu
hizmetlerinde genislemeye yol acan kamu harcamalarinin artirilmasindan yana tavir
alabilmektedir. Enflasyonist donemde kamu harcamalarinin vergi gibi saglam

kaynaklarla finanse edilmesi maliye politikasi disiplini agisindan son derece dnemlidir.*

3! pehlivan, a.g.e.,s.293.

52 Egilmez ve Kumcu, a.g.c., s.296.

53 Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.c., s.13-14.
5% Pehlivan, a.g.e., s.295.
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d) Bor¢lanma Politikasi: Kamu harcamalarinin finansmaninda vergilerle
birlikte kullanilan bir ara¢ da bor¢lanmadir. Optimal diizeyi asan vergi oranlarinin
yatirim, iretim ve istihdam iizerinde yarattigi olumsuz etkilerden dolay1 basvurulan
bor¢lanma ile halkin elinde bulunan satin alma giicliniin ya da talep fazlasinin
azaltilmas1 amaglanmaktadir. Biitce agiklarimin para arzinin artirilmasi yoluyla (agik
finansman) kapatilmasi halinde enflasyonist etki yaratildigindan ve vergi oranlarini
artirmak her zaman miimkiin olmadigindan hiikiimetler biitge agigin1 kapatmada
bor¢lanma yontemine sik¢a basvurmaktadirlar.® (Tirkiye’de 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun’un sekillendirdigi

limitler dahilinde Hazine bor¢lanmaya bagvurabilmektedir.)

Devletin harcama ve gelir kalemleri iizerinde bir degisiklik yapmayarak i¢
bor¢lanmaya bagvurmasi halinde piyasadaki tasarruf ve harcanabilir gelirin bir miktari
kullanilmaktan alikonulmaktadir. Ancak bu durum talebin yanisira 6zel kesimin yatirim
harcamalarin1 kismak suretiyle arz lizerinde de olumsuz etki yaratabilmektedir. Dis
bor¢lanmada ise digaridan ek kaynak girisi saglandigi icin tliketim ve yatirimlar

artmakta ancak borg geri 6denirken ters yonde bir etki dogabilmektedir.*

Para politikas ile karsilastirildiginda, mali araglarin kesinliginden 6tiirii maliye
politikasinin daha etkin olabilecegi ifade edilmektedir. Mali araclar1 kullanarak kamu
harcamalar1 ya da gelirlerini azaltmak veya yiikseltmek miimkiin iken, faiz oranim
degistirmek tiirii para politikast araglarinin etkileri ise nihai olarak bireylerin
davranislarina birakilmistir. Ancak maliye politikasit ile devletin faaliyet alaninin
genigleyebilecegi ve piyasa ekonomisinin islemesinde sorunlar yasanabilecegi yoniinde

elestirilerde mevcuttur.”

“Fiyat istikrarimin” para politikas1 basarisinda ¢apa olarak kullanilmasinda
oldugu gibi, kamunun gelir ve giderleri ile ilgili olarak alinan kararlar biitiiniinii temsil
eden maliye politikas1 tercihinde de son yillarda Tirkiye’de “bor¢lanmanin
surdiiriilebilirligini teminen faiz dist fazla” aracinin tek etkili ara¢ haline getirildigi

sOylenebilmektedir. Maliye politikalarinin gelir ve harcama alaninda sahip olmasi

55 Gokdere ve digerleri, a.g.e., $.559.
56 Egilmez ve Kumcu, a.g.c., s.299.
57 Aren, a.g.e., s.226, 232.
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gereken temel felsefe mali disiplin iken, Tiirkiye Cumbhuriyeti Anayasasi’nin 73.
maddesinde vergi ylikiiniin adaletli ve dengeli dagilimimin maliye politikasinin sosyal

amaci oldugu belirtilmektedir.
1.3.2. Enflasyonla Miicadelede Para Politikas1

En genis anlamiyla para politikasi, ekonominin harcama potansiyelini
(likiditesini) artirmay1 ya da azaltmayi hedeflemektedir.®® Para arzi, faiz orani, kredi
hacmi gibi degiskenlerin kullanilarak basta fiyat istikrari olmak iizere belirlenen makro
amaglarin gergeklestirilmesine doniik bir politikadir. Ekonomide resesyonist egilimler
goriildiiginde merkez bankalar1 para arzini1 genisletici ve faiz oranlarimi disiiriicli yonde
politikalar1 hayata gegirerek “gevsek para politikasi” veya enflasyonla miicadele
amaciyla aksi yonde bir stratejiyle, yani para arzinin daraltilarak faiz oranlarinin yiiksek
diizeylerde seyretmesini desteklemesi halinde “daraltici/siki para politikast” s6zkonusu

olmaktadir.”

Izlenecek para politikas1 icinde bulunulan kosullar ve ihtiyaglar dogrultusunda
sekillendirilmektedir. Diislik ve istikrarli enflasyonun, giicli makroekonomik istikrar
icin temel 6neme sahip olmasi ve objektif politikalar gerektirmesi, merkez bankasinin
uzun donemli enflasyon oranindan sorumlu tutulmasi, para politikasinin iiretimdeki
dalgalanmalarin azaltilmasina katki saglamasi, diisiik ve istikrarli enflasyon ile
tiretimdeki degiskenligin az olmasinin arzu edilmesi hususlarindaki diisiinceler fiyat
istikrar1 agisindan onem tasimaktadir. Dolayisiyla ihtiyacglara bagli olarak ekonomik
kosullar dikkate alacak, fiyat istikrarini ve {iretimi gdzetecek amaglar para politikasinin

biinyesinde bulunmalidir.

1970’lerin basindan itibaren, gelismis ve gelismekte olan lilkelerde yasanan
yiiksek enflasyon, igsizlik ve diisiik biiylime performanslari, ihtiyari para politikasinin
sorgulanmasina yol agmustir. Uygulanan politikanin reel etkilerinin uzun dénemde
kaybolmasi ve enflasyonun devam ediyor olmasi bunda etkili olmustur. Enflasyonu

diisiirmek i¢in uygulanan aktif para politikalarinin birtakim maliyetlerinin s6zkonusu

58 Aren, a.g.e.,s.222.

% Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, iktisada Giris, 2. Basim, istanbul: Aver Ofset, 2006, 5.421-423.

% Laurence H. Meyer, “Inflation Targets and Inflation Targeting”, Federal Reserve Bank Of St. Louis,
November/December 2001, s.4.

23



oldugu, bu politikalarin etkilerinin uzun ve degisken bir siireyi gerektirdigini iddia eden

goriislerin agirlik kazanmas: lizerine alternatif parasal stratejiler giindeme gelmistir.

Para politikasinin nihai amacinin istihdami genisletmek ve ciktiy1 artirmaktan
cok fiyat istikrarini saglamak olmasi yoniindeki anlayig, Ozellikle Monetarist
iktisatcilarin etkisiyle yerlesmistir. Kisa vadede iiretim ve istihdam diizeyini olumsuz
etkilese de para politikasiyla enflasyonun diisiiriilmesi amaclanabilmektedir.®
Monetarist iktisatgilar enflasyonist egilimleri azaltmak amaciyla, merkez bankasinin
temel islevinin, ekonomik faaliyet hacmini etkilemek ve yonlendirmekten ziyade,
kamuoyuna agiklamak suretiyle para arzimi sabit bir oranda artirmak oldugunu
belirtmislerdir. Kurala dayali para politikas1 adi verilen bu yolla, parasal otoritelerin
yetkileri kurallarla sinirlandirilmakta, sabit oranli para arzi artisi ile uzun dénemde

fiyatlar diizeyinin sabit ya da sabite yakin bir diizeyde kalmasi saglanmaktadir.*

Fiyat mekanizmasinin iglerlik kazanmasinda farkli parasal rejimler
uygulanmakla birlikte izlenecek politikalar iki yaklasimla insa edilmektedir. Birinci
yaklasim, enflasyonla miicadelede politika belirleyicilerinin ¢ok sayida gostergeyi
izlediklerini ve bunlar1 bir biitiin olarak degerlendirdiklerini, para politikasinin yargiya
dayali oldugunu icermektedir. Ikinci yaklasim ise takdire dayali yaklasimlarin saglikli
olamayacagini, keyfiligi veya subjektif degerlendirmeleri 6ne ¢ikarabilecegini, kurallara
ve Onceden belirlenmis gostergelere dayali bir bakisin giivenilir oldugunu ileri
stirmiistiir. Son yillarda iilkeler agik kurallara dayali yaklasimlara oncelik ve agirlik

verebilmektedirler.

Uygulanacak para politikasim1 sadece giinlin gereklerine uygun olmak yerine
onceden belirlenen bir politika uyarinca yliriitmek, belli bir degiskeni hedeflemek ya da
bir degiskeni nominal ¢apa olarak kabul ederek bunun yardimiyla hedefe ulasmaya

calismak, merkez bankalar agisindan sik goriilen bir uygulama haline gelmistir.* Para

8! Begg, Fischer ve Dornbusch, a.g.e., s.471.

62 Orhan ve Erdogan, Para Politikasi, s.279.

6 Mustafa Ozgam, “Enflasyon Hedeflemesi”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Dairesi Arastirma Raporu,
Istanbul, 2004, s.1.

64 N. Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarma Ornekler ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
Devlet Planlama Teskilati Calisma Raporu. No: 1998-01, Ankara, 1998, s.4.
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politikas1 nihai hedef/hedeflere ulasmada faiz orani ve parasal biiytikliikleri igeren ara

hedeflere sahiptir.

Gerek ihtiyari politikalara karst ileri siirilen goriisler, gerekse enflasyonun
ortaya ¢ikardigi maliyetler dolayisiyla birincil hedef olarak segilen fiyat istikrarina
ulagmak icin para politikasinda nominal bir capanin seg¢ilmesi g¢ergevesinde genis

anlamda uygulama alani bulan {i¢ tane alternatif strateji bulunmaktadir. Bunlar;®
a) Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi
b) Parasal Hedefleme Stratejisi
¢) Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Sézkonusu para politikas: rejimlerinde, diisiik enflasyon hedefine ulasabilmek
icin birtakim ara hedefler veya nominal ¢apalar kullanilmaktadir. Ekonomik sistemdeki
nominal degiskenlerin denge degerinin belirlenmesinde kosullardan biri, degiskenlerden
birinin digsal olarak saptanip sabitlestirilmesidir.* Bu ara hedefler, belirli parasal
biiytikliiklerin takip edilmesi ya da belli bir déviz kurunun ¢apa olarak kullanilabilmesi
seklinde olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi politikasinda ise enflasyonun dogrudan

hedeflenmesi sozkonusu olmaktadir.

Para politikasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasi yeterli olmayip, bu
politikanin maliye politikasinca desteklenmesi de biiyiik 6énem tasimaktadir. Maliye
politikasinin disipline edilip, para politikasin1 destekleyici bir nitelige biirtindiiriilmesi

para politikasinin basarisi i¢in temel bir husustur.

Enflasyonu diisiirmede ve ekonomik istikrar1 saglamada kullanilan baslica para

politikasi stratejilerine iligkin agiklamalara asagida yer verilmektedir.

65 Seyfettin Erdogan, “Alternatif Para Politikasi Stratejileri Uzerine Karsilagtirmali Bir Degerlendirme”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (9), 2005/1, s.34.
% Parasiz, Makro Ekonomi, Teori ve Politika, s.231.
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1.3.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

Doéviz kuru degiskeninin nominal ¢apa olarak kullanilmasi halinde, ulusal para,
istikrarli bir yabanci para birimine ya da istikrarli fiyat yapisina sahip iilkelerin
paralarindan meydana gelen bir sepete baglanmaktadir. Istikrarl iilke se¢iminde dis
ticarette yiiksek hacimli bir iligkinin bulunmasi da ana faktorlerden biridir. Boylece
giiclii iilkenin kredibilitesi ve istikrarindan yararlanilarak ve ticarete konu mallar
kullanilarak iilke i¢inde enflasyon ve beklentiler yonlendirilmek istenmektedir.”” Ayrica
para otoritesinin saglayamadigi kredibilite ve giiven ¢apa olarak secilen iilke araciligiyla

saglanarak mali ve parasal disipline ulasilmaya calisilmaktadir.®®

IMF, doviz kuru stratejisini, ulusal paranin yabanci paraya baglanmasi, yabanci
para sepetine baglanmasi, smirlt dalgalanma, gozetimli dalgalanma ve sinirsiz
dalgalanma olarak bes gruba ayirmistir. Ancak doviz kuru hedeflemesi genellikle;
ulusal paranin baglanilan yabanci para birimine ya da sepete bire bir sabit olmas1 (Kati
doviz kuru ayarlamasi) veya Ongoriilen bir aralikta ayarlanabilmesi (Yumusak doviz

kuru hedeflemesi) seklinde ikili bir ayirima tabi turulmaktadir.”

Kat1 doviz kuru hedeflemesinin para kurulu ve tam dolarizasyon olmak iizere
iki tiir uygulamasi vardir. Para kurulu, tamami yabanci bir “rezerv” para tarafindan
desteklenen, sabit bir oran iizerinden ve talep halinde tamamu rezerv paraya cevrilebilen
kagit ve bozuk paray1 tedaviile ¢ikaran ve bazi durumlarda mevduat kabul eden parasal
bir kurumdur. Rezerv para, istikrarli oldugu diislincesiyle secilen konvertibil bir yabanci
paradir.” Bu sistemde parasal otoritenin para politikasi {izerinde insiyatif kullanmasi,
ulusal para cinsinden ifade edilen varliklar1 alip satmasi, acik piyasa islemlerini
yonetmesi ve ulusal bankalara ya da hiikiimete 6diing vermesi s6zkonusu degildir. Tam

dolarizasyon uygulamasinda ise ulusal para yabanci para ile ikame edilmekte, ulusal

67 Myriam Quispe-Agnoli, “Monetary Policy Alternatives for Latin America”, Federal Reserve Bank of Atlanta
Economic Review, Third Quarter 2001, s.3.

68 Roberto Chang ve Andres Velasco, “Exchange-Rate Policy for Developing Countries”, American Economic
Review, Vol:90, No:2, 2000, s.71.

% Peter J. Quirk, “Exchange Rate Regimes as Inflation Anchors”, Finance & Development, March 1996, 2000, s.44.
" Frederic S. Mishkin ve Miguel A. Savastano, “Monetary Policy Strategies for Latin America”, NBER Working
Paper Series, No:7617, 2000, s.1.

! Steve H. Hanke ve Kurt Schuler, Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Para Kurullar1 El Kitabi (Currency Boards for
Developing Countries: A Handbook), Bekir Berat Ozipek ve Metin Toprak (Cev.), Ankara: Liberte Yayinlari, No:
47,2001, s.3-4.
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para biitiiniiyle etkisini yitirmektedir.”” Tam dolarizasyon uygulamasinda ulusal paralar

resmen terkedilerek baska bir iilkenin parasi kullanilmaktadir.

Yumusak doviz kuru hedeflemesi ise, ayarlanabilir kur rejimini ifade
etmektedir. Enflasyonun kontrol altina alinmasi1 amaciyla, ulusal para degeri giiglii bir

paraya/sepete baglanmakta, belirli bir bant i¢inde dalgalanmasina izin verilmektedir.”

Gelismekte olan {lkelerdeki merkez bankaciliginin izledigi politikalarin
saglam olmayan paralar, yliksek enflasyon ve ekonomik durgunlukla sonug¢landigi, Para
Kurulu sisteminin ise Hong Kong’da ve diger baska yerlerde goriildigi gibi, saglam,
itibarlt ve tam konvertibil para saglama ve ekonomik biiylimeyi tesvik etme yolunda
yeterli diizeyde kanit sundugu seklinde goriisler mevcuttur.”* Buna karsilik, doviz kuru
hedeflemesinin uygulandig: siiregte sermaye giriglerine de bagl olarak ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda degerli hale gelmesi, tilkenin uluslararast rekabette
dezavantajli duruma diismesi, vadesi gelen ylkiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
dbvizin yetersiz olmasi, ddemeler bilangosunun kétiilesmesi ve iilkenin kredibilite kaybi

sdzkonusu olabilmektedir.”

1970’lerin ortalarinda gelismekte olan iilkelerin takriben yiizde 85’1 doviz kuru
sabitlemesine iligskin diizenlemelere sahip iken, giinlimiizde c¢ogu iilke dalgali veya
ayarlanabilir kur sistemi uygulamaktadir.”® Ayrica ¢ogu iilkede doviz kuru hedeflemesi
para politikasi i¢in bir secenek olamayabilmektedir. ABD ve Japonya gibi bazi iilkeler
ve AB gibi bloklar ¢ok biiyiik olmalar1 veya paralarinin uygun olmamasi sebebiyle
doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanamamakta, bu nedenle parasal hedefleme gibi

diger politikalara yonelebilmektedirler.”

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuruna dayali istikrar programi
uygulamalarinda baz1 ortak sonuglar alinmistir. Uygulamayla beraber enflasyonda

diisiis goriilmiis, reel liretimde genigleme ve Ozellikle 6zel tilketimde artis yasanmus,

> Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogof, “The Mirage of Fixed Echange Rates”, NBER Working Paper Series,
No:5191, 1995, s.3-4.

3 Erdogan, a.g.e., 5.35.

7 Hanke ve Schuler, a.g.e.,s.127.

7 Quirk, a.g.e., s.42.

76 Chang ve Velasco, a.g.e., s.71.

"7 Frederic S. Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”, NBER Working Paper
Series, N0:7044, 1999, s.12.
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ulusal para reel olarak degerlenmis, bu gelismeler sonrasinda dis ticaret ve cari islemler
dengesi bozulmaya baglamis, reel faizlerin seyrini 6ngérmek giiclesmistir.”® Uygulama
sonuglarina bakildiginda ulusal paradaki degerlenmeye bagli olarak dis ticaretteki artan

aciklar 6ne ¢ikan olumsuz faktorlerden biri olarak gosterilebilmektedir.

Doviz kuru hedeflemesinin temel bazi avantaj ve dezavantajlar

bulunmaktadir.”

Para arzi artist hedeflenen doviz kurunda sapma egilimine bagh olarak
ayarlandig1 icin, ulusal para asir1 degerlendiginde parasal genisleme, aksi durumda ise
parasal daralma olugmakta, bu durum merkez bankasi1 tizerindeki politik baskilari
azaltabilmekte, siyasi iktidarlarin parasal genislemeye yonelmelerini
engelleyebilmektedir. Diger yandan, kurlarin belirli bir oranda sabit tutulmast saglikli
Ongdrlii yapma sansi verebilmekte, iicret, kira, faiz ve mal-hizmet fiyatlarinin hedef
doviz kuruna gore ayarlanmasi sonucu gelecege iliskin belirsizlikler azalabilmektedir.
Uluslararast ticaret ile ugrasanlar, kurun gelecek donemde alacagi degeri

ongorebilmekte, pozisyonlarini ve planlarini buna uygun sekilde ayarlayabilmektedirler.

Parasal otoritenin para arzini istedigi gibi ayarlama olanaginin ortadan
kalkmasi, para politikasinin i¢ ve dis soklara karsi tepki verebilme imkaninin
kalmamasi, kisaca para politikasinin bagimsizliginin bulunmamasi bu politikaya yonelik
dile getirilen elestirilerden biridir. Ayrica, doviz kurunun nominal ¢apa olarak tercih
edilmesi durumunda gerekli kurumsal ve yapisal diizenlemelerin zamaninda
yapilmamasi halinde, dis ticaret agiklar1 ve devaliiasyon beklentisine de yol agacak olan
ulusal paranin asir1 deger kazanmasi sorunu giindeme gelebilmektedir. Sabit kur
rejiminin bu sekilde sarsilmaya baglamasi ve beklentilerin degismesi halinde ulusal
paraya yonelik spekiilatif atak egilimi ortaya ¢ikabilmektedir. Sabit kur rejimini
uygulayan az gelismis ya da gelismekte olan ekonomilerde, yabanci paralardaki
degerlemenin Ongoriilebilmesi dolayisiyla, kamu ve 06zel sektor yiikiimliiliiklerinin
(borglarinin) énemli bir boliimii kisa vadeli ve doviz cinsinden olusabilmektedir. Ulusal

paranin devaliie edilmesi halinde yiikiimliiliklerin degerinde ortaya ¢ikabilecek artis ve

8 Guillermo A. Calvo ve Carlos A. Vegh, “Inflation Stabilization and BOP Crises in Developing Countries”, 1997,
http://www.bsos.umd.edu/econ/ciecrpl.pdf (30 Kasim 2008), s.12.
7 Orhan ve Erdogan, Para Politikasi, s.295-296.

28



ulusal para ile ifade edilen kiymetlerin reel degerindeki diisiis ekonomik dengesizliklere

ve bor¢ geri 6demelerinde problemlere yol acabilmektedir.

Serbest kambiyo ve serbest sermaye hareketini benimseyen iilkelerde giiven
ortaminin sarsilmasi sonucu, spekiilasyon ve dovize hiicum gibi nedenlerle sabit kur
uygulamasi tehlikeye girebilmektedir. Para otoritesinin dovize yonelik muhtemel bir
talep sonrasinda kuru savunma g¢abasina girmesi halinde, (Ornegin merkez bankasinimn
faiz oranini asir1 derecede yiikseltmesi) i¢ talep ve yatirimlarin olumsuz etkilenmesi
sonucu durgunlukla karsilasilmasi miimkiindiir. Diger yandan taahhiit edilen kur
diizeyinin savunulmasi amaciyla doviz satilmasi halinde ise karsilasilabilecek asiri
rezerv kaybi sonucu para politikasi {izerindeki hakimiyetin tamamen ortadan kalkmasi

s6zkonusu olabilmektedir.*
1.3.2.2. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla,
belirli bir parasal biiyiikliige iliskin artis oraninin hedeflenmesidir.*' Para stogunun fiyat
diizeyini belirledigi ve enflasyonun temel nedeninin iiretimi asan para arzindaki artis
oldugu yoniinde agirlik kazanan goriisler mevcuttur. Parasal biiyiime orani ile enflasyon

arasinda iligskinin kabul edilmesi stratejinin benimsenmesini kolaylastirmistir.

Bretton Woods sisteminin ¢oktiigii ve sabit doviz kuru rejiminin godzden
distigii 1970’11 yillarin ortasindan itibaren birgok gelismis iilke parasal hedeflemeyi
tercih etmeye baslamistir. Bundesbank 1974 yilinda bu konuda ilk adimi atarak parasal
hedeflemeye gecmistir.*> Almanya Orneginde stratejinin Onemli faktorleri; politika
seffafligina iligskin giicli bir taahhiit ve kamu ile iletisimin gézoniinde tutulmasidir.
Almanya 6nemli basar1 saglamis, iki Almanya’nin birlesmesinden sonra, enflasyondaki
kisa siireli artis sonrasinda 1995 yilinda enflasyon, hedef oran yiizde 2’nin altinda

kalmigtir.®

80 Nur Keyder, Para Teori, Politika, Uygulama, 10. Baski, Ankara: Seckin Yayincilik, 2005, 5.449-450.

8! Frederic S. Mishkin, “Strategies for Controlling Inflation”, NBER Working Paper Series, No:6122., 1997, 5.24.

82 peter Schmid, “Monetary Targeting in Practice: The German Experience”, Center for Financial Studies Working
Paper, No:3,1999, s.1.

8 Mishkin, “Strategies for Controlling Inflation”, s.25.
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Almanya'da uygulamadan elde edilen basari, parasal hedeflemenin Avrupa
Merkez Bankasi'nin (AMB) resmi politika rejimi olarak da benimsenmesine neden
olmustur. Bu rejimi basariyla uyguladigi sdylenebilecek iilkelerden biri de ABD’dir.
Bundesbank ve FED, parasal biiyiikliikleri hedeflemelerine karsin faiz oranlarini 6nemli
bir politika araci olarak kullanmak suretiyle nihai ve agiklanmayan fiyat istikrari
hedeflerini gerceklestirme yoniinde bir parasal politika uygulamiglardir. Mali sistemin
Oonemli oranda derin olmasinin yanisira gercekte oOrtiilii bir bicimde nihai amacg olarak
fiyat istikrar1 hedefine yonelinmis olmasi bunda etkendir. Fiyat istikrarini saglama
amacma uygun olarak gerektiginde parasal biiyiiklilk hedeflerinden 6diin

verilebilmektedir.®

Gelismekte olan iilkelerde para arz1 ve enflasyon arasindaki dengesizligin daha
net gortlilebilmesi ve Latin Amerika uygulamalarinda oldugu gibi hedeflerin kamuoyuna
ilan1 ve seffaflik faktdrlerine uyulmamasi nedeniyle parasal hedefleme stratejisi tam
anlamiyla takip edilememistir.®® Diger yandan, yeterli gelismislik ve derinlik diizeyine
sahip para ve sermaye piyasalarinin varligi para arzinin iktisadi konjonktiire uyumlu bir

sekilde ayarlanmasinda son derece dnemlidir.

Parasal hedefleme stratejisi uygulamalarinda elde edilen sonuglar genel olarak
bazi1 basliklar altinda degerlendirilebilmektedir. Enflasyon orani ve parasal biiylime
orani birbirine yaklagabilmekte, ulusal para asir1 degerlenebilmekte, dis ticaret ve cari
islemler dengesindeki gelismelerle ilgili kesin goriise ulagilmasi ise miimkiin
olamayabilmekte ancak kisa donemli iyilesmeler goriilebilmekte, kisa donemde iiretim,
yatirim ve harcamalar azalabilmekte, reel faiz oranlarinda artis olabilmektedir.®
Uygulamada iiretim ve dis acik konusunda belirsizliklerin bulundugu goriilebilmektedir.
Bundesbank o6rneginde oldugu gibi fiyat istikrar1 yolunda basarili sonuglar

alinabilmektedir.

Doviz kuru hedeflemesine gore parasal biiyiikliilk hedeflemesinin sagladigi en
biiylik avantaj, merkez bankasina para politikasin1 bagimsizca uygulayabilme imkani

saglamasidir. Doviz kuruna yonelik bir taahhiitte bulunmayan para otoritesine diger

8 Malatyali, a.g.c., s.8.
8 Frederic S. Mishkin, “Monetary Policy”, NBER Research Summary, 2001, s.2.
8 Calvo ve Vegh, a.g.e., s.12.
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iilkelerden bagimsiz bir enflasyon hedefi secme olanagi taninmakta, iiretim diizeyinde
ortaya ¢ikan degisiklikler ve digsal soklar1 gozetleyerek para politikasini uygulama sansi
verilmektedir. Bu stratejiyi uygulayan iilkelerde para otoriteleri tarafindan iki-iic
haftalik donemler itibariyle agiklanan parasal biiyiikliikleri takip eden iktisadi birimler,
enflasyonun nasil bir seyir izleyebilecegini tahmin edebilmektedirler.*” Ayrica bu
strateji merkez bankasinin politik baskilardan uzak kalmasina yardimer olabilmektedir.
Belirli bir parasal biiyiikligiin ne Ol¢lide artacaginin onceden ilan edilmesi halinde
siyasal iktidarlarin merkez bankasi kaynaklarina basvurmalarinin Oniine gegilmis
olunmaktadir.®® Merkez bankasinin, izlenebilen parasal biiylikliiklere iliskin hedefini
onceden ilan etmesi seffaflig1 sagladigi gibi, para otoritesinin kredibilitesini ve hesap
verebilirligini  artirmaktadir. Bu durum enflasyonun diisiiriilmesine  yardimci

olabilmektedir.

Parasal hedefleme stratejisinin bazi sakincalar1 dile getirilmektedir. Para
talebinin tanimi ve Ongoriilebilirligi giiniimiizde karmasik hale gelmistir. Finansal
alandaki gelisme ve yenilikler para tanimini zorlagtirarak parasal kontrolii
zayiflatabilmektedir. Son yillarda finansal alanda yasanan gelismeler ile birlikte finansal
araclarin sayist ve c¢esitliligi stirekli artmaktadir. Bu durum paranin 6l¢limiinde
degerlendirmeye alinacak finansal araclarin belirlenmesi konusunda tam bir fikir
birliginin olusmasin1 tartismali hale getirebilmektedir. Ornegin reel gelir ve fiyat diizeyi
gibi degiskenlerle tutarli olmasi agisindan, bazen M1’1 bazen M2’yi bazen de diger
alternatif parasal biiyiikliikleri tercih etmek gerekebilmektedir. Hedeflenen para
taniminin merkez bankasinin kontrolii altinda olmasi olduk¢a 6nemlidir. Ancak para
ikamesi ve para tanimimin gercek likidite gereksinimini yansitmamasi gibi sorunlar
nedeniyle bu kosulu saglamak zor olabilmektedir. Hedef enflasyon ile hedeflenen para
tanim1 arasinda istikrarlt bir iligkinin bulunmasi rejimin amacina ulagmasina destek
saglayabilmektedir.” Parasal hedeflemeyle amaclanan (enflasyon veya nominal gelir) ve

Olcimde kullanilan degisken arasinda siki ve giivenilir bir iliskinin olmamasi halinde

87 Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”, s.12.
8 Orhan ve Erdogan, Para Politikasi, s.297-298.

% a.g.e., 5.298-300.

%0 Keyder, a.g.e., 5.456.
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hedeflenen deger i¢in arzulanan sonuca ulasilamayacagi gibi, para politikasinin

gidisatina yonelik dengeli sinyaller de alinamiyabilecektir.”

Kiiresellesme siireci merkez bankalarinin finansal sistem ve para piyasalarini
gozetleme ve denetlemesini karmagik hale getirirken, wuluslararast alandaki
entegrasyonu, iletisimi, karsilikli bagimlilig1 ve riskin yayilma hizini artirmistir. Parasal
hedeflemeye dayali politikalarin etki ve kontrol alant daralirken enflasyon

hedeflemesine yonelim artmistir.
1.3.2.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Uretimi artirmak ve issizligi azaltmak amaciyla uygulanan aktivist para
politikalarinin istenen sonuglart vermedigi ancak yiiksek enflasyona neden oldugu
yoniinde goriislerin 1980°li yillardan baslayarak agirlik kazanmasiyla birlikte, para
politikasinin Oncelikli amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu disiincesi One
cikmigtir. Diinyada diisiik ya da sifir enflasyonun istikrarh yiiksek biliyiimenin énemli
bir kosulu oldugu inanci yayginlagsmistir.”” Fiyat istikrarinin kalic1 bir sekilde tesis
edilmesi yolunda uygulanan doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme
stratejilerinden istenen sonuglarin bazi iilkelerde alimamamasi alternatif bir strateji

olarak enflasyon hedeflemesini glindeme getirmistir.”

Ekonomik birimlerin ileriye doniik yatinm ve tiiketim kararlarini saglikli
sekilde alabilmeleri i¢in para politikasinin Oncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasi

gerektigi konusunda genis uzlasiy1 saglayan dort temel nokta vardir.”

1) Para arzindaki artis, orta ve uzun vadede iiretim ve issizlik lizerinde bir

etkide bulunmamakta, ancak fiyatlarda artisa sebebiyet verebilmektedir.

2) Enflasyon kaynaklarin etkin dagilimi ve siirdiiriilebilir uzun dénemli

biiylime acisindan ¢ok dnemli maliyetlere sebep olabilmektedir.

°! Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”, s.13.

°2 Frederic S. Mishkin ve Adam S. Posen, “Inflation Targeting: Lessons From Four Countries”, NBER Working
Paper Series, No:6126, 1997, s.3-4.

93 Erdogan, a.g.e., s.34-35.

% Paul R. Masson, Miguel A. Savastano ve Sunil Sharma, “The Scope for Inflation Targeting in Developing
Countries”, IMF Working Papers, WP/97/130, 1997, 5.5-6.
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3) Paranin kisa déonemde nétr olmadigi, para politikasinin kisa vadede iiretim
ve issizlik gibi baz1 reel degiskenler lizerinde 6dnemli etkilerinin bulundugu, ancak bu
etkilerin biiytikliigii, diger ekonomik faktorlere yansimalart ve kendisini hissettirecegi

zaman diliminin muglak kaldig: belirtilmektedir.

4) Para politikasinin enflasyon iizerinde belirsiz siireli bir gecikmeyle etkili
oldugu ve etkinin derecesinin degiskenlik gosterdigi, bundan dolay1 merkez bankasinin

enflasyonu kontrol etme kabiliyetinin az oldugu ifade edilmektedir.

Sézkonusu temel noktalar {izerinde varilan goriis birligi ile kendisine uygulama
alan1 bulan enflasyon hedeflemesi stratejisi; nihai hedef olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir donem
icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve
bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir.”
Enflasyon hedeflemesinin tanimi1 yapilirken kullanilan ve genel olarak kabul edilen baz1
noktalar; para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi, agik bir sekilde
belirlenmis zaman araligt ve bu aralikta ulagilacak sayisal enflasyon hedefinin
bulunmasi, yiiksek diizeyde seffaflik ve para otoritesinin hesap verebilirligidir.”® Bu
stratejide; mali otorite, merkez bankasi veya her ikisinin birlikte belirli bir déonem i¢in
hedef enflasyon oranini veya araligini ilan etmeleri ve hedef dogrultusunda politika
araglarini kullanmalar1 s6zkonusudur.” Enflasyon hedeflemesi ile 6ncelik kazanan fiyat
istikrarinin; ekonomik aktorlerin kararlarint  sekillendirmeleri esnasinda fiyat

degisimlerini dikkate almadiklari noktada saglandig1 goriisii kabul edilmektedir.”®

Enflasyon hedeflemesinin diger stratejilere gore iistlinliikk kazanmasinin genel
olarak bazi sebepleri bulunmaktadir.” Sabit doviz kuru sistemine dayali Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiinden sonra, para politikasinin sabit doviz kurunu saglamak icin

kullanilmast 6nemini yitirmistir. Doviz kuru hedeflemesi, merkez bankasmin para

% Ben S. Bernanke ve digerleri, Inflation Targeting: Lessons From International Experience, Princeton:
Princeton University Press,1999, s.4.

% Kenneth N. Kuttner, “The Role of Policy Rules in Inflation Targeting”, Federal Reserve Bank of St. Louis, July-
August 2004, s.93.

" Ben S. Bernanke ve Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework For Monetary Policy”, NBER
Working Paper Series, No:5893, 1997, s.2.

%8 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgigi, 2006, s.3-6.

% Mishkin, “Monetary Policy”, s.3-4.; Demirhan, a.g.e., s.27-29.
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politikas1 {izerindeki kontrol giiclinii yitirebilmesine, lilke i¢i ve dis1 soklara tepki
verememesine neden olabilmektedir. Bu duruma ilave olarak, sabit doviz kuru sistemini
benimseyen gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal ve bankacilik krizleri de doviz
kuru hedeflemesinin sorgulanmasina yol agmistir. Diger yandan, parasal biiyiikliiklerin
hedeflenmesi, hedeflenen biiyiikliikk ile nominal gelir arasinda tahmin edilebilir ve
yiiksek bir korelasyonun bulunmasi durumunda iistiinliik kazanmaktadir. Para talebinin
zaman icinde yogun yapisal degisiklikler ve giiclii dalgalanmalar gosterdigi, para arzi
ile enflasyon veya nominal gelir biiylimesi arasindaki iliskinin istikrarsiz hale geldigi

belirtilmekedir.

Mali piyasalarin derinligi, enflasyon ve faiz diizeyi, fiyatlardaki esneklik,
parasallagma diizeyi, kur politikas1 gibi yapisal 6zelliklerden dolay1 merkez bankalari,
nihai hedeflerini her zaman istenen seviyede kontrol edemeyebilmektedir. Bu nedenle
fiyat istikrarina ulagsmada ara hedef degisken (parasal biiyliklik, doviz kuru gibi)
kullanilabilmektedir. Ancak ara hedef ile nihai hedef olan fiyat istikrar1 arasinda tahmin
edilebilir bir iliskinin bulunmasi1 gerekmektedir. Bu durum ve yukarida agiklanan diger
faktorler sebebiyle bazi {ilkelerce nihai hedef olan fiyat istikrarinin dogrudan
hedeflenmesi  olarak tanimlanan enflasyon hedeflemesi stratejisi  Oncelik
kazanabilmektedir.'™ Ulke kosullarma éncelik vermesi ve meydana gelebilecek soklara
kars1 para politikasinin kullanilmasini miimkiin hale getirebilmesi de enflasyon

hedeflemesinin tercih edilmesinde etkili olmustur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, fiyatlar iizerinde énemli bir agirligi olan
doviz kuruna yonelik izlenecek politika da onem kazanmaktadir. Gelismekte olan
ilkelerde doviz kuru capa olarak kullanilmak suretiyle enflasyon disiiriilmeye
calisilmigtir. Ancak 1990’1lar ve 2000’lerin basina kadar karsilasilan doviz kuru kaynakl
krizlerden dolay1 esnek kur sistemi tercih edilmeye baslanmistir. Enflasyon hedeflemesi
fiyat istikrar1 nihai hedefi disinda ara hedef kabul etmedigi i¢in bu strateji dalgali kur
sistemi ile birlikte uygulanmistir.'” Enflasyon hedeflemesiyle ¢elismedigi miiddetce ve

ekonomik temellerle iligskisi olmayan asir1 oynakliklar halinde doviz piyasasina

19 Almila Karasoy, Mesut Saygili ve Cihan Yalgin, “Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas ve Bazi Ulke
Deneyimleri”, TCMB Arastirma Genel Midiirliigii, Tartigma Tebligi, No: 9801, 1998, s.5-6.

101 Sebastian Edwards, “The Relationship Between Exchange Rates and Inflation Targeting Revisited”, NBER
Working Paper Series, No:12163, 2006, s.1.
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miidahale edilebilmektedir. Enflasyon heddeflemesi ¢ergevesinde dalgali kur sisteminin
uygulandigr oOrneklerde fiyat istikrar1 ve bilylime ag¢isindan olumlu sonuglar

almabilmisgtir.'*”

Ekonomik birimlerin gelecege yoOnelik saglikli kararlar almalar ve
siirdiiriilebilir bir fiyat istikrari1 saglayacak bir ortam yaratmak amaciyla 1990’1
yillardan itibaren Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isvec, Finlandiya ve Avustralya’nin
aralarinda bulundugu gelismis {lilkeler ile Sili ve Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler

para politikalarinda enflasyon hedeflemesini tercih etmislerdir.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin genelde sahip olduklari bazi
ortak Ozellikler bulunmaktadir. Enflasyonun yiiksek diizeylerde seyrettigi bir tarihin
varligi, zorunlu veya ihtiyari olarak dalgali kur rejiminin tercih edilmis olmasi, gerek
doviz kuru gerekse parasal biiyiikliiklerin nominal ¢apa olarak gézden diigmesi sonucu
uzun vadeli bir politika hedefinin 6n plana ¢ikmasi, gerek finansal piyasalar gerekse reel
sektordeki enflasyonist beklentileri azaltarak enflasyonun iktisadi ve sosyal
maliyetlerini azaltma isteginin oncelikli bir hedef olarak benimsenmesi ortak 6zellikler

arasinda belirtilebilir.'®

Enflasyon hedeflemesinin para politikasi tercihi olarak kabul edilebilmesinde
onemli olan faktorlerden biri hiikiimetlerin yaklagimidir. Para politikasinin nihai olarak
fiyat istikrarini hedeflemesi, mali disiplin gerektirmesi ve diger ekonomik amaclar
ikincil plana atmasi sebebiyle siyasi otoriteler bu politikaya zaman zaman 1limli
yaklagamayabilmektedir. Hiikiimetlerin secmen destegini saglamalari icin biiyiime ve
istthdam gibi alanlara dncelik verilmesini istemeleri, yatirim ve harcamalarin finanse
edilmesi i¢in konjonktiire bagli olarak maliye politikasinin gevsetilebilmesini talep
etmeleri sdzkonusu olabilmektedir. Siyasi otoritenin yetkili organlari ile para politikasi
uygulayicisinin  miistereken ileriye doniik karar alabilmeleri miimkiin olabilmekle
birlikte basarisiz sonuglara, kamuoyu tepkisine veya iktidar degisimine bagl olarak
siyasi karar alma mekanizmasi ge¢miste sekillendirilen politikalardan farklilik arzeden

yonelislerde bulunabilmektedir. Bu nedenle merkez bankasinin bagimsizligi ve fiyat

12 Sayim Isik ve Koray Duman, “Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgali Déviz Kuru: Bazi Ulke Deneyimleri”, Akdeniz
Universitesi I.IB.F. Dergisi (15), 2008, 5.83-84.
103 Erdogan, a.g.e., s.43-44.
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istikrarinin nihai hedef olarak kabul edilmesi enflasyon hedeflemesi politikasinda ayri

bir anlam ve Oncelik kazanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin diinya genelindeki uygulamalarina,
enflasyon hedefleyicisi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin elde ettigi sonuglara
caligmanin ikinci bolimiinde genis olarak yer verilmektedir Enflasyon hedeflemesinin
ozellikleri ve on kosullarina bakildiginda, stratejinin esas olarak; kendine 06zgii

kurumsal yap1 ve uygun bir ekonomik ortam aradig goriilmektedir.
1.3.2.3.1. Temel Ozellikler ve On Kosullar

Enflasyon hedeflemesi disindaki para politikas1 stratejilerinin de (déviz kuru
hedeflemesi ya da parasal hedefleme) oOncelikli amacinin fiyat istikrar1 oldugu
konusunda genel bir uzlas1 bulunmaktadir. Ancak nihai hedef disinda para politikasinin
baska bir ara ve ana hedef kullanmamasi, teknik olarak bazi kisitlayici sartlarin

bulunmasi gibi enflasyon hedeflemesini diger stratejilerden ayiran hususlar vardir.'*

Enflasyon hedeflemesi politikasinin 5 temel bileseni oldugu ifade

edilebilmektedir. Bu bilesenler sdyle belirtilebilir;'®

a) Orta vade icin belirlenen sayisal enflasyon hedefinin kamuoyuna

duyurulmasi,

b) Para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu, diger

hedeflerin ikincil derecede 6nemli olduguna iliskin taahhiit,

¢) Sadece parasal biiylikliikler veya doviz kuru degil pek cok degiskeni

kapsayan bir enformasyon stratejisinin olusturulmasi,

d) Para otoritesinin kararlari, amaclar1 ve planlari hakkinda kamuoyu ve

piyasalarla seffaf sekilde iletisim kurulmast,

1% Otmar Issing, “Inflation Targeting: A View From the ECB”, European Central Bank, “Inflation Targeting:
Prospects and Problems” Baglikli Sempozyum, St.Louis, 16-17 Ekim 2003, s.6-7.
1% Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting”, NBER (Prepared for An Encyclopedia of Macroeconomics), 2001, s.1.
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e) Merkez bankasinin hedefe ulasma konusunda hesap verebilirliginin

artirilmast.

Bu baglamda kamu tarafindan belirlenen enflasyon oranmi ¢apa olarak
kullanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariyla uygulanabilmesi i¢in bazi 6n
kosullar gerekmektedir. Para politikasini yiirlitmede ve politika araclarin1 belirlemede
merkez bankasinin bagimsiz bir yapiya sahip olmasi ve para otoritesinin doviz kurlari,
ticretler gibi diger nominal degiskenlerle ilgili kat1 bir taahhiidiiniin bulunmamasi bu
stratejinin temel 6n kosullari olarak belirtilebilir.'” Bu 6n kosullar disinda ayrica: kamu
maliyesi hakimiyetinin (baskisinin) azaltilmis olmasi, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliskinin zayif olmasi, mali sistemin saglam bir yapiya sahip olmasi, istikrar
gosteren bir enflasyon denklemi, esnek kur ve esnek faiz politikasi (kur ve faiz oranina
miidahale istisnai durumlar haricinde Ongdriilmemektedir.), diisiik enflasyon, para
ikamesinin agir1 boyutlarda olmamasi kosullarinin saglanmis olmasi gerekliligine isaret

edilmektedir.'”’

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin hayata gegirilmesinde ig¢inde bulunulan
makroekonomik ortam ve yasal ¢ergeve son derece dnem arzetmektedir. Bir yandan
ekonomik istikrarin saglanmasi yolunda adimlar atilmis olmasi, fiyat istikrarinin
oncelikli hedef olarak belirlenmesi ve piyasalar ile kamuoyunun destegi gerekirken,
diger yandan enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi igin altyapi saglayacak,
seffaf ve kararli diizeni yasatacak yasal ve kurumsal ¢ergevenin olusturulmasina ihtiyag
vardir. Bu ¢ergevede oncelikle, fiyat istikrarinin para otoritesinin birinci amaci oldugu
ve bu politikayr uygulayacak merkez bankasinin hedefe ulagsmada sececegi araglari

belirlemede bagimsiz oldugu giivence altina alinmalidir.

Politikanin uygulama asamasinda karsilagilabilecek zorluklardan biri, fiyatlarin
geemis donemlerde alinan karar veya yapilan anlagmalardan etkilenebilecek olmasi
sebebiyle ileriye doniik enflasyon iizerinde tam kontroliin saglanamayabilecek

olmasidir.'” Bu ise ekonomik aktorlerin izlenecek politikaya giliveninin tesis edilmesi ile

106 Masson, Savastano ve Sharma, a.g.e., s.7-10.
107 Keyder, a.g.c., s.468
1% K arasoy, Saygili ve Yalgin, a.g.e., s.14-15.

37



asilabilecektir. Politikanin 6n kosullar1 ve aranan ekonomik ortamin saglanmasi gegmis

donem enflasyonunun yapiskanliginin silinmesi i¢in zemin olusturulmasinda énemlidir.
1.3.2.3.2. Enflasyon Hedeflemesi Ortaminin Nitelikleri

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariyla uygulanabilmesinde, para
politikasinin fiyat istikrar1 iizerindeki etki derecesinin en iist seviyeye cikarilmasi ve
ekonomik aktorler nezdinde izlenecek politikalara doniik giiven tesis edilmesi i¢in genel

olarak asagidaki durumlarin mevcudiyetinin 6nemli oldugu ifade edilmektedir.
a) Para Politikasinin Nihai Hedefinin Fiyat istikrar1 Olmasi

Geleneksel iktisat anlayisinin 6ngordiigi istikrarli biiylime, tam istihdam, fiyat
istikrari, dis denge gibi birbiriyle celisebilecek birden fazla amacin ayni anda
saglanmasina yonelik politikalarin arzulanan sonucglar1 vermemesi dolayisiyla enflasyon
hedeflemesi stratejisinde para otoritesinin taahhiit edecegi tek hedef siirdiiriilebilir fiyat
istikrar1 olmalidir. Ihtiyari politikalarin uygulanmasi halinde para politikasinin

enflasyonist bir egilim kazandig1 goriisii agirlik kazanmastir.
b) Merkez Bankasinin Rolii

Enflasyon Hedeflemesi rejiminde para politikasinin nihai hedefinin fiyat
istikrarin1 saglamak olmasi kosulu merkez bankasinin bagimsiz statiide bulunmasi ve
kredibilitesinin saglanmis olmasini gerektirmektedir. En genel tanimiyla merkez
bankasinin kredibilitesi, s6z ve taahhiitlerine inanilmasi halinde saglanmis olmaktadir.'”
Bu durum merkez bankasinin konum ve goérevini belirleyen yasanin, stratejinin igerdigi
Ozellikleri ihtiva etmesi sonucunu dogurmaktadir. Yasal diizenlemelerde merkez
bankasimin goérev tanimi ve hedeflerinin yanisira hiikiimet ve diger kuruluslardan
gelebilecek baskilarin Oniine set koyabilecek hususlar bulunmalidir. Ayrica bagimsiz
niteligin hiikiimet tarafindan kabul edilmesi ve merkez bankasina yapilacak iist diizey
atamalarda liyakata onem verilmesi gibi yasal diizenlemelerin disina tasan ve daha

ziyade bir kiiltiir ve anlayis1 temsil eden yerlesik yapinin bulunmasi 6nemlidir.

1 Alan S. Blinder, “Central Bank Credibility; Why Do We Care? How Do We Build It?”, NBER Working Paper
Series, No:7161, 1999, s.4.
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Asagidaki hususlar para politikasinin uygulayicist konumunda bulunan merkez
bankasinin tagimasi gereken ve bir acidan enflasyon hedeflemesi stratejisinin icerigini

ve tanimini da yansitan unsurlardir.'”
- Para politikasinin uzun vadede oncelikli hedefi fiyat istikrar1 olmalidir.
- Fiyat istikrar1 yolunda acik bir nominal ¢apa bulunmalidir.
- Merkez bankast amag bagimli olmalidir.
- Merkez bankasi politika araglarini segmede bagimsiz olmalidir.
- Merkez bankasi hesap verebilir olmalidir.

- Merkez bankas1 seffaflik ve kamuyu bilgilendirme konulari {izerinde 6nemle

durmalidir.

- Merkez bankasi fiyat istikrarina zemin hazirlayan finansal istikrar1 saglama

amacina da sahip olmalidir.

Fiyat istikrarini1 saglama hedefine ulasmada bagimsizliga kavusturulan merkez
bankasiin politika uygulamalarinda seffaf olmasi, kamuoyu ve siyasi otoriteye karsi
uygulama ve sonuglar hakkinda bilgilendirici ve hesap verebilir konumda bulunmasi
gerekmektedir. Bu kosullar merkez bankasinin kredibilitesini artirirken demokratik
sistemin tagimasit gereken bir zorunluluk olan hesap verme ve aydinlatma
fonksiyonlarini icermektedir. Halka hesap verme yiikiimliiliigli bulunan ve sec¢im
sistemiyle uygulamalarinin degeri Olgiilen hiikiimetin bagimsiz merkez bankasinin
izleyecegi politikalardan etkilenmesi kaginilmazdir. Hesap verebilen bir merkez bankasi

ayn1 zamanda kendisine yonelik miidahale girisimlerini de en aza indirebilecektir.

Hesap verebilirlik; uygulamalardaki seffaflik ve uygulama sonuclarindaki
sorumluluk olarak iki ana konuyu 6ne ¢ikarmaktadir. Enflasyon hedefinin sayisal olarak
ilaninin yanisira merkez bankasi toplant1 sonuglarinin ve politika uygulamalarina iliskin

olarak belirli periyotlarda hazirlanacak olan enflasyon raporlarinin kamuoyuna

10 Frederic S. Mishkin, “What Should Central Banks Do?”, Federal Reserve Bank of St. Louis, November-December
2000, s.3-8.
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duyurulmas1 seffaflig1 artiracak, belirsizligi azaltacak ve bu yolla para politikasinin
kredibilitesi yilikselecektir. Ayrica uygulama sonuglarinin basari1 derecesine gore merkez
bankas1 ve hiikiimetin tutumlarinin belirlenmesi, sorumlulugun merkez bankasi veya
hiiklimete ait olmasinin saptanmasi da Onemlidir.'" Hedeflenen ve gerceklesen
enflasyon arasindaki fark izlenen para politikasinin, bu politikadan sorumlu olan
kurumlarin taahhiitlere ulasma derecesinin ve basarisinin kolay sekilde dl¢iilebilmesine

imkan tanimaktadir.

Yapilan arastirmalar merkez bankasinin izledigi politikalarin seffafligi ve
kamuoyunu bilgilendirmesinin politika bagimsizligi, kredibilite, hedefe ulasmanin

Olciilebilirligi ve kamuoyu destegi acisindan énemli oldugunu gostermektedir.''
¢) Mali Baskinhik ve Dissal Baski

Enflasyon hedeflemesi stratejisini igeren para politikasinin basarili olabilmesi
icin mali disiplin saglanmali ve mali kuskular bulunmamalidir. Kamunun mali
disiplinsizligi, biitce agiklar1 ve bu agiklarin finansmaninda segilen rasyonel olmayan
yontemler enflasyon hedeflemesi yaklagiminin kredibilitesini ve para politikasinin
etkisini zayiflatabilmektedir. Ozellikle yiiksek oranli bir enflasyon tarihine sahip bir

ilkede biitce aciklarinin durumu ve kamunun finansal pozisyonu son derece dnemlidir.

Kamu kesiminin biitce acig1, yiiksek bor¢lanma seviyesi ve bunun
stirdiiriilebilirliginin yarattigi mali baskinligin oldugu bir ortamda merkez bankasinin
politika araclarin1  enflasyon hedefine yonelik bir bi¢cimde kullanabilmesi
kisitlanmaktadir. Bu i¢ baskidan ayri olarak, dis ticaret ve cari islemler acigi, doviz
rezervleri ve sermaye hareketleri gibi dis ekonomik iliskilerden kaynakli digsal baskinin
oldugu bir ekonomide fiyat istikrari ile kur istikrar1 arasinda bir ikilem ya da catisma ile
kars1 karsiya kalinabilmesi ve kur istikrarinin fiyat istikrarinin oniine gecebilmesi

s6zkonusu olabilmektedir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi ve enflasyon oraninin

" Sylvester C.W. Eijffinger ve M. Hoeberichts, “Central Bank Accountability and Transparency: Theory and Some
Evidence”, Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank, Discussion Paper No:6/00, November 2000,
s.16.

112 Frederic S. Mishkin, “Can Central Bank Transparency Go Too Far”, NBER Working Paper Series, No: 10829,
2004, s.3.
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belli bir seviyeye indirilmesini takiben enflasyon hedeflemesine gecilmesinin stratejik

bir gereklilik oldugu ifade edilmektedir.'"

Birincil derecede fiyat istikrarini hedefleyen merkez bankasinin bagimsizligi ve
hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarina basvurmasi Oniine siirlamalar getiren
kurumsal diizenlemeler, mali agiklarin monetize edilecegi endiselerinin kontrol altinda

tutulmasina katki saglayabilmektedir.'"
d) Finansal Sistemin Istikrar ve Gelismislik Diizeyi

Finansal sistemin istikrart makroekonomik istikrarin temel 6gelerinden biridir.
Ozelde bankacilik sektdrii ve bir biitiin olarak mali sistemin gelismislik diizeyi ve
derinlesme boyutu para otoritesinin fiyat istikrarin1 saglama konusunda uyguladigi
politikalarin ~ verimli  sonuglara ulagmasinda Onemli rol oynayabilmektedir.
Kirilganliklara sahip olan ve faiz orani, doviz kuru gibi gostergeleri dngoriilemeyen bir
ortamda enflasyon oranina yonelik taahhiidiin inandirici  olmasi  miimkiin

olamayabilecektir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basartyla uygulanmasinda kullanilan
parasal araglarin etkinligi; gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarina baghdir.
Kullanilan parasal araglara piyasalarin yeterli ¢cabuklukta tepki verememesi enflasyon
hedeflerinden sapmalara neden olabilmekte, mali piyasalarin devlet tahvili gibi
enstriimanlarla kamu bor¢lanmasin1  karsilayabilecek derinlikte olmasi merkez
bankasinin kamu bor¢glanmasinda tasiyacagi yiikiin azaltilabilmesi agisindan 6nem

tasimaktadir.'”

'3 Metin Ozdemir, Enflasyon Hedeflemesi Teorisi: Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanabilirligi ve Tiirkiye,
Istanbul: Tktisadi Arastirmalar Vakfi, 2007, s.276.

114 Serdar Oztiirk, Enflasyon Hedeflemesi, 1. Basim, Istanbul: Derin Yayinlari, 2003, 5.91-93

!5 Melike Alparslan ve Pelin Ataman Erdénmez, “Enflasyon Hedeflemesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilar
Dergisi, Say1 35, 2000, s.5.
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1.3.2.3.3. Teknik Hususlar

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi ve elde edilen sonuglarin
degerlendirilmesi i¢in, bu stratejinin igerdigi teknik nitelikteki hususlara asagida yer

verilmigtir.
a) Fiyat Endeksinin Sec¢imi

Merkez bankalari hedef enflasyon oranini belirlerken genelde tiiketici fiyat
endekslerini (TUFE) kullanmaktadirlar. Bu endeksin secimindeki ana faktor, para
politikasinin hane halkiin gelir diizeyini 6lgmeyi hedeflemesi ve TUFE nin bu hedefe
hizmet etmesidir.""* TUFE’nin binlerle ifade edilen mal ve hizmetin fiyatin1 icermesi,
tilketicilerin satin alma maliyetini O6l¢mesi, kamuoyu tarafindan aylik olarak
izlenebilmesi ve kolayca anlagilabilmesi tercih sebebi olmaktadir. TUFE’nin merkez
bankasinin kontroliiniin Otesinde bazi1 faktorleri icermesi dolayisiyla merkez
bankalarinin bazilar1 bu faktorlerin bir kismini ya da hepsini birden dikkate alarak
olusturduklar1 ¢ekirdek TUFE oranlarini tercih edebilmektedirler. Ornegin Finlandiya
cekirdek enflasyonu tercih etmis olmakla birlikte belirlenecek genel veya 6zel tanimli
enflasyonun uzun donemde ayni ¢izgiyi izlemesi ve halkin satin alma giiclinii

yansitmasi énemlidir.'"’
b) Sayisal Enflasyon Hedefinin Tespiti

Sayisal enflasyon hedefi, ulagilmas: 6ngoriilen siire ile birlikte net bir sekilde
belirlenmelidir. Merkez bankalarinin bir kismi enflasyon hedefini nokta olarak (yiizde 5
gibi) bir kismi ise aralik olarak (ylizde 4-6 gibi) belirlemektedir. Enflasyon hedef
degerinin aralik olarak belirlenmesi halinde araligin orta noktasinin spesifik olarak
hedeflendigi belirtilebilmekle beraber, bu durumda belirlenen aralik i¢inde hangi
noktada enflasyonun gerceklesecegine iliskin sorular giindeme gelebilmektedir.'® Aralik
secimi merkez bankasinin enflasyona iliskin net olmadig1 ve enflasyonu kontrol etme

yeteneginin miikemmel olmadigi yoniinde bir mesaj olarak da algilanabilmektedir.

16 Meyer, a.g.e., s.10-11.

"7 Alina Carare ve digerleri, “Establishing Initial Conditions in Support of Inflation Targeting”, IMF Working
Papers, WP/02/102, 2002, s.28.

"8 Meyer, a.g.e., s.11-12.
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Gelismekte olan iilkeler hedef araligin1 daha genis tutarken, hedeften daha genis

sapmalar yaganmas1 da muhtemeldir.'”

Hedefin nokta yerine aralik olarak belirlenmesinin temel avantaji, ekonomide
pekcok degisken ve beklentinin bulunmasi, bunlarin bir kisminin para politikasinin
kontrolii dahilinde olmamasindan dolay1 nokta olarak ilan edilen enflasyon hedefine
ulagilabilmesinin her zaman miimkiin olmamasi ve hedeften sapmalarin giiven kaybina
neden olabilmesidir. Merkez bankasiin kisa vadeli soklara tepki gosterebilmesi i¢in
daha esnek hareket edebilme imkaninin taninmasi, merkez bankasinin para arz ve talebi
lizerinde tam anlamiyla kontroliiniin bulunmamasi, enflasyon hedefi ve belirsizliklerin
boyutuna yonelik farkli degerlendirmelerin yapilmasi hedef araligi tercihinin temel
gerekgeleri olarak gosterilmektedir.™ Dar bir hedef araligmin uygulanmasi merkez
bankasinin enflasyonu diisiirme yolunda kararli oldugunu gostermekle birlikte esnekligi
zayiflatabilmektedir. Genis bir hedef araligi ise izlenen politikanin kredibilitesini

azaltirken esneklik olanagi saglayabilmektedir.

Yeni Zelanda ve Kanada enflasyon hedeflemesi yaklasimini uygulayan ilk

tilkeler olarak nokta hedefi degil, hedef araligini tercih etmislerdir."
¢) Hedef Donemin Belirlenmesi

Para politikasinin gecikmeli etkilerinden dolayr hedefi gergeklestirmek icin
uygun bir zaman araligi sec¢ilmelidir. Hedefin ilan1 ile hedefe ulagma arasinda gegen
stirenin iki yildan kisa olmasinin sorun yaratabilecegi belirtilmektedir.”” Ayrica hedef
donemin ¢ok uzun tutulmasi ise izlenen politikanin kamuoyu nezdinde yol gostericilik
islevini zayiflatabilmektedir. Ornegin, faiz oranlarmin enflasyonu etkilemesi bir yili
aliyorsa, merkez bankasi en az bir yillik enflasyon tahmini olugturmalidir. Bu baglamda,

aktarim gecikmeleri optimal hedef donemine dair bir alt sinir olusturabilmektedir.'”

"9 Frederic S. Mishkin, “Issues In Inflation Targeting”, The Bank of Canada, Seminar of Price Stability and Long-
Run Target for Monetary Policy, Ottowa, Canada, June 8-9, 2000, s.14-16.

120 Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.c., s.65.

12l Athanasios Orphanides ve Volker Wieland, “Inflation Zone Targeting”, European Central Bank, Working Paper
Series, No:8, 1999, s.4-5.

122 Mishkin, “Issues In Inflation Targeting”, s.11.

12 Andrew G. Haldane, “Designing Inflation Targets”, Philip Lowe (Ed.), Monetary Policy and Inflation Targeting
iginde (74-112), Reserve Bank of Australia, s.90.
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Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda enflasyon oraninin belirli seviyelere
indirilmesinden sonra, zaman aralig1 verilmeksizin belli bir oranda hedefin siireklilik
kazandig1 goriilebilmektedir. Ornegin, ingiltere’de 2004 yilindan beri enflasyon hedefi
yiizde 2 olup, hedefin degistirilecegine iliskin bir agiklama yapilmamistir. Fiyat
istikrarin1 tam anlamiyla saglamamus iilkeler ise (Brezilya, Macaristan, Tiirkiye gibi) 1-

3 yillik hedef donemleri belirlemislerdir.'
d) Esneklik Derecesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda izlenecek politikalarin
esneklik derecesi hedefe ulasma ve ekonomik biiyiikliikkleri etkileme agilarindan
olduk¢a onemlidir. Merkez bankasinin yalnizca belirli bir enflasyon hedefine ulagmaya
calismas1 kat1 enflasyon hedeflemesi, politika uygulamalarinda faiz oranlari, doviz
kurlari, tiretim ve istthdam gibi diger konularin da dikkate alinmasi esnek enflasyon
hedeflemesi olarak ifade edilebilmektedir. Kati enflasyon hedeflemesinde, merkez
bankasit enflasyonu hedef seviyesine cekecek her tiirlii uygulamaya basvuracak,
gerektiginde sert ve aktivist politikalarla faiz oranlart ve doviz kurlarinda ciddi
degismelere yol agabilecektir.'” Enflasyon hedeflemesini benimseyen merkez bankalari
genellikle kati bir aktivist politika izlememektedirler. Merkez bankalar1 enflasyonu
hedef seviyesine miimkiin oldugunca cabuk bir bicimde ¢ekmeye c¢alismamakta ve

bdylece daha tedrici bir yaklagimi kabul etmektedir.'*

Enflasyon hedeflemesi stratejisine sahip c¢ogu merkez bankasi esnek
uygulamay1 tercih etmektedir. Bu tercihteki temel nedenler asagidaki gibi

belirtilebilir."””

Para politikasinda aktarim mekanizmasinin parametreleri ve ekonominin
isleyisi hakkinda biiyiik dlgiide belirsizlikler bulunmaktadir. Bu durum daha dikkatli
hareket edilmesi sonucunu dogurabilmektedir. Para politikasinda sik ve biiylik oranlarda

ortaya c¢ikan degisiklikler, para politikasinin kamu tarafindan anlasilabilirligini, tahmin

124 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgig, s.14.

12 Demirhan, a.g.e., s.57-58.

126 Meyer, a.g.e., s.7.

127 Lars E.O. Svensson, “Inflation Targeting in an Open Economy: Strict or Flexible Inflation Targeting?”, The
Reserve Bank of New Zealand, Discussion Paper, G97/8, 1997, s.6-7.
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edilebilirligini ve giivenilirli§ini azaltabilmektedir. Merkez bankasi gelismelere karsi
tepkisini belirlerken daha fazla bilgi edinme ihtiyaci duyabilmekte, boylece daha tedrici

bir politika izlenebilmektedir.

Diger yandan, kat1 bir tercihin icerdigi asir1 derecede aktivist bir politika, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda biiyiik oranli degismelere sebebiyet vererek enflasyon
tizerinde istikrar bozucu bir etkiye sahip olabilmektedir. Ayrica, baz1 soklar iiretim ve
istihdamdaki degisiklikler ile enflasyon arasinda c¢atisma ortaya cikarabilmektedir.
Ornegin, petrol ithal eden bir iilke, diinya petrol fiyatlarindaki bir artis neticesinde,
enflasyonda artig, iiretim ve istthdamda ise azalis yasayabilecektir. Para politikasinin
kat1 bir anlayisla hizli bir bigimde hedef enflasyona donmek icin uygulamalara
basvurmasi halinde, iiretim ve istihdamdaki azalma daha siddetli ger¢ceklesebilmektedir.
Esnek bir yaklagim enflasyonu hedef seviyesine dogru kademeli sekilde ¢ekebilmekte,
iiretim ve istihdamdaki azalma ise daha yavas olabilmektedir. Dolayisiyla, daha tedrici
bir yaklasim hedef enflasyona ulagilmasinin zaman almasina sebep olabilirken, reel

degiskenler lizerindeki baskiy1 azaltabilmektedir.
1.3.2.3.4. Stratejinin Avantajlar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin belirtilen bazi iistiin yonleri genel olarak

asagidaki gibidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasi iilke i¢i ekonomik kosul,
beklenti ve hassasiyetleri dikkate alarak bagimsiz bir para politikasi
uygulayabilmektedir. Bu politika, doviz kuru ¢apasindan farkli olarak ulusal kosullar
lizerine odaklanilmasina ve ulusal ekonomide olusacak soklara cevap verilebilmesine
imkan saglayabilmektedir. Parasal hedeflemeden farkli olarak ise para ve enflasyon
arasinda siirekli ve kalict bir iliskinin varligina ihtiya¢ duymayabilmektedir. Merkez
bankasinin bagimsizligindan dolay1 genisletici para politikast izlenmesi yolundaki

baskilar azalabilmektedir.'*®

Enflasyon hedefine orta ve uzun vadede ulasmayi benimseyen kademeli bir

yaklagimda {iiretim ve istthdamda dalgalanmalara yol acan ani gelismelere merkez

128 Oztiirk, a.g.e., 5.100-101.
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bankasinin tepki vermesi miimkiin olabilmektedir.”” Bu durum fiyat istikrar1 disindaki
ekonomik amaglarin hi¢ bir sekilde dikkate alinmadigi yoniindeki elestirilere cevap

niteligindedir.

Diger 6nemli bir husus, enflasyon hedeflemesinin seffaf niteligidir. Enflasyon
hedefinin ilan edilmesi para otoritesinin performansinin rahatca Ol¢limiini
saglayabilmekte, basarisizlik halinde ise hesap verme mekanizmasi isleyebilmektedir.'*
Merkez bankasi; enflasyon hedeflerinin ulasilabilirligi ve sinirlari, sayisal enflasyon
hedefleri ve bu hedeflerin nasil belirlendigi, cari ekonomik kosullar altinda hedeflere
nasil ulasilacagi, basarisiz sonuglarin alinmasi halinde bunun nedenleri konularinda
kamuoyunu, ekonomik aktorleri ve siyasi otoriteyi bilgilendirmektedir. Merkez
bankasmin kamuoyunu siirekli bilgilendirmesi, seffaf bir yapi1 tasimasi ve hesap
verebilirliginin bulunmasi uygulanan politikalarin izlenebilmesi agisindan kolaylik
saglayabilmektedir. Enflasyonla ilgili yol haritasinin ¢izilmis olmasi, ileriye doniik
beklentileri etkileyerek tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin tiikketim, yatirnm ve tasarruf

kararlarina temel olusturacak verilere de seffaflik kazandirabilmektedir.

Gelecege yonelik beklentilerin  sekillendirilmesi agisindan 6nemli olan
noktalardan biri enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesinin enflasyon
beklentilerinin gerilemesine yol acgabilmesidir. Enflasyon hedeflerinin acik, net,
anlasilabilir bir ¢ercevede ilan edilmesi ve gerekli kurumsal yapt ve uygun iktisadi
ortamin saglanmasi halinde beklentiler {izerinde olumlu etkiler yaratilabilmektedir.
Ortiik veya agik enflasyon hedeflemesinin ayn1 zamanda enflasyon oranindaki diisiisle
birlikte belirsizlikleri ve enflasyon oynakligin1 azaltabildigi ifade edilmektedir.”

Belirsizligin ve oynakliklarin azalmasi para politikasinin kredibilitesini artirmaktadir.

12 Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”, 5.20-21.

130 Guy Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, IMF Working Papers, No: 97/35, 1997, s.17.

3! Marco Vega ve Diego Vinkelried, “Inflation Targeting and Inflation Behavior: A Succesful Story”, International
Journal of Central Banking, December 2005, s.172.
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1.3.2.3.5. Stratejinin Dezavantajlart

Calismanin bundan Onceki kisimlarinda farkli basliklar altinda enflasyon
hedeflemesi stratejisinin tanimi, teknik oOzellikleri, uygulama o&zellikleri ve bu
politikanin benimsenmesi konularina kapsamli sekilde yer verildigi igin, stratejinin
dezavantajlarinin ve dile getirilen elestirilerin daha detayli agiklanmasinin uygun

olacag diisiiniilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi dénem ve bu donemde kiiresel
ekonominin i¢inde bulundugu durumdan hareketle strateji aleyhine genel anlamda ileri
siiriilen arglimanlar bulunmaktadir.*> Para politikas1 stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi doénemin, kiiresel diizeyde fiyat istikrarina
uygun bir makroekonomik ortamin bulundugu ve enflasyonun bir sorun olmaktan
ciktigr 1990’1 yillara denk geldigi belirtilmektedir. Bu baglamda, tam donanimli
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin gosterdigi performansin, kiiresel
dezenflasyon olgusunun bir parcast olmaktan oOte bir anlam tasimadigi
sOylenebilmektedir. Ayrica, oOzellikle gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesine
gecilmeden once, 1970 ve 1980°li yillardan edinilen dersler 1s18inda fiyat istikrarinin
saglandig1 ve para politikasinin kredibilitesinin insa edildigi ileri siiriilebilmektedir.
Enflasyon hedeflemesinin, s6zkonusu kazanimlarin siirdiiriilmesi ve giiclendirilmesi
yaninda sadece enflasyon bekleyislerinin kontrol edilmesi agisindan bir 6nem tasidigi
ifade edilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin kaliciligi ve siirdiiriilebilirligini gdzleme
firsatin1 verecek belirgin bir sokun yasanmadigi, bu nedenle stratejinin kaliciligl ve
sirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak daha fazla deneyime ve teste ihtiya¢c oldugu
belirtilmektedir. Diger yandan, enflasyon hedeflemesine adapte olmayan iilkelerin fiyat
istikrarini stirdiirme hususunda risk altinda olduklar1 yoniinde lehte ileri siiriilen

argiimanin sadece entellektiiel diizeyde gecerlilik tasiyabilecegi soylenmektedir.

Genel anlamda dile getirilen yukaridaki elestiriler disinda, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulama siireci ve sonuglartyla ilgili olarak belirtilen diger

bazi1 hususlar asagidaki gibidir.

32 Ozdemir, a.g.e., 5.324.
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a) Para Otoritesinin Kontrolii Disindaki Faktorler

Para politikasinin uygulanmasi siirecinde para otoritesinin kontrolii disinda
bulunan soklarla karsilagilmasi enflasyonun tam anlamiyla kontrol edilmesini
giiclestirmektedir. Bu ise para otoritesinin kontrolii digindaki soklarin bahane edilerek
ulasilamayan hedeflere gerekge iiretilmesi ve enflasyon hedefine ulagsmada isteksiz
davranilmasina yol acabilmektedir. Merkez bankasinin soklar karsisinda enflasyon
hedefinden uzaklasacag1 yoniinde kanaat olugmasi halinde enflasyon beklentisi hedefin
tizerine ¢ikabilmekte, boylece dogru politikalar uygulansa bile enflasyon hedefi

asilabilmektedir.'*
b) Enflasyon Tahmininde Zorluklar

Para politikas1 uygulamalarinin uzun gecikmelerle enflasyonu etkilemesi
sebebiyle cok kisa ve ¢ok uzun donemler i¢in enflasyonun dogru tahmin edilebilmesi
glictiir. Tahmin edebilirlikteki yetersizlik enflasyonun tam olarak hedeflenmesini ve
hedefe ulasilmasini zorlastirmaktadir.”* Petrol ve emtia fiyatlarinin yarattigi soklar ve
diger enflasyonist baskilarla miicadele edildigi donemlerde hedef tahmini ve hedefe

ulagsmada giicliikler yaganabilmektedir.
¢) Uretimde Dalgalanmalar

Bu stratejinin dezavantajlarindan biri de iiretim seviyesinde dalgalanmalara yol
acabilmesidir. Ekonominin petrol, tarim ve emtia gibi baz1 6nemli alanlarda ters fiyat
soklarina maruz kaldig1 dénemlerde, bu soklarin etkilerinin azaltilmaya calisilmasi igin
faizlerin artirilmasi iiretim ve fiyat diizeyinde dalgalanmalara neden olabilmektedir.
Merkez bankasinin iiretim seviyesinde istikrar1 tercih etmesi halinde ise yapilacak faiz
artirrmi sinurlt kalmakta ve bunun fiyat artiglar tizerindeki etkisi de fazla olmamaktadir.
Ancak tercih fiyat istikrarindan yana kullanilarak faizler artirilirsa ekonomideki
faaliyetlerin yavaglamasi olasiligt bulunmaktadir.” Enflasyon hedeflemesinin fiyat

seviyesi lzerine odaklagarak {iretimde dalgalanmalarn goéz ardig1 edebildigi

133 Karasoy, Saygili ve Yalgim, a.g.e., s.15-16.

134 Suat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasimin Giivenilirligi ve Fiyat istikrari, 1. Basim, istanbul:
Bilim Teknik Yayinevi, 1998, s.55-57.

1335 Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.e., s.107-108.
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belirtilmektedir.”* Enflasyon orami hedeflenenin iizerinde gerceklestiginde otoriteler
daraltict yonde bir politika izleyebilmekte ve {liretimde dalgalanmalar ortaya

cikabilmektedir.

Ekonomistlerin bir bolimii enflasyondan ziyade nominal gayri safi yurtici
hasila (GSYH) artis oraninin hedeflenmesinin daha rasyonel olacagi goriisiinii
paylagmaktadir. Bu tiir bir se¢cimin énemli bir avantaji1 fiyatlar kadar iiretime de agirlik
verilebilmesidir. Nominal GSYH nin hedeflenmesini destekleyen bazi goriiglere karsin,
fiyatlara iligkin bilgilerin, nominal gelir verilerine oranla zamaninda ve daha sik elde
edilebilmesi, ayrica enflasyon kavraminin iktisadi aktorler tarafindan nominal gelir
kavramindan daha iyi anlagilabilmesi hususlar1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin

lehine ileri siuirilebilmektedir.'’
d) Dolarizasyon

Yiiksek diizeyli ya da kismi dolarizasyonun enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basaris1 Onilinde bir problem olabilecegi belirtilebilir. Gelismekte olan ekonomilerin
birgogunda iktisadi faaliyetlerin 6nemli bir béliimiinde dolar kullanilmakta, uzun vadeli
bor¢lar dolar ile ifade edilmektedir. Nominal doviz kurunun esnekligi enflasyon
hedeflemesinin bir unsuru oldugundan doéviz kurunda dalgalanmalarin gézlenmesi
miimkiindiir. Kurlardaki ani deger kayiplari, yabanci para cinsinden ifade edilen borg
yiikiiniin artmasina, varliklarin deger kaybetmesine ve finansal krizlerin yasanmasina
yol agabilmektedir.”*® Para otoritesinin kontrolii disinda kalan dis kaynakli doviz kuru

dengesizlik ya da dalgalanmalar1 bir siire sonra fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir.
e) Mali Baskinhk

Enflasyon hedeflemesinin basarisinda para politikasi ile mali politikalarin
uyumlu olmasit ve mali baskinligin (yiiksek kamu borcu ve biitce acig1) bulunmamasi
bir zorunluluk iken, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde biiylime, iiretim ve istihdam

tizerinde olusabilecek olumsuzluklar dolayisiyla mali politikalarin para politikasina

13 Mishkin, “International Experiences With Different Monetary Policy Regimes”, 5.35-36.

137 Bernanke ve Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework For Monetary Policy”, 5.20-21.

138 Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting In Emerging Market Countries”, NBER Working Paper Series, No:7618,
2000, s.6.
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ayak uydurmasi zor olabilmektedir. Kamu aciklariin siirdiiriilebilirligi ve finansal
sistemin saglamlig1 konularinda siiphelerin bulunmasi halinde enflasyon hedeflemesine
zarar verebilecek monetizasyon (para basilmasi) ya da devaliiasyon uygulamalari

giindeme gelebilmektedir.'*
f) Beklentiler

Enflasyonu kontrol etme ve beklentileri yonetmede giivenli ve istikrarli bir
gecmise sahip olmayan gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarimin hedeften

muhtemel sapmalarda hizli bir sekilde kredibilite kaybina ugramalari miimkiindiir.

Enflasyon hedeflemesi politikasina yonelik olarak yukarida dile getirilen
degerlendirmeler, sosyal ve psikolojik egilimlerde dahil olmak {izere ekonominin tiim
degiskenlerinin birbirleriyle olan karmasik iligkilerinin tezahiirii sonucu ortaya
cikmaktadir. Para otoritesinin kredibilitesi ve kararliligi, degiskenler arasindaki aktarim
mekanizmasi, dis kosullar, iktisadi aktorlerin tercih ve beklentileri, kamuoyunun
gelismeleri algilama ve yorumlama agis1 gibi faktorler her iilkede uygulanan politikanin

kendine 6zgii yanlarini olusturmaktadir.

13 Mishkin, “Inflation Targeting In Emerging Market Countries”, 5.6.
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IKiINCi BOLUM

DUNYA VE TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI
POLITIKASI

2.1. DUNYADA ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMALARI

1990’larda yiizde 30 civarinda olan kiiresel enflasyon oram1i 2000’lerin
ortalarma dogru yiizde 4’e diismiistir. Bu sonucta; enflasyonun diistiriilmesi
politikalarinin ~ mevcudiyeti, azinsanmayacak  sekilde merkez  bankalarinin
bagimsizliginda saglanan genisleme, gelisen parasal kontrol mekanizmalari ve iyilesen
iletisim stratejileri etkili olmustur. Ayrica kamuoyu, merkez bankalar1 ve siyasetgiler
nezdinde enflasyonun yapisal ve finansal maliyetlerine karst duyarhiligin artis1 da

dezenflasyonist siirece destek vermistir.'*

2000°’1i yillara girilirken diinyada fiyat kosullarinda genel bir iyilesme
goriiliirken son yillarda emtia, gida ve petrol fiyatlarinin tetikledigi ve enflasyon
goriinlimiinii bozan genel fiyat diizeyinde bir yiikselis, 2008’in ortalarindan itibaren ise
tersi bir hareketlenme meydana gelmistir. IMF verilerine gore; 2008 yilinda gelismis
ekonomilerde ylizde 3,4, Tirkiye’nin de yer aldigi Merkez ve Dogu Avrupa
iilkelerinden olusan gelisen ekonomilerde yiizde 8 artan tiiketici fiyatlarinin 2009
yilinda gelismis ekonomilerde yiizde 0,2 gerileyecegi, gelisen ekonomilerde ise ylizde
4,6 artacagr tahmin edilmektedir. 2007 yili sonundan itibaren kiiresel biiylimede
yavaglama, artan issizlik ve son aylarda petrol ve emtia fiyatlarindaki yiiksek oranl
gerilemeler dolayisiyla oniimiizdeki donemde enflasyonun diisiik gerceklesebilecegi
beklenmektedir. Diger yandan gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiime tahminleri
olumsuza donmiis, 2008 yilinda yiizde 3,2’ye yakin gerceklesen kiiresel biiylimenin
2009 yilinda ise Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki en ciddi durgunluga isaret eden
yiizde 1,3’liikk kiigiilme seklinde gergeklesecegi ongoriilmektedir. 2010 yilinin kiiresel
bliylime tahmini ise yiizde 1,9’dur. 2007°de yiizde 2’lik biliylimeyi yakalayan ABD i¢in

140 K enneth Rogoff, “Globalization and Global Disinflation”, IMF Research Department, 2003, s.2.

51



2008 yili biiylime orani yiizde 1,1°dir. Japonya, Euro Bdlgesi ve gelismekte olan
tilkelerin biiylime oranlar1 da gerilemistir."*' Son donemde belirginlesen ve giderek artan
risk ve belirsizlikler dolayisiyla ulusal ve uluslararast kurumlarin ileriye doniik tahmin
ve beklentileri siirekli degismektedir. Kiiresel enflasyon ve biiylimeye iliskin 1990

sonras1 gorliniime Tablo 2.1°de yer verilmektedir.

Tablo 2.1

Diinyada Enflasyon ve Biiyiime Oranlarinin Gelisimi

Tiiketici Enflasyonu Biiyiime
1990-99 1990-99

Ulke Gruplar Ortalamas1 | 2000 | 2005 | 2007 | 2008 | Ortalamas1 | 2000 | 2005 | 2007 | 2008
Gelismis 3 2,2 2,3 2,2 34 2,7 3,9 2,6 2,7 0,9
Ekonomiler

Gelisen 51,4 8,5 5,7 6,1 8 3,2 5,9 7,1 8,3 6,1
Ekonomiler

Avrupa Birligi 10 3,1 2,3 2,1 2,2 2 3,9 2,1 2,7 0,9

Kaynak: 2007 ve 2008 yil1 verileri IMF, World Economic Outlook April 2009 Summary Version, s.10, 65, 99; diger
veriler IMF, World Economic Outlook April 2008, 2008, s.241-249°dan derlenmistir.

1990’1arla kiyaslandiginda gelismekte olan iilkelerin biiyiime ve enflasyon
acisindan son on yilda iyi bir performans yakaladigi soylenebilir. Cift haneli enflasyon

oranlar1 tek haneye inerken, ayn1 donemde biiyliime rakamlari yiikselmistir.

Enflasyon diislistine oncelik verilmesi ve parasal otoritenin etkinlik ve
bagimsizlik kazanmasi, 1990’larda ilk uygulama Ornekleri goriilen enflasyon
hedeflemesi stratejisinin daha fazla iilke tarafindan benimsenmesine yol a¢mustir.
Enflasyon hedeflemesinin alternatifi konumunda bulunan parasal ve doviz kuru
hedeflemesi uygulamalarindan istenen sonuclarin elde edilememesi de bu durumda
etkili olmustur.”? Enflasyon hedeflemesi ilk defa Yeni Zelanda'da 1990 yilinda
uygulanmis, sonraki donemde bazi gelismis iilkelerden baslayarak artan sayida {iilke
para politikasini bu rejime adapte etmistir.'* 2008 yil1 itibariyle enflasyon hedeflemesini
benimseyen iilkelere ve bu iilkelerin enflasyon verilerine Tablo 2.2’de yer

verilmektedir.

141 IMF, World Economic Outlook April 2009 Summary Version, 2009, s.10,65,99.

142 Debelle, a.g.e., s.3.

'3 Manfred J.M. Neumann ve Jurgen Von Haggen, “Does Inflation Targeting Matter”, The Federal Reserve Bank of
St.Louis, July-August 2002, s.127.
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Tablo 2.2

Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini Uygulayan Ulkeler (*)

Enflasyon Uygulamaya
Hedeflemesi Gegildigi
Uygulama Doénemdeki 1990-99 Onceki
Gelismekte Baslangic Enflasyon Enflasyon Y1l Sonu Enflasyonu Parasal
Olan Ulkeler Yih Oram Ortalamasi 2000 2007 2008 Rejimi
Israil 1992 8,5 11,2 0 34 4.8 Déviz
Kuru
Cek 1998 13,1 13,9 4 5,5 3,6 Doéviz
Cumbhuriyeti Kuru ve
Para Arzi
Giiney Kore 1998 3,2 5,7 2,8 3,6 4,1 Para Arzi
Polonya 1999 9,9 51,4 8,5 4 3,3 Doviz
Kuru
Brezilya 1999 33 3254 5,9 4,4 5,9 Doéviz
Kuru
Sili (*%) 1999 2,9 11,5 4,6 7,8 6,9 Doviz
Kuru
Kolombiya 1999 9,3 22 6,9 5,7 7,7 Doviz
Kuru
Giiney Afrika 2000 2,3 9,8 5,4 9 9,5 Para Arzi
Tayland 2000 1,7 5 1,4 3,2 0,4 Para Arzi
Meksika 2001 8,1 20,1 8,8 3,7 6,5 Para Arzi
Macaristan 2001 10, 22 10,1 7,4 3,5 Doviz
Kuru
Peru 2002 -0,8 112,1 3,7 3,9 6,6 Para Arzi
Filipinler 2002 3,8 9,6 6,5 3,9 7,9 Doéviz
Kuru ve
Para Arzi
Endonezya 2005 7,8 13,6 9,3 5,4 11,06 Para Arzi
Romanya 2005 8,8 110,3 40,7 6,6 6,3 Para Arzi
Tirkiye 2006 7,7 76,1 39 8,4 10,06 Doéviz
Kuru
Gana 2007 10,9 26,8 40,5 12,7 18,1 Para Arzi
Gelismis
Ulkeler
Yeni Zelanda 1990 7 2,1 3,9 3,2 3,4 -
Kanada 1991 6,2 2,2 3,1 2,4 1,9 -
Ingiltere 1992 3,6 3,3 0,9 2,02 3,9 Doviz
Kuru
Avustralya 1993 1,9 2,5 5,8 2,9 3,7 -
Isvec 1993 48 3,6 1,3 2,5 2,1 Déviz
Kuru
1svi<;re 2000 1,6 2,3 1,5 2 1,1 Para Arz1
Izlanda 2001 3,9 4,1 4,1 5,8 18,1 Doviz
Kuru
Norveg 2001 3,7 2,4 3 2,8 2,1 Doviz
Kuru

Kaynak: Ulke bilgileri IMF, Annual Report 2008 “Appendix 117, 2008, s.9.; Uygulamaya gegilen donem bilgileri
IMF, Inflation Targeting and the IMF, 2006, s.5.; Onceki parasal rejim bilgisi The Central Bank of The Iceland,
Monetary Bulletin 2007-2, Appendix 2, http://www.sedlabanki.is/, s.4.; 1990-1999 enflasyon ortalamasi1 IMF, World
Economic Outlook April 2008, s.250-254; 2000, 2007 ve 2008 yili verileri IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2009/01/weodata/index.aspx (25 Nisan 2009) kaynaklarindan derlenmistir.

* Ermenistan, Guatemala, Kazakistan ve Arnavutluk fiyat istikrarin1 hedeflemelerine karsin uygulamaya ge¢meyi
istedikleri enflasyon hedeflemesine tam anlamuyla adapte olmamuslardir. Isvicre ise zaman zaman enflasyon
hedefleyicisi iilke konumunda kabul edilmeyebilmektedir.
** Sili, 1991 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi politikasini sabit kur sistemiyle birlikte uygularken, 1999
yilindan sonra para politikasini tam anlamiyla enflasyon hedeflemesine dayandirmustir.
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2008 y1l1 itibariyle 8 gelismis ve 17 gelismekte olan iilke dalgali kur sistemiyle
birlikte acik enflasyon hedeflemesi stratejisini resmen uygulamaktadir. Baz1 iilkeler
enflasyon hedeflemesine gecis amaciyla hazirliklarini stirdiirmektedir. Ayrica Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi’ne katilip Euro alanma dahil olan Ispanya ve Finlandiya
1999, Slovakya ise 2009 yilinda para politikasinda AMB’nin semsiyesi altina girmis ve
uyguladiklar1 enflasyon hedeflemesi politikasindan ¢ikmiglardir. Gana ise 2007 yilindan
itibaren petrol fiyatlarindaki yiikselis ve enerji arzindaki sorunlar nedeniyle enflasyon
hedeflemesi uygulamasimi yumusatmis, iilke i¢i fiyatlar1 etkileyen doviz kurunda
istikrar1 saglamayi, resmi agiklamalara dayanmasa da, para politikasinin hedefleri

arasina almistir.'*

Para politikas1 olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin bazi iilkeler tarafindan
tercih edilerek yayginlasmasinda IMF’nin yonlendirmeleri de etkili olmustur. Bazi
iilkelerin sabit kur sistemini terkederek dalgali kur sistemini agik enflasyon hedeflemesi
ile birlikte se¢meleri, finansal destek sunan IMF’nin uygun gordiigii programlar
cercevesinde uygulamaya konulmustur. Ocak 1999’da dalgali kur rejimini segen
Brezilya, IMF destekli program esliginde agik enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulayan iilkelerden biridir.'"® Brezilya o6rnegini takiben 2005 yili sonuna kadar IMF
destekli programlarla enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulayan iilkelerden
Kolombiya ve Peru tatmin edici sonuglara ulagsmigtir.'*® Tiirkiye uyguladigi IMF destekli
program kapsaminda 2002 yilindan itibaren oOrtilk, 2006 yilindan sonra ise agik

enflasyon hedeflemesi politikasini benimsemistir.

Enflasyon hedeflemesi konusundaki literatiir, biiyiik olcide 1990°l1 yillarin
basindan itibaren enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis iilkelerin deneyimleri
tizerine yogunlagsmistir. Bu durum, gelismis iilkelerin uygulamaya erken ge¢melerinden
kaynaklanan sebeplerden dolayr daha genis bir tarih aralii ve bilgi setine sahip
olmalariyla agiklanabilmektedir. IMF tarafindan yapilan arastirmada, gelismis

ilkelerden enflasyon hedeflemesini uygulayan ve uygulamayanlarin 1990’larda benzer

4 Bank of Ghana, Annual Report 2007, s.22-24.; CEEMarketWatch, = Ghana  Profile,
http://ceemarketwatch.com/?country _code=GHé&goto=country profiles, (1 Nisan 2009).

145 IMF, World Economic Outlook September 2005, 2005, s.171.

146 IMF, Inflation Targeting and the IMF, 2006, s.31.
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makroekonomik performans sergiledikleri  goriilmiistiir.'” 1990’lardan  sonra
enflasyonda goriilen yavaglamada merkez bankasi bagimsizligi ve siki maliye
politikalarinin yaninda, verimlilik artis1 ve teknolojik yenilikler, kiiresellesme ve
deregiilasyon, artan rekabet gibi faktdrler de etkili olmustur.'® Enflasyonu diisiirme ve
fiyat istikrarini saglama yolunda elde edilen olumlu sonuglar ile enflasyon hedeflemesi
politikas1 arasinda dogrudan bir bag kurmak miimkiin olmamakla birlikte
dezenflasyonist siiregte bu politikanin pozitif yansimalarinin bulundugu genel kabul

goren bir durum olarak belirtilebilir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesinin
sekillendirilmesinde, iilkelerin kendi 6znel kosullarindan kaynaklanan makroekonomik
durum, kredibilite ve esneklik unsurlar1 6nem kazanmaktadir. Bu rejimin uygulanmasi
ile birlikte edinilen deneyim ve ulasilan sonuglar hedefin parametreleri ve yiiriitiilmesi
ile ilgili gelisime yol acabilmektedir.”” Ekonomik aktérlerin karar alma stireglerinde
fiyat degisimlerini dikkate almadiklar1 noktada olusan fiyat istikrarin1 oncelikli amag
olarak belirleyen enflasyon hedeflemesi rejiminin, para politikasina esneklik ve
kredibilite saglamasi, basarisizlik halinde maliyetinin diigiik olmas1 gibi avantajlarinin
yanisira, biiyiime iizerindeki olumsuz etkileri, enflasyon hedefinin zaman iginde
degistirilmesinin kredibiliteye olumsuz etkileri, doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar ve
on kosullar1 saglayamayan gelismekte olan iilkelerde rejimin ¢alismamast gibi

dezavantajlar1 da s6zkonusu olabilmektedir.'*

Ulke deneyimlerinden yola ¢ikarak yapilan bir arastirmada enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin bazi aywrt edici Ozelliklerine asagidaki sekilde yer

verilmigtir."!

- Eksiksiz bir enflasyon hedeflemesi politikasinin icerdigi bazi faktorler
bulunmaktadir. Bunlar; enflasyon hedefinden baska bir ¢apanin bulunmamasi, fiyat

istikrarina yonelik kurumsal taahhiit, mali baskinligin olmamasi, ara¢ bagimsizligi,

47 IMF, World Economic Outlook September 2005, s.167.

18 Rogoff, a.g.e., 5.12-19.

149 Ozdemir, a.g.e., s.304-306.

150 IMF, World Economic Outlook September 2005, s.162-166.

151 Frederic S. Mishkin ve Klaus Schmidt-Hebbel, “One Decade of Inflation Targeting in the World: What Do We
Know and What Do We Need to Know”, NBER Working Paper Series, No:8397, 2001, s.2-4.
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seffaflik ve hesap verebilirligin bulunmasidir. Hedef enflasyondan baska c¢apanin
bulunmamas1 disindaki bilesenler diger para politikalarinda da etkili olabilen faktorler
iken, enflasyon hedeflemesinde bunun O©nemle vurgulanmasinin sebebi merkez
bankasinin kredibilitesinin saglanmasi ve hedefe ulagsmada uygulanacak politikanin

etkinliginin artirilabilmesidir.

- Ulkeler asamali veya radikal bir sekilde enflasyon hedeflemesine
gecebilmektedirler. Ancak iilkeler bahsedilen bilesen ve 6n kosullarin bir veya birkagini
tam anlamiyla saglamadan politikaya adapte olabilmektedirler. Ornegin Sili ve Israil
1990’11 yillarda bu politikayla beraber kur hedefini de benimsemis, Ingiltere Merkez
Bankas1 ara¢ bagimsizligina sahip olmadan bu politikaya ge¢mis, ¢ogu iilke para
politikasinda seffaflig1 saglamadan politikaya adapte olmustur. 1990’11 yillar enflasyon
hedeflemesi konusunda tecriibe edinme yillar1 olmus, 6n kosullarin yeterince yerine

getirilip getirilmeme diizeyine bagh olarak sonuclar degerlendirilmistir.

- Enflasyon hedeflemesine gecis asamasinda, iilkeler genelde diisiik veya 1limli
derecede yiiksek enflasyon oranlarina sahiptir olmuslardir. Bazi iilkeler, enflasyon
oranlar1 goreceli olarak yiiksek iken hedef enflasyonu ilan etme yoluyla kredibilite

insasina ve beklentileri sekillendirmeye ¢alismislardir.

- Enflasyon hedeflemesini secen iilkeler fiyat endeksi, hedef araligi, hesap
verelebilirlik, seffaflik, ara¢ bagimsizlig1 gibi konulara ait diizenlemelerde farkliliklara

sahip olabilmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerin, para otoritesinin bagimsizligi, mali baskinlik, teknik
diizenlemeler gibi rejimin 6n gerekliliklerini yerine getirmede sahip olduklari
yetersizlikler ve olumsuz ortam bu 6n kosullarin zorunlu olup olmadigini tartigmaya
acmustir. Geligmis iilkeler, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarina daha iist
diizeyde sahip iken, gelismekte olan iilkelerin ise bu 6n kosullar i¢in gerekli zemini
olusturmalar1 akabinde uygulamaya ge¢melerinin daha uygun olacagi ilk donemlerde
belirtilmistir. Ancak deneyimler enflasyon hedefleyicisi iilkelerin bu politikay1

sistemlerine adapte etmelerinden oOnce ©On kosullara bir biitiin olarak sahip
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olamayabildiklerini gostermektedir.'”> Enflasyon hedeflemesinin uygulamaya geg¢irildigi
donemlerde ¢cogu merkez bankasi yasal anlamda bagimsizliga sahip olmakla birlikte,
bagimsizligr etkileyen mali baskinlik konusunda farkli 6zellikleri bulunmaktadir.
Ornegin Israil ve Filipinler rejime gegtikleri dénemlerde yiiksek diizeyde kamu
borcu/milli gelir oranina sahipken, Sili’nin saglikli bir mali yapis1 mevcuttur. Diger
yandan, merkez bankalarinin enflasyon tahmin modellerine sahip olmadan enflasyon
hedeflemesi politikasin1 uygulayabildikleri goriilebilmektedir. Gelismis {ilkeler
sistematik tahmin prosesine sahipken ¢ogu gelismekte olan iilkede ise bu proses

bulunmayabilmektedir.

Ayrica, politika uygulayicisi tilkeler ideal ekonomik sartlar1 edinmeden rejime
adapte olabilmislerdir. Ornegin gelismis iilkelerde olmayan dolarizasyon problemi,
gelismekte olan ilkeler icin giindeme gelebilmektedir. Peru’da dolarizasyon en iist
diizeyde iken uygulamaya gecilmistir. Enflasyon hedeflemesinin diger kosullar
arasinda belirtilebilen finans ve bankacilik sisteminin saglamliliginin gostergelerinden
sermaye yeterlilik rasyosu, piyasalarin derinligi, doviz agik pozisyonu konularinda
gelismekte olan iilkeler zayif notlara sahip olabilmekle beraber politika uygulayicisi

konumuna gelmislerdir.

IMF’nin 2005 yilinda yaptig1 bir calismada; enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulayan 13 gelismekte olan {ilke ile bu politikay1 uygulamayan diger 22 gelismekte
olan iilke, 15 yillik enflasyon performanslari agisindan karsilagtirilmigtir. 1990°h
yillarin ilk yarisinda iki grupta da enflasyon oranlarn yiiksek iken, bu politikay1
uygulamayan iilkelerden bir kismi 1995 yilinda dezenflasyon politikas1 uygulamaya
baslamis, her iki grupta da enflasyon oranlar1 diismiis, kabaca 2004’lerde yiizde 3,5’lik

bir enflasyon oranina ulagilmigtir. '**

Diisiik enflasyon ve enflasyon belirsizliginin diisiik biiylime veya biiyiime
oranlarinda dalgalanmaya yol actig1 iddialarina karsin yapilan baz1 ¢alismalar diisiik

enflasyon kosullarinda biiyiimede basarili performanslar elde edilebildigini

152 Nicoletta Batini ve Douglas Laxton, “Under What Conditions Can Inflation Targeting Be Adopted? The
Experience Of Emerging Markets”, The Central Bank Of Chile Working Papers, No:406, 2006, s.20-25.
133 IMF, World Economic Outlook September 2005, s.167-168.

57



gostermektedir.”™ Enflasyon hedefleyicisi tilkelerin ¢ogu i¢in yeterli verinin toplandigi
bir siire gecmemis olmakla beraber diisiik enflasyon ve yiiksek biiylimenin bir arada
elde edilebildigi goriilebilmektedir. 20 sanayilesmis iilkeyi de kapsayan, 8 enflasyon
hedefleyicisi ve 29 diger iilke i¢in yapilan arastirmada Tablo 2.3’te yer alan sonuglar

elde edilmistir.

Tablo 2.3

Enflasyon Hedeflemesi ile Enflasyon ve Biiyiime Arasindaki Iliski

Enflasyon Biiyiime
Hedefleme Oncesi Hedefleme Hedefleme Oncesi Hedefleme
(1985-Gecisten Sonrasi (1985-Gecisten Sonrasi
Enflasyon Hedefleyicileri Onceki yil) (Gecis-2000) Onceki yil) (Gecis-2000)
Avustralya 6,33 2,25 3,03 4,46
Kanada 4,38 2 3,24 2,7
Sili 21,33 9,58 6,21 6,65
Finlandiya 4,68 1,23 1,27 3,71
Yeni Zelanda 11,32 2,25 2,72 2,39
Ispanya 6,24 3,01 2,91 3,11
Isveg 6,27 1,46 1,33 2,40
Ingiltere 5,68 2,62 2,38 3,01
Tiim Ulkeler
-Enflasyon Hedefleyicileri 8,28 3,05 2,89 3,56
-Diger 7,48 4,68 3,81 3,83
Sanayilesmis Ulkeler
-Eflasyon Hedefleyicileri 6,41 2,12 2,41 3,11
-Diger 4,65 2,15 2,65 3,17

Kaynak: Truman, s.87.
* Hedefleme Oncesi donem, enflasyon hedefleyicileri i¢in 1985°ten rejime gegisten bir 6nceki y1l, digerleri igin 1985-

1994 donemi, hedefleme sonrast dénem ise hedefleyiciler i¢in gegisten sonraki yil ile 2000 arasi, dgerleri icin 1995-
2000 dénemidir.

Tabloda goriildiigi tizere, 2000 yilina kadar ki dénemde tiim iilke gruplarinda
enflasyonda diisiis ve biiyiimede artis kaydedilirken, enflasyon hedefleyicisi iilkeler i¢in

bu olumlu gelismeler daha yiiksek diizeyde ger¢eklesmistir.

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranini diislirmenin yaninda enflasyon
beklentileri ve oynakliginda azalmalara yol actigina iliskin aragtirma sonuglari
bulunmaktadir.’” Sanayilesmis iilkeler i¢in yapilan diger bir arastirmada ise; 2004 yili
itibariyle 10 yillik uygulama veri setine sahip olan enflasyon hedefleyicisi 5
sanayilesmis iilke (Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isvec ve Ingiltere) ile enflasyon

hedeflemesi politikasini uygulamayan 7 sanayilesmis iilke (ABD, Japonya, Danimarka,

1% Edwin M. Truman, Inflation Targeting in the World Economy, Institute For International Economics,
Washington, 2003, s.85-86.

155 Mario I. Blejer ve digerleri, “Inflation Targeting in the Context of IMF-Supported Adjusment Programs”, IMF
Working Papers, WP/01/31, 2001, s.3.
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Fransa, Almanya, Italya ve Hollanda) enflasyon dinamikleri ve beklentiler acisindan
karsilagtirilmigtir.”® Bu aragtirmada, enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentilerini
diisirme ve enflasyonist direnci kirma agisindan basarili sonucglar verdigi ortaya
konulmustur. Gergeklesen enflasyondaki degismeler ile enflasyon beklentileri

arasindaki iligkiyi donemsel olarak gosteren tablonun Ozet sekline asagida yer

verilmistir.
Tablo 2.4
Gergceklesen Enflasyon ile Beklentilerdeki Degisme
Ileriye Déniik Siireler (Y1)
1 3 5 6-10
Enflasyon Hedefleyicileri 0.00 0,20 0,09 0,01
Diger Ulkeler -0,03 0,25 0,29 0,24
Euro Bolgesi ve ABD -0,06 0,30 0,34 0,24

Kaynak: Levin, Natalucci ve Piger, s.11.

Tablo 2.4’de yer alan veriler enflasyon beklentileri ile gergeklesmelerin
regresyon analizine tabi tutulmalari ile elde edilmistir. Politika uygulamalarinin siiresi
uzadikca enflasyon hedefleyicilerinin diger iilkelere gore beklentilerini sekillendirmede
enflasyon gergeklesmelerine verdigi tepki daha az olmaktadir. Ornegin 5 yillik bir
stirede gerceklesmelere gore beklentilerdeki degismenin diger iilkelerde enflasyon
hedefleyicilerinin 3 kati oldugu goriilmektedir. 6-10 yillik zaman diliminde ise aradaki
fark biiyiimektedir. Dolayisiyla bu arastirma sonuglarinda, siire uzadikca enflasyon
hedefleyicisi iilkelerin gerceklesen enflasyon ile beklentiler arasindaki bagi koparmada
basarili olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda fiyat istikrarina yonelik taahhiitlerin

giivenilirligi artabilmektedir.

Sili Merkez Bankasi’nca Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
tiyesi 22 iilke i¢in yapilan ve 1960-2003 donemini kapsayan arastirma; bu iilkelerin
herbirindeki enflasyon hareketlerinin iilke grubunun varyansinin yiizde 70’inin sinirlari
icinde kaldigini, dolayisiyla kiiresel enflasyonun iilke enflasyonunu etkiledigini, uzun
donemde iilke enflasyon oranlarini kiiresel enflasyona dogru ¢eken bir mekanizmanin

isledigini gostermistir.”” Bu arastirmadan hareketle, enflasyonda ulasilan degerlerin tek

156 Andrew T. Levin, Fabio M. Natalucci ve Jeremy M. Piger, “The Macroeconomic Effects of Inflation Targeting”,
Federal Reserve Bank Annual Economic Policy Conference, 2004, s.9-11.

157 Matteo Ciccarelli ve Benoit Mojon, “Global Inflation”, The Central Bank of Chile Working Papers, No:357, 2005,
s.22.
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bir faktore veya ulusal para politikasina baglanmasinin miimkiin olamayacagi, ulusal
ekonomilerin entegrasyonunun yogunlastigi bir ortamda sonuglarin analizinin

karmagiklastig1 ve ¢ok sayida degiskenin sonuglar etkileyebilecegi anlagilabilmektedir.

Mevcut ve potansiyel enflasyon hedefleyicileri ile ilgili olarak yapilan bir
arastirmada politika uygulayicilart (ilgili tarihte 9 sanayilesmis ve 13 sanayilesmemis
toplam 22 enflasyon hedefleyicisi iilke oldugu belirtilmistir.) ve uygulama potansiyeli
tasiyanlar 4 gruba ayrilmistir. - Bu rejimi bagarili olarak uygulayan ve ortalama olarak
yillik yiizde 5’ten diisiik enflasyona sahip olan iilkeler (Maintainers), - Hedefe dogru
basarili sekilde ylriiyenler ve yiizde 5 lizeri enflasyona sahip olanlar, (Convergers), -
ylizde 20’lere ulasan enflasyon oranini diistirmek i¢in ciddi hedefi olan iilkeler
(Squeezers), - Sifirn altinda olan enflasyonu pozitife doniistiirmek isteyenler
(Reversers). Calismada enflasyon hedeflemesini uygulamayan 33 sanayilesmemis ve 13
sanayilesmis iilkenin potansiyel enflasyon hedeflemesi uygulayicisi oldugu

belirtilmigtir."*

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin tagimasi muhtemel dezavantajlarinin
ortaya konulmasinda, AMB’nin para politikas1 tercihindeki yaklasimi da
degerlendirmelere katki saglayabilecek niteliktedir. AMB; fiyat istikrar ile ¢elismedigi
stirece, siirdiiriilebilir ve enflasyonist olmayan biiylime, yliksek istthdam ve yiiksek
rekabet giiclinii desteklemektedir.'” AMB, dogrudan enflasyon hedeflemesini tercih
etmemistir. Dogrudan bir enflasyon oranina odaklanmanin fiyat istikrarina yonelik
tehditlerin tanimlanmasini engelleyebildigi, daha esnek bir para politikasinin fiyat
istikrarina yonelik risklerin kaynagima gerekli tepkileri gosterebilecegi, varlik fiyatlari
ve finansal piyasalardaki dengesizliklerin para politikasinda dikkate alinmasi gerektigi,
belirli siireler i¢in hedeflenen enflasyona ulagilmasina doniik atilacak adimlarin

hedeflenen siirelerden sonraki donemler i¢in farkli sonuglar dogurabilecegi, parasal

158 Truman, a.g.e., s.67-71.
15 Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi - Uygulama Ozellikleri”, TCMB, Dis liskiler Genel Miidiirliigii, 2004,
s.16-17.
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bliytiikliiklere iliskin verilerin enflasyon tahminlerine aktarilmasinda zorluklarla

karsilagilabilecegi AMB tarafindan ifade edilmistir.'*
2.1.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikas1 Uygulamalar

Enflasyonun dogrudan hedeflendigi para politikasin1 uygulayan gelismis
iilkeler arasinda Yeni Zelanda, Kanada, Avustralya, ingiltere, Isveg, Isvi¢re, Norveg ve
Izlanda bulunmakta olup, aym kategorideki Finlandiya ve Ispanya ise Avrupa

Ekonomik ve Parasal Birligi’ne gectikten sonra bu stretejiyi birakmislardir.

Geligmis {ilkelerde edinilen deneyimler 1s1ginda enflasyon hedeflemesi
politikasina yer veren bir ¢calismada bazi noktalarda farkli iilkelerin ortak 6zelliklerinin
bulundugu belirtilmistir.'" Enflasyon hedeflemesi esnek kur sistemi ile birlikte
uygulanmus, Ingiltere, Isve¢ ve Finlandiya doviz kurunun capa olarak kullanildig1 para
politikasi rejimlerinin basarisizligindan sonra bu uygulamaya ge¢mistir. Para politikasi
araclarmi kullanmada bagimsizlig1r olan merkez bankasinin, kamu biitgesini finanse
etme (mali baskinlik) agisindan bir yiikiimliiliigli veya {iizerinde herhangi bir baski
bulunmamigstir. Makroekonomik politikalarin ~ kredibilitesinin  insa edilmesinde
enflasyon hedeflemesi kullanilmig, parasal ve mali otoriteler miistereken enflasyon
hedeflerini belirlemislerdir. Gelismis {ilkelerde takip eden 1-2 yillik donemi kapsayan
enflasyon hedef donemi belirlenmis, orta veya yiiksek diizeyde bir enflasyon hedefi

degil, diisiik seviyede (ylizde 10’un alt1) hedef saptanmustir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis {iilkeler arasindan, deneyim ve
bilgi seti agisindan genis bir doneme sahip ve rejimin ilk uygulayicilarindan olan Yeni

Zelanda ve Kanada’ya iligkin tecriibelere ayrintili olarak asagida yer verilmektedir.

160 European Central Bank, The Monetary Policy of the ECB, 2004,
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/monetarypolicy2004en.pdf, (10 Eyliil 2008), s.56-57.
161 Masson, Savastano ve Sharma, a.g.e, s.18-21.
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2.1.1.1. Yeni Zelanda

Enflasyon hedeflemesini tercih eden ilk iilke olan Yeni Zelanda 1989 yilinda
gecmeye karar verdigi politikanin uygulamasindan elde ettigi basarili sonuclar ile
enflasyon hedeflemesinin diinya ¢apinda yayginlagsmasina onciiliik etmis ve giiniimiizde
cok sayida iilkenin fiyat istikrarini para politikasinin merkezine yerlestirmesinde etkili

olmustur.

1970 ve 1980°1i yillarda diger gelismekte olan iilkeler gibi Yeni Zelanda’da
enflasyon dnemli bir problem haline gelmistir. 1985 yilinda yiizde 17 olan enflasyon
oraninin 1989 yilinda yiizde 5’lere indirilmesi sonrasinda Subat 1990 déneminde
yasalasan Merkez Bankasi’na iliskin kanun ile gelismis iilkeler arasinda bagimsizlik
diizeyi en yiiksek merkez bankalarindan birine Yeni Zelanda sahip olmustur. Yasa ile
para politikasinin performansinda kullanilacak enflasyon hedefinin Finans Bakani ve
Merkez Bankas1 Bagkani tarafindan belirlenerek kamuoyuna duyurulmasi, bu duyuruda

hangi siirelerde hangi enflasyon oranlarina ulasilacaginin yer almasi dngoriilmiistiir.'

Yeni Zelanda’nin uyguladigi enflasyon hedeflemesi politikasinin teknik

ozellikleri asagidaki gibidir.'®’

- Yapilan yasal diizenlemelerle hiikiimet ve bagimsiz Merkez Bankasi’nin

birlikte hedef degeri tespit etmeleri ve taahhiitte bulunmalar1 saglanmstir.

- Politika basarisina olan giiveni tesis etmek icin Merkez Bankasi, ticaret
hareketleri, kamu harcamalar1 ve dolayli vergi artiglarinin hedef iizerindeki etkilerini

tanimlamis ve 6lgmiistiir.

- Yeni Zelanda uygulamasi en kati rejimlerden biri olmakla beraber tiretimdeki
gelismelere tepki verebilecek esneklige de sahip olabilmistir. Nokta hedef yerine orta

noktasi belirlenen bant hedefi konulmustur.

162 Frederic S. Mishkin, “From Monetary Targeting To Inflation Targeting: Lessons From The Industrialized
Countries”, the Bank of Mexico Conference, “Stabilization and Monetary Policy: The International Experience”,
Mexico City, November 14-15,2000, s.11.

163 Mishkin ve Posen, a.g.e., s.29.; Bernanke ve digerleri, a.g.e., s.86-87.
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- Givenilirlik ve hesap verilebilirlik baglaminda, hedefe ulasmada basarisiz
olunmasi durumunda Merkez Bankasi Bagkani’nin gorevden alinabilmesi

sozkonusudur.

Yeni Zelanda’da uygulanan politika dogrultusunda 1990 sonunda yiizde 3-5
araliginda Ongoriilen tiiketici enflasyonunun, 1992 sonunda yiizde 0-2, yapilan
revizyonla 1996 sonunda ise yilizde 0-3 arasinda olmasi hedeflenmistir. Siki para
politikasinin bir sonucu olarak 1992 yili sonunda enflasyonun yiizde 2’ye diisiiriilmesi
diger temel ekonomik gostergelere olumsuz sekilde yansimstir.'® 1990-1992
doneminde enflasyondaki diisiigle birlikte yiiksek faiz oranlari, negatif milli gelir artisi,
diisen doviz kuru, artan issizlikle karsilasilmistir. 1992 ortalarindan 1994’iin baslarina
kadar enflasyon yiizde 1-2 arasinda dalgalanirken, faiz oranlari, doviz kurlart ve
igsizlikte egilim tersine donmiis, milli gelirde hizli artiglar goriilmiistiir. 1994’ten sonra
ise enflasyonda ve faiz oranlarinda yiikselis ve doviz kurunda degerlenme goriilmeye

baslanmistir.'®

1990’larin  sonlarindan itibaren enflasyon hedeflemesi daha esnek hale
donistiirilmeye baglanmis ve bant araligi yiizde 0-2’den yilizde 0-3’¢ dogru
genisletilmistir. Ayrica Merkez Bankasi iiretim, faiz oram1 ve doviz kurundaki
beklenmeyen dalgalanmalara tepki verilecegini agiklamistir. 2002 yili sonrast esnek

enflasyon hedeflemesi donemi olarak tanimlanabilmektedir."

Yeni Zelanda Merkez Bankasi, 1990-2000 doneminde enflasyon hedeflemesi

uygulamasindan temelde 4 dersin alindigini ifade etmistir.'"’

1) Qlgili literatiir ve uluslararasi deneyimler, ekonomik biiyiime ve istihdama en
iyi katkiy1 diisiik ve istikrarli enflasyonun sagladigin1 gdstermektedir. Yeni Zelanda’da
1990’larda diisiik enflasyon ve onceki yillara kiyasla daha iyi biiyiime rakamlarina

ulasilmistir.

'%4 Mishkin, “From Monetary Targeting To Inflation Targeting: Lessons From The Industrialized Countries”, s.11.

195 Mishkin ve Posen, a.ge.,s.38.

1 Grant Spencer ve Ozer Karagedikli, “Modelling for Monetary Policy: the New Zealand Experience”, The Reserve
Bank Of New Zealand Bulletin, Vol.69, No.2, 2006, s.22-23.

'” Donald T. Brash, “Inflation Targeting in New Zealand, 1988-2000", The Reserve Bank of New Zealand Reserve
Bank Bulletin, Vol. 63, No. 1, 2000, s.71-73.
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2) Kredibilitesi yiiksek bir kurumsal ¢er¢eve merkez bankasinin arzulanan
davranislar1 sergilemesini destekleyebilmektedir. Fiyat istikrarinin odaklanan tek hedef
olmasi, merkez bankasimin operasyonel bagimsizlig1 ve seffaflik, hedefe ulasma ve
kamuoyu nezdinde inandiricilik kazanmada onemlidir. Yeni Zelanda’nin 1990°da
gerekli yasal diizenlemeleri yapmasi ve para politikasina uyumlu mali politikalar

izlemesi olumlu etkilerini géstermistir.

3) Dis O6demeler dengesi agiklarinin bulundugu durumlarda para politikasi
etkisi zay1f bir ara¢ olabilmektedir. Yeni Zelanda 1974’ten itibaren diislik veya yiiksek
cari islemler acig1 veren bir lilke olmustur. 1990’larin ortasinda Merkez Bankas1 kurun
degerlenmesine ve ihracat lizerinde baskiya yol agmakla suglanmis, izlenen siki para
politikasinin buna neden oldugu iddia edilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
esnasinda dalgali kur rejimi uygulanmis, ancak 2000’lerde milli gelirin ylizde 8’ine
ulasan cari islemler acig1 ile karsilagilmistir. Dis agi1gin azaltilmasinda para politikasinin

etkisine glivenilmemelidir.

4) Enflasyondaki degisim ile iiretimdeki degisim arasindaki iliski tizerinde
durulmalidir. Uretim ve enflasyon arasindaki iliskinin nasil ve hangi noktada dengede

olacagi bilinmemektedir.

Fiyat istikrariin oncelik kazandigi 1990 sonrasi donemde Yeni Zelanda’nin
yillik enflasyon performasina bakildiginda; 1990 yil1 sonunda yiizde 4,9 olan enflasyon,
1996 yil1 sonunda yiizde 2,6, 2000 y1l1 sonunda yiizde 4, 2005 yili sonunda yiizde 3,2 ve
2008 yili sonunda yiizde 3,4 olarak gergeklesmistir.” Aralik 2008 Para Politikas1
Raporu’nda; petrol ve emtia fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle enflasyonun yakin
gelecekte ylizde 1-3 hedef bandinin i¢inde kalacagi, 2010 ortalarinda yiizde 2,3’liik bir

orana ulagilabilecegi belirtilmigtir.'”

Yeni Zelanda ve karsilastirma yapilabilmesine imkan tanimasi amaciyla
gelismis iilke grubuna iligkin baz1 ekonomik gdostergeler asagidaki tabloda

verilmektedir.

18 The Reserve Bank Of New Zealand, Economic Indicators www.rbnz.govt.nz/statistics/econind/ (21 Nisan 2009)
169 The Reserve Bank Of New Zealand, Monetary Policy Statement, December 2008, s.4.
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Yeni Zelanda’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Tablo 2.5

1989-98 1999-2008

% Ortalamasi Ortalamas1 | 2001 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Enflasyon (Yeni Zelanda) 2,1 23 1,8 1,5 3,2 2,6 3,2 34
Enflasyon (Gelismis Ulkeler 3,3 1,7 2,1 1,8 23 2,4 2.2 34
Ortalamasi)
GSMH Biiyiimesi (Yeni 2,1 32 2,7 34 2,8 1,5 32 0,3
Zelanda)
GSMH Biiyiimesi (Gelismis 2,7 2,6 1,2 1,9 2,6 3 2,7 0,9
Ulkeler Ortalamas1)
Cari Agik / GSMH (Yeni -3,8 - -2,8 -4,3 -8,5 -8,6 -8,2 -8,9
Zelanda)
Cari A¢ik / GSMH (Gelismis - - -0,8 -0,7 -1,3 -1,5 -1 -1,1
Ulkeler Ortalamast)
Issizlik Orani (Yeni Zelanda) 8 4.8 5,3 4.6 3,7 3,8 3,6 4,1
Issizlik Orani (Gelismis Ulkeler 6,7 5,9 5,8 6,5 6 5,5 5,4 5,8
Ortalamasi)

Kaynak: 2001-2008 donemi enflasyon verileri IMF, Data and Statistics

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/weodata/index.aspx (25 Nisan 2009); 2007 ve 2008 yilinin
enflasyon disindaki verileri World Economic Outlook April 2009 Summary Version, s.65, 74; 2001-2006 déneminin
enflasyon disindaki verileri IMF, World Economic Outlook April 2008, s.66, 242, 250, 259; 1989-1998/1999-2008
ortalamalar1 ve 2007 y1l1 dncesi igsizlik verileri IMF, World Economic Outlook April 2007, 2007, s.212, 215, 222.;
Cari A¢ik/GSMH rakami 1989-1998 siitununda 1994 degeri olarak verilmis olup, IMF, World Economic Outlook
October 2000, 2000, s.234’den derlenmistir.

* 1989-1998 ve 1999-2008 ortalama enflasyon oranlar milli gelir deflatorii olarak verilmistir.

Tablo 2.5’de yer alan veriler, enflasyon ve bilylime performansi genelde
gelismis llkeler grubuna yakin seyreden Yeni Zelanda’nin yiiksek oranli cari islemler
acigma sahip oldugunu gostermektedir. 1970’lerden itibaren Yeni Zelanda ithalata
duydugu gereksinimden dolay1 siirekli cari agik veren bir iilkedir."” Yeni Zelanda
Merkez Bankasi’nin yukarida yer alan goriislerinde de isaret edildigi gibi, enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile cari agik arasinda iligki aramanin dogru olmayabilecegi ve para
politikasinin cari agik iizerindeki etkisinin net olmadig diisiiniilebilir. Kiiresel olarak ve
gelismis lilkeler agisindan siddeti artan bir problem olan issizlik son donemde Yeni

Zelanda’da gerilemistir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 1990°dan sonraki donemde Yeni
Zelanda bankacilik sektoriiniin yapisinda meydana gelen gelismeler ana hatlariyla Tablo

2.6’da yer almaktadir.

170 The Reserve Bank Of  New Zealand, Key Graphs-Current Account Balance,
http://www.rbnz.govt.nz/keygraphs/Fig6.html (15 Temmuz 2008)
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Tablo 2.6
Yeni Zelanda Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi

Milyon USD 1990 1995 2000 2005 2007 2008
Toplam Aktifler 78.004 103.292 | 180.148 | 253.996 | 329.014 | 399.735
Kredi ve Avanslar 49.376 79.793 | 130.636 | 203.989 | 263.410 | 294.207
Bono ve Tahviller 15.131 10.059 17.159 19.734 17.886 | 26.145

Sermaye 4.870 4.887 9.523 19.216 21.364 22.751

Net Kar 406 1.015 1.821 2.791 3.237 3.255

Banka Sayisi 20 15 18 16 17 19
Kaynak: The Reserve Bank of New Zealand, Bank Disclosure Information,
http://www.rbnz.govt.nz/statistics/banksys/ 2 Agustos 2008) ve

http://www.rbnz.govt.nz/statistics/banksys/g3/data.html (15 Nisan 2009)

Bankacilik sektoriine girislerin serbest birakildigi 1980°lerin sonlarinda banka
sayisinda artis yaganmig, Nisan 1986 doneminde 4 olan banka sayis1 yabanci bankalarin
sektore girisiyle 1990°da en yiiksek rakam olan 23’e ulagsmistir. Yasanan konsolidasyon
ve zor ekonomik kosullar sebebiyle sektorden ¢ikislar goriilmeye baslanmis, 1994
yilinda 4 banka sistemi terketmistir. 1980’lerin sonlarinda konsolide bazda negatif olan
karlilik 1990°dan itibaren pozitif degerlere ulasarak yilikselmeye baslamis, 1993 yilinda
karlilik yilizde 121 artarken, 1994 yilinda yiizde 20 artmistir. Aktif biiylimesinde ise
1990 yilinda yilizde 3 olan oran, 1994 yilinda yiizde 16,6’ya ulasmistir.”' Enflasyon
hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda izlenen pozitif gelismeler genelde sonraki yillarda
da devam etmistir. Son yillarda bankacilik sektorii ticari ve bireysel kredilerdeki
genislemeyle beraber biiylimiistiir. 2005’ten sonra kredi hacminde yillik yiizde 12’nin
tizerinde bliylime gorilmustiir.” 2008 yili sonu itibariyle 19 bankanin faaliyet

gosterdigi sektorde Avustralya kokenli 3 bankanin agirligi bulunmaktadir.'”

Aktif biytkligi 1990 yilinda 78.004 milyon ABD Dolar1 olan bankacilik
sektorli aktif biliytikliigii 2000 yilinda 180.148 milyon ABD Dolari, 2008 yilinda ise
399.735 milyon ABD Dolari’na ulagmistir. 1990 yilinda yiizde 63 olan kredilerin
aktiflere oran1 2008 yilinda yiizde 74 olarak ger¢eklesmistir.

"I The Reserve Bank Of New Zealand, “The Banking Sector in New Zealand: Aggregate Banking Supervision
Data”, The Reserve Bank Of New Zealand Bulletin, Vol.58, No:2, 1995, 5.94-99.

172 The Reserve Bank Of New Zealand, Financial Stability Report May 2008, 5.24-25.

' David Tripe, “New Zealand Banks In The December 20077, Massey University Centre For Banking Studies, s.1.
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2.1.1.2. Kanada

Yeni Zelanda ve Avustralya gibi Kanada enflasyonu yilizde 10’lardan yiizde
4’lere dustirdiikten sonra 1990°da enflasyon hedeflemesi politikasina gegecegini
aciklamigtir. Hiikiimet ve Merkez Bankasi miistereken enflasyon hedefini belirleyerek
Subat 1991°de kamuoyuna ilan etmislerdir. Kanada 6zelinde enflasyon hedeflemesi

uygulamasinin genel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir;'™

- Uygulanan dezenflasyon politikalar1 ertesinde enflasyon hedeflemesine

gecilmigtir.

- Enflasyon hedeflemesi yasal diizenlemeler kapsamina alinmamis, Hiikiimet

ve Merkez Bankasi’nin miisterek karartyla enflasyon hedefi belirlenmistir.

- Uygulama oldukga esnek olmus, iiretim diizeyi ve ekonomik aktivitelerdeki

dalgalanmalar gozoniinde bulundurulmustur.

- Diger bazi iilkelerde oldugu gibi orta vadeli enflasyon hedefinden uzun vadeli

hedefe ulagma asamali olarak gergeklestirilmek istenmistir.
- Nokta enflasyon hedefi degil bant aralig1 se¢ilmistir.

Hedef araliklar1 1992 yil1 igin ylizde 2-4, Haziran 1994’°¢ kadar ylizde 1,5-3,5,
1995 yil1 sonuna kadar yilizde 1-3 olarak belirlenmistir. Sonrasinda yeni hiikiimet 1995
sonu i¢in saptanan yiizde 1-3 hedefini 1998 sonu olarak revize etmistir. 1990’larda
olduk¢a basarili sonuglar alinmig, 1991°de yiizde 5’e¢ dogru hareketlenen enflasyon
orani, 1994°de yiizde 0’a gerilemistir. Ancak bu siirecin maliyetleri goriilmiis, enflasyon
orani yiizde 1-3 arasinda seyrederken, issizlik orani 1994 yili sonunda yiizde 10’u

geemis, 1995°ten sonra yiizde 7°nin altina diigsmiistiir.'”

2000’lerden sonra ise enflasyon orani agirlikli olarak ylizde 1-3 arasinda

kalmistir. 2008 y1l sonu enflasyonu yiizde 1,9 olarak gerceklesmistir.””® Enflasyonun,

174 Mishkin ve Posen, a.g.c., s.48. ; Bernanke ve digerleri., a.g.e., s.115-116.

175 Mishkin, “From Monetary Targeting To Inflation Targeting: Lessons From The Industrialized Countries”, s.15-16.
176 The Bank of Canada, Fact Sheets, http://www.bank-banque-canada.ca/en/backgrounders/bg-i3.html, (25 Nisan
2009); The Bank of Canada, http://www.bankofcanada.ca/en/cpi.html (29 Ocak 2009)
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kiiresel gelismelerin etkisiyle bazi {iriin fiyatlarindaki keskin diisiis sonucu 2009°da
yiizde 0,7, 2010 yilinda yiizde 1,9 olarak gergeklesecegi tahmin edilmektedir."”” Hedefe
ulagsmada kisa vadeli faiz oranlarmi kullanan Merkez Bankas1 2011 yili sonuna kadar

yiizde 1-3’liik enflasyon hedef bandinin gegerli oldugunu ilan etmistir.

Kanada ve karsilastirma yapilabilmesine imkan tanimasi amaciyla gelismis

iilkeler grubuna ait baz1 ekonomik gostergelere asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 2.7

Kanada’nin Temel Ekonomik Géstergeleri

1989-98 1999-2008
% Ortalamasi Ortalamasi 2001 2003 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Enflasyon (Kanada) 2,5 2,2 1,1 1,7 2,3 1,4 2,4 1,9
Enflasyon (Gelismis Ulkeler 3,5 2 2,1 1,8 2,3 2,4 2,2 3,4
Ortalamasi)

GSMH Biiyiimesi (Kanada) 2,1 3,2 1,8 1,9 3,1 2,8 2,7 0,5
GSMH Biiyiimesi (Gelismis 2,7 2,6 1,2 1,9 2,6 3 2,7 0,9
Ulkeler Ortalamast)

Cari A¢ik / GSMH (Kanada) -2,3 - 23 1,2 2 1,6 0,9 0,6
Cari Agik / GSMH (Gelismis - - -0,8 -0,7 -1,3 -1,5 -1 -1,1
Ulkeler Ortalamasi)

Issizlik Oran1 (Kanada) 9,6 6,9 7,2 7,6 6,8 6,3 6 6,2
Issizlik Orani (Gelismis 6,7 5,9 5,8 6,5 6 5,5 5,4 5,8
Ulkeler Ortalamast)

Kaynak: 2001-2008 donemi enflasyon verileri IMF, Data and Statistics

http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2009/01/weodata/index.aspx (25 Nisan 2009); 2007 ve 2008 yilinin
enflasyon disindaki verileri World Economic Outlook April 2009 Summary Version, s.65, 74; 2001-2006 déneminin
enflasyon disindaki verileri IMF, World Economic Outlook April 2008, s.66, 242, 250, 259; 1989-1998/1999-2008
ortalamalar1 ve 2007 Oncesi issizlik verileri IMF, World Economic Outlook April 2007, s.212, 215, 222.; Cari
Acik/GSMH verisi 1989-1998 siitununda 1994 degeri olarak verilmis olup, IMF, World Economic Outlook October
2000, s.234’den derlenmistir.

* 1989-1998 ve 1999-2008 ortalama enflasyon oranlari milli gelir deflatorii olarak verilmistir.

Tablo 2.7°de goriildiigii lizere; enflasyon, biiylime ve issizlik oranlar1 agisindan
Kanada gelismis tilkeler grubuna benzer bir yapiya sahiptir. Fiyat istikrarini saglayan
Kanada Yeni Zelanda ile karsilagtirildiginda, dis denge konusunda pozitif bir pozisyona

sahip iken, issizlik orani daha yiiksek noktadadir.

Kanada  bankacilik  sektoriinlin =~ Tablo 2.8’de  bulunan  verileri
degerlendirildiginde ise, istikrarli bir yapiya sahip olan sektoriin biiyiime kaydetmeye

devam ettigi goriilmektedir.

177 The Bank of Canada, Monetary Policy Report, July 2008, s.1-2; The Bank of Canada, Update Monetary Policy
Report, January 2009, s.5.
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Tablo 2.8

Kanada Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi

Milyon USD 1996 2000 2005 2007 2008
Toplam Aktifler 1.107.388 | 1.551.213 | 2.052.202 | 2.588.308 | 2.748.537
Krediler 674.912 884.330 1.103.780 | 1.418.996 | 1.500.412
Bono ve Tahviller 207.018 355.314 569.473 664.283 678.381
Sermaye 48.169 74.707 91.304 110.604 128.413
Net Kar 6.649 10.019 13.521 21.168 13.648

Kaynak: Office of the Superintendent of Financial Institutions Canada, Financial Data Banks, http://www.osfi-
bsif.gc.ca ve http://www.osfi-bsif.gc.ca/osfi/index_e.aspx?ArticleID=554 (20 Temmuz 2008 ve 15 Nisan 2009)

* Bilango kalemleri her yilin Aralik ay1, gelir kalemleri ise yilin son ¢eyregi itibariyle alinmustir.

Kanada bankacilik sektoriinde istikrarli bir yap1 goriilmektedir. 1990 yilinda
1.107.388 milyon ABD Dolar1 olan aktif biiyiikligt, 2000 yilinda 1.551.213 milyon
ABD Dolari, 2008 yili sonunda 2.748.537 milyon ABD Dolarma ulasmistir. 1990
yilindaki 6.649 milyon ABD Dolar1 olan net kar rakami ise 2007 yili sonunda 21.168
milyon ABD Dolarina ulagmis, 2008 yili sonunda 13.648 milyon ABD Dolarina
gerilemistir. 1996 yilinda yiizde 61 olan Krediler/Aktifler oran1 2008 y1l1 sonunda yiizde
55 olarak gerceklesirken, ayni donemler itibariyle Bono ve Tahviller/Aktifler oram
ylizde 19°dan, ylizde 25’e yiikselirken, Sermaye/Aktifler oran1 yiizde 4 diizeyinde

kalmugtur.

Kanada bankacilik sisteminin kiiresel dalgalanmalar karsisinda saglikli ve
sermaye yapisinin giiclii oldugu, ABD’de farkli piyasalarda yatirimi bulunan biiyiik
bankalarin risklerinin yonetilebilecegi, ancak yatirirm bankaciligi alaninda karliligin

azalabilecegi ifade edilmektedir.'™
2.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikasi

Baz1 gelismis iilkelerin 1990’larin basindan itibaren para politikalarinin
yiriitiilmesinde esas aldiklar1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan
tilkelere adapte edilmesi, ulasilan basarili sonuglarin da etkisiyle 1990’larin sonlarindan
itibaren giindeme gelmistir. Gelismekte olan iilkelerin gelismis {ilkelere gore bu

politikay1 uygulama ag¢isindan tasidiklar1 genel farkliliklar; zayif mali araglar, denetim

178 The Bank of Canada, Financial System Review, June 2008, s.5.
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ve diizenlemede yetersiz finansal kurumlar, parasal otoritenin diisiik kredibilitesi, para

ikamesi ve dolarizasyon, sermaye akisindaki ani duraksamalar olarak belirtilebilir.'”

Enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan {ilkelerin i¢inde bulundugu
ekonomik yapiya adapte edilmesinde karsilagilabilen temel giigliiklerle ilgili genel

olarak ifade edilebilen noktalar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Gelismekte olan iilkelerin, uluslararasi piyasalara agiklik derecesi, para
politikas1 deneyimleri ve para politikasi araglarinin etkinlik diizeyi bakimindan farkl
ozelliklere sahip olduklar1 gibi, enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi 6n kosullara
uyum saglamada istenen diizeyde olamayabildikleri ifade edilmektedir. Enflasyon
hedeflemesine geciste ilizerinde durulan temel konular; “(1) Merkez bankasinin
bagimsiz para politikasi uygulama giicii ve (2) tartismasiz bi¢imde enflasyon hedefinin

oncelik tasimasi” bagliklarinda toplanmugtir.'*

Enflasyon hedeflemesi i¢in Ongoriillen teknik ve kurumsal alt yapinin
gelismekte olan iilkelerde tesisi zor olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi kapsaminda
fiyat istikrarinin  Oncelikli hedef olarak belirlenmesi ve para politikasinin
uygulanmasinda merkez bankasinin amag ve arag bagimsizliginin bulunmasi gelismekte
olan iilkelerde farkli tepkilere yol acabilmektedir. Biiyiime hizi, 6demeler dengesi,
doviz kurunda istikrar ve istihdam diizeyi gibi birbirinden farkli ve birbiriyle ¢elisebilen
oncelikli hedefler bulunabilmektedir. Siyasilerin ve kamuoyunun beklentileri ve fiyat
istikrarina ulagsma cabasmin diger alanlarda yaratabilecegi olumsuz etkiler enflasyon
hedeflemesi politikasina elestirileri artirabilmektedir. Bu durum, para politikasinin
sekillendirilmesini giiglestirdigi gibi politikanin kredibilitesi iizerindeki mutabakatin

tesisini de zorlastirabilmektedir.

Ayrica, maliye politikasinin para politikasina uygun sekilde islememesi, kamu
bor¢larinin nispi ve mutlak diizeyi, mali baskinlik, zayif finansal yap1 ve kurumlar,
bankacilik sisteminin tasidig riskler ve kirilganliklar, sermaye akisindaki ani

duraksamalar ve dalgalanmalar, doviz varlik ve ylikiimliiliiklerinden olusan yabanci

1" Frederic S. Mishkin, “Can Inflation Targeting Work In Emerging Market Countries”, NBER Working Paper
Series, No:10646, 2004, s.3.

180 paul R. Masson, Miguel A. Savastano ve Sunil Sharma, “Can Inflation Targeting Be A Framework For Monetary
Policy in Developing Countries”, Finance & Development, March 1998, s.36.
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para pozisyonlart gibi hususlar bagimsiz para politikasinin  izlenmesini

sinirlandirabilmektedir.

Gelismekte olan {ilkeler i¢cin dikkate alinmasi gereken diger bir husus ise,
yilksek ve kronik enflasyon oranlarina iliskin bir tarihe sahip olunmasindan
kaynaklanan ataletin ileriye doniik fiyat istikrar1 beklentilerini azaltarak, belirsizligi
yiikseltebilmesidir. Bu takdirde enflasyon oranlartyla ilgili farkli kesimlerin farkli
beklenti ve tahminleri olabilmekte, bu ise fiyatlama davranislarini yo6nlendiren
pusulanin yon gostericilik islevini yitirmesine sebebiyet verebilmektedir. Kiiresel ve
ulusal ekonomik/siyasi istikrarsizliklardan yiiksek derecede etkilenebilen gelismekte
olan {ilkelerde enflasyon hedefi olarak belirtilen degerlerin asilmasi halinde para
politikasi ciddi kredibilite sorunu yasayabilmekte ve merkez bankasimin agiklamalari

stiratle etkinligini kaybedebilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon iizerinde agirligi bulunan faktdrlerden biri
de doviz kurudur. Bu iilkeler tarihsel deneyim ve yapisal 6zellikler agisindan doviz
kurlarindaki hareketlere karsi hassas olup, politika yapicilari, kamuoyu ve ekonomik
aktorler doviz kurunu yakindan izlemektedirler.”' Doviz kurundaki hareketlerin 6nemli
bir boliimiiniin kiiresel gelismelerden etkilenmesi nedeniyle fiyat hareketlerini etkileyen

bu alan para politikasinin kismi olarak kontrolii disinda kalabilmektedir.

Ayrica, gelismekte olan c¢ogu ililkede kamunun etkisi altindaki ya da
yonlendirmesine acik fiyatlar, endekslerde 6nemli bir agirliga sahip olup, enflasyonun
kisa donemli yoniiniin belirlenmesinde etkili olabilmektedir. Bu durum, ayn1 zamanda
acik ya da zimni olarak geriye yonelik endeksleme yapilan gelismekte olan iilkelerde
para ve mali otoriteler arasinda siki bir igbirligini gerektirmektedir. Gelismekte olan
tilkeler i¢in optimum bir enflasyon orani belirtmek giic olup, gelismis iilkelere gore

daha yiiksek bir aralik belirlenmesi gerekebilmektedir.'

'8 Corinne Ho ve R. Mc. Cauley, “Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent Experience in Inflation
Targeting Emerging Market Economies”, BIS Working Papers, No: 130, 2003, s.36.

182 fsmail Siriner ve Timur Turgay, “Parasal istikrarin Saglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Etkinligi Sorunu”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt:44 Say1:509, 2007,
s.72.
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Gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimine uygunluk
diizeylerine iliskin IMF tarafindan yapilan c¢aligmada ise asagidaki hususlara yer

verilmigtir.'®

- Alternatif politikalara kiyasla enflasyon hedeflemesinin daha kurumsal ve
teknik icerige sahip olabildigi, gelismekte olan {lkelerin merkez bankalarinin
bagimsizlik ve teknik yeterlilik konusunda eksikliklerinin bulunabildigi belirtilmistir.
Yakin donemde yapilan aragtirmalar ise, enflasyon hedeflemesi rejiminin ©n
kabullerinin bir kisminin diger para politikas: stratejileri i¢cinde ¢ok 6nemli oldugunu,

sik1 teknik 6n sartlarin karsilanmasinin daha az 6nemli olabilecegini gostermektedir.

- Gelismeler zayif teknik kosullar altinda dahi enflasyon hedeflemesini
uygulayan iilkelerin makroekonomik performansta ilerleme gosterebildigini ortaya

koymaktadir.

- Bu politikay1 uygulayan ilk gelismekte olan iilkeler ortanin {istii gelire sahip
iilkeler iken, rejime aday iilkeler ise orta ve diisiik gelire sahip olan iilkelerdir. Aday
tilkeler mevcut lilkelerle kiyaslandiginda, daha diisiikk enflasyon oranina, daha yiiksek

gelir biiylimesine ve gii¢lii finansal duruma sahip tlkelerdir.

- Merkez bankasinin operasyonel kapasitesinin ve finansal sistemin geligsmislik
diizeyinin sinirl oldugu diisiik gelirli iilkeler i¢in enflasyon hedeflemesi rejimi elverisli

olamayabilmektedir.

- Para politikasinin kredibilitesi ve sekillendirilmesi kamu sektorii
finansmaninin kontroliinii, dolarizasyon diizeyini ve zayif finansal yapinin dikkate

alimmasini gerektirmektedir.

- Ekonomik yapiya ve para politikasinin geciskenligine iliskin sahip olunan
bilgi diizeyinin eksikligi ve belirsizligi rejimin uygulanmasinda karigikliga sebebiyet

verebilmektedir.

'83 IMF, Inflation Targeting and the IMF, 5.17-27.
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S6zkonusu hususlarin bir kismi konunun teorik altyapisini ilgilendiren temel
alanlarda ve 6zellikle enflasyon hedeflemesi i¢in neredeyse zorunlu olarak goriilen 6n
kosullar hakkinda sahip olunan genel kanaatlerde degisime yol acabilecek niteliktedir.
IMF’nin sdzkonusu ¢aligmasinin sonuglarina paralel olarak ayri bir calismada da, bazi
on kosullarin eksikliginin, {ilkelerin ayr1 ayr1 ya da ortalama olarak enflasyon
hedeflemesine adaptasyonlarina ve basarili sonu¢ almalarina engel olamayabildigi

belirtilmektedir.'®

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasindan
elde edilen sonucglarin degerlendirilmesi ve yorumlanmasi i¢in yeterli bir siire gegmemis
ve istenen diizeyde veri akisi saglanamamis olmakla birlikte, hedeflere uygun sekilde
diisiik enflasyona ulagilmig, beklenti ve oynakliklarda azalma goriilmiis, liretim diizeyi,
uluslararasi rezervler, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda hissedilir olumsuz bir gelismeyle
karsilagilmamistir. Enflasyonu indirmenin sosyal ve ekonomik maliyetini 6l¢gmek i¢in
yeterli deneyim kazanilmamis olmakla birlikte heniiz hicbir iilke tarafindan basarisizlik
veya olumsuz sonuglar sebebiyle bu politika terkedilmemistir." Fakat ekonomik
performansin ne kadarinin dogrudan izlenen para politikasinin sonucu oldugu
tartismalidir. Enflasyon hedeflemesi uygulamayan diger bazi iilkeler fiyat istikrar ve
giiclii ekonomik gostergelere sahiptirler. Ayrica kiiresel ekonomik iklim, fiyat
hareketleri ve faiz oranlarinin 1990 sonrasinda ulasilan sonuclar i¢in genel olarak

elverisli oldugu belirtilebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konuldugu 1990’lardan itibaren bu
politikay1 uygulayan, 1991-1999 siirecinde kur taahhiidii ve enflasyon hedeflemesini
harmanlayan, 1999’dan sonra ise daha siki sekilde enflasyon hedeflemesini uygulayan
Sili ve kisa siire sonra ¢oken doviz kuruna dayali politikayr Tiirkiye’nin uygulamaya
basladigi 2000 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisini segen Brezilya gelismekte olan

iilkeler kategorisinde detayl1 olarak asagida incelenmektedir.

134 Batini ve Laxton, a.g.e., s.25.
135 Batini ve Laxton, a.g.e., s.27.
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2.1.2.1. Sili

Merkez Bankas1 yasasinda 1990 yilinda yiiriirliige giren diizenlemelerle Sili’de
para otoritesine bagimsizlik verilmis ve fiyat istikrar1 dncelikli hedeflerden biri haline
getirilmistir. Bununla birlikte i¢ ve dis O0demeler dengesini saglamada Merkez
Bankasi’nin amaglar1 arasinda sayilmistir. Zaman ic¢inde asamali olarak enflasyon
hedeflemesine daha fazla agirlik verilmistir. Eylil 1990’da 1991 yili i¢in hedef
konulmus ve her yilin hedefinin bir 6nceki yil belirlenmesi kararlastirilmistir. Asamali
bir sekilde hedef 1991°de iist aralik olan yiizde 20’lerden 1998°de yiizde 5’lere
indirilmistir. Enflasyon hedeflerine ulagsma ile birlikte kazanilan kredibilitenin de
etkisiyle daha siki hedefler konulmus ve 1995°ten itibaren bant hedefinden nokta hedefe
gecilerek politika sikilagtirilmistir. 1999 yilinda ise ilk kez ¢ok yilli hedefleme tercih
edilmis, 2000 y1il1 i¢in yiizde 3,5, 2001 yil1 i¢in yiizde 2-4 hedefi belirlenmistir. Yiizde
20’lerin iizerindeki enflasyonun yiizde 3’lere diistiriildiigli Sili deneyimi, yiizde 20 gibi
yiiksek diizeyde olan bir enflasyonun asamali sekilde diisiiriilebilecegini gostermistir.'*
Sili’lde uzun vadeli enflasyon hedeflemesine gecis asamali olarak planlanmis,
hedeflenen yiizde 3’liik enflasyona 9 yillik bir siirede ulagilmistir. Hedefe kisa siirede ve
kat1 bir sekilde ulasma yerine derece derece ilerleme saglanmasi enflasyon ve iiretim
dengesinin birarada dikkate alinmasini temin etmistir. Enflasyon diisiisii, kalic1 biiyiime,
igsizlik ve dis dengede olumlu sonuglar alinarak izlenen para politikasinin maliyeti

miimkiin oldugunca azaltilmistir.'”

1990’lar boyunca enflasyon hedeflemesi ve kur taahhiidiinii birarada yiiriiten
Sili, sermaye hareketleri ile ilgili diizenlemeler yapmis, sermaye akisina engel koyarak
yabanci sermayeye minimum kalis siiresi getirmistir. Boylece kur rejimini yonetmede
kararliligini gostermistir.™ 1985 yilindan itibaren uygulanan doviz kuru bant araligi

hedeflemesi (crawling exchange rate) 1999 yilinda terkedilmis, dolayisiyla enflasyon

18 Frederic S. Mishkin ve Miguel A. Savastano, “Monetary Policy Strategies for Emerging Market Countries:
Lessons From Latin America”, Current Issues in Emerging Market Economies, NBER, Dubrovnik Economic
Conference, 2002, s.18-19.

187 Norman Loayza ve Raimundo Soto, “Ten Years Of Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges”, The
Central Bank Of Chile Working Papers, No:131, 2001, s.13.

188 Rodrigo O. Valdes, “Inflation Targeting in Chile: Experience and Selected Issues”, The Central Bank Of Chile
Economic Policy Papers, No.22, 2007, s.7.
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hedeflemesi ve kur hedeflemesi gibi birbiriyle catisabilecek iki politikanin ayni anda

uygulanmasina son verilmistir."®

2001 yil1 i¢in belirlenen yiizde 2-4’liik enflasyon hedefi 2006’ya kadar devam
ettirilmis, 2001-Eyliil/2007 arasinda yillik enflasyon ortalamasi ylizde 2,8 olarak
gerceklesmistir.” Ayni donemde milli gelir ve enflasyon beklentileri agisindan da
olumlu gelismeler kaydedilmistir. 2007’den itibaren +/-1 puan belirsizlik araliginda
yillik yilizde 3’liikk enflasyon hedefi konulmustur. Bu hedefin ayni1 zamanda {iretim ve
istihdam basta olmak iizere ekonomik aktivitelere katki sagladigi, hedef olarak daha
ylksek belirlenecek oranlarin fiyat istikrar1 ve ekonomik biiylime icin iyi bir sinyal
olmayabilecegi Sili Merkez Bankasi’nca dile getirilmistir.” Gida ve petrol
fiyatlarindaki artis ile elektrik fiyatlarindaki ayarlamalarin siiregelen etkilerinden dolay1
enflasyon 2007 ve 2008 yilinda hedef iist araligin1 asmistir. Enflasyonun 2009 yilinda

ylizde 3’liik hedef oranina ulasacagi tahmin edilmektedir."

Sili ve Giiney Amerika lilkeleri grubuna ait baz1 ekonomik gostergeler Tablo

2.9°da yer almaktadir.

Tablo 2.9

Sili’nin Temel Ekonomik Goéstergeleri

1989-98

% Ortalamas: | 2000 | 2001 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Enflasyon (Sili) 12,9 4,6 2,7 1,1 3,7 2,6 7,8 6,9
Enflasyon (Giiney Amerika Grubu 1342 8,3 6,5 10,5 6,3 5,3 5,4 7,9
Ortalamasi)
GSMH Biiyiimesi (Sili) 7,5 4,5 3,5 4 5,7 4 4,7 32
GSMH Biiyiimesi (Giliney Amerika 3,1 4,1 0,7 2,1 4,6 5,5 5,7 42
Grubu Ortalamasi)
Cari Agik / GSMH (Sili) - -1,2 -1,6 -1,1 1,1 3,6 4,4 -2
Cari Agik / GSMH (Giiney Amerika - 2.4 -2,8 0,4 1,4 1,5 0,4 -0,7
Grubu Ortalamast)
Issizlik Orani - 9 9 9,2 8,5 8,1 7,8 7

Kaynak: 2000-2008 donemi enflasyon verileri IMF, Data and Statistics

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/weodata/index.aspx (25 Nisan 2009); 2007 ve 2008 yilinin
enflasyon disindaki verileri IMF, World Economic Outlook April 2009 Summary Version, s.90.; 2000-2006
doéneminin enflasyon disindaki verileri IMF, World Economic Outlook April 2008, s.248, 254, 263; 1989-1998
ortalamasi IMF, World Economic Outlook April 2007, 221, 229, 261; Issizlik verileri
http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=74&c=ci&l=en (21 Nisan 2009)’den derlenmistir.

189 Loayza ve Soto, a.g.e., s.12.

190 valdes, a.g.e.,s.8.

! The Central Bank Of Chile, Monetary Policy in an Inflation Targeting Framework, 2007, s.15-16.

192 The Central Bank Of Chile, Monetary Policy Report, January 2008, s.52.; The Central Bank Of Chile, Monetary
Policy Report, January 2009, s.6,13.
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Askeri yoOnetimin gorevi biraktigt 1990 sonrasinda, Latin Amerika’nin
ekonomik gostergeleri en parlak iilkelerinden biri olarak gosterilen Sili yiiksek biiyiime
oranlarina diisilk enflasyon ve dis denge fazlasi ile birlikte ulasmistir. Enflasyon
ortalamas1 1989-1998 doneminde cift haneli iken, 2000’lerde yilizde 5’lerin altinda

kalmustr.

Sili'nin enflasyon hedeflemesi rejimindeki basarisi sadece tutarli para politikasi
izleyen Merkez Bankasi’ndan degil, biiylik mali agiklarin olmamas1 ve mali sektdriin
siki denetim ve diizenlemelere tabi tutulmasi gibi faktorlerden de kaynaklanmus,
enflasyon hedeflerinin zaman i¢inde kademeli olarak sikilastirilmas1 énemli bir faktor
olmustur. 1980’lerde milli gelirin yiizde 40’mna ulasan bankacilik krizi maliyetinin
ardindan sektdrde ¢ok iyi bir gozetim sisteminin kurulmasi da elde edilen sonuglara
etkili olmustur. 1995 Tekila krizi, 1998 Rusya krizi ve Latin Amerika’daki problemlere

karsin Sili’nin finansal sisteminin saglamligi konusunda stiphe olugsmamugtir.'”?

Sili bankacilik sektoriiniin 1982°den itibaren yasadigi kriz iilke ekonomi tarihi
ve bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi acisindan énemli bir temel hazirlamistir. Krizi
atlatmak i¢in 4 ana politika izlenmistir. Bankalara kaynak saglayan kreditorlerin
alacaklar1 6denmis, kamulastirilan bankalar 6zellestirilmis, sektoriin diizenlenmesi ve
denetlenmesi ile ilgili Onemli adimlar atilmis ve sektoriin riskli aktifleri satin
alimmistir.”™ 1984 yilindan sonra yapilan diizenlemelerle kalici biiylime donemine

girilen ortamdan bankacilik sektorii de olumlu yonde etkilenmigtir.'”

193 Mishkin, “Can Inflation Targeting Work In Emerging Market Countries”, s.15.

1% Mauricio Larrain, “How the 1981-83 Chilean Banking Crises was Handled”, The World Bank Working Papers,
WPS 300, 1989, s.14-15.

195 Edgardo Barandiaran ve Leonardo Hernandez, “Origins and Resolution of a Banking Crisis: Chile 1982-86”, The
Central Bank of Chile Working Papers, No:57, 1999, s.52.
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2.10’da yer almaktadir.

Tablo 2.10

Sili Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi

Sili bankacilik sektoriiniin 1995 yilindan sonraki gelisimi ile ilgili veriler Tablo

Milyon USD 1995 1999 2002 2007
Toplam Aktifler 53.581 67.873 120.242 173.897
Krediler 38.450 48.589 45.477 128.136
Mevduat 31.716 41.586 41.004 111.181
Sermaye 3.968 5.316 5.108 12.010
Kaynak: The Superintendence of Banks and Financial Institutions

http://www.sbif.cl/sbifweb/servlet/InfoFinanciera?indice=4.1&idCategoria=550&tipocont=0 (11 Nisan
2009)
rakamlar  dolara

* Sili pesosu Tlizerinden sunulan Mgili

http://www.oanda.com/convert/classic

dontstlirtilmiistiir. kurlar igin

1995 yilinda 53,5 milyar ABD Dolar1 olan bankacilik sektorii aktif bliytikligi,
1999 yili sonunda 67,8 milyar ABD Dolari, 2007 yili sonunda 173,9 milyar ABD
Dolarr’na ulagsmistir. Bu siiregte temel rasyolara bakildiginda fazla bir degisim
yasanmamis, Krediler/Aktifler orami takriben ylizde 72, Mevduat/Aktifler orani
ortalama yiizde 60, Sermaye/Aktifler orani takriben yilizde 7, Krediler/Mevduat orani ise
yiizde 115 dolayinda kalmistir. Sili bankacilik sektdrii ile ilgili olarak IMF tarafindan
hazirlanan ¢aligmada; saglam finansal yapiya sahip olan bankacilik sektoriiniin ¢ok iyi
diizenlendigi ve uluslararasi entegrasyonunu sagladigi, bankacilik sektoriiniin esnek ve
yiiksek faiz marj1 dolayisiyla karli bir yapiya sahip oldugu, diisiik islem iicretleri
uygulandig: belirtilmigtir."*

2.1.2.2. Brezilya

1980 sonrasinda yiiksek enflasyon oranlariyla dikkati ¢eken Brezilya, 1993 yili
sonunda yiizde 2000’ler diizeyindeki enflasyon oraniyla karsilasmistir. 1994 yilinda
uygulamaya konulan Real Plami1 olarak adlandirilan doviz kuruna dayali istikrar
programindan basarili sonuglar alarak kronik enflasyon problemini bitiren Brezilya
1998’de ylizde 2’nin altinda bir enflasyon oranina ulagsmistir. Ancak bu siire¢ uzun

vadeli makroekonomik denge ve doviz kuru istikrari i¢in basarili bir zemin

19 IMF, “Chile: Financial System Stability Assesment”, IMF Country Report No. 04/269, 2004, 5.18-19
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hazirlayamamistir.”” Mali yap1 ve kamu borglarinin tagidigi hassasiyet spekiilatif
ataklara kars1 sistemin kirilganligin1 artirmis, mali dengesizlikler ve kredibilite eksikligi
programin sona ermesine sebebiyet vermistir. Real Ocak 1999°da ¢okmiis, para krizinin
ardindan iki Merkez Bankasi Baskani’nin istifast ve seffaf para politikasinin eksikligi

goriiniimii daha da kotiilestirmigtir.'®

Brezilya, 1999°da yasadigi kriz sebebiyle Ongoriilen finansal yapimin
saglamligr gibi kosullar1 yerine getirmeden, para otoritesinin bagimsizligi ve fiyat
istikrarinin  Onceligini giiglii bir sekilde yasal dayanaga kavusturmadan enflasyon
hedeflemesine ge¢mistir. 1994-1996 doneminde yasanan krizinin ardindan izlenen
politikalar sonucunda bankacilik sektoriiniin saglam bir yapiya kavusturulmasi ise

izlenen politikalara katki saglamistir.'”

Haziran 1999 doneminde para politikasi uygulamasi olarak enflasyon
hedeflemesinin secildigi ilan edilmis ve politikanin ana hatlar1 asagidaki sekilde

Ozetlenmistir.>®

- Cok yillt hedefleme (1999, 2000 ve 2001) secilmis ve 2002 hedefinin de 2 yil

onceden ilan edilecegi belirtilmistir.

- Ulusal Parasal Merkezin, Finans Bakani’nin goriisiinii alarak enflasyon hedefi

ve hedef araligini ilan etmesi kararlastirilmistir.
- Merkez Bankasi’na uygulama yetkisi ve sorumluluk verilmistir.
- Merkez Bankasi’nin kredibilitesini artiracak prosediir olusturulmustur.
- Para politikasinda seffafligin saglanmasi konularinda agiklamalar yapilmistir.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesine dayali para politikasindan basarili

sonuclar alinmistir. Enflasyon hedefi 1999 yili i¢in yiizde 8, 2000 yili i¢in yiizde 6,

7L oayza ve Soto, a.g.e., 5.16.

%8 Mishkin ve Savastano, “Monetary Policy Strategies for Emerging Market Countries: Lessons From Latin
America”, s.27.

19 Mishkin, “Can Inflation Targeting Work In Emerging Market Countries”, s.17-18.

20 Mishkin ve Savastano, “Monetary Policy Strategies for Emerging Market Countries: Lessons From Latin
America”, s.28.
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2001 yili i¢in ylizde 4, belirsizlik araligi ise (+/-) yiizde 2 olarak belirlenmistir.
1999°dan itibaren varlik fiyatlarinda iyilesme goriilmiis, Real deger kazanmis ve faiz
oranlar yiizde 45’lerden yiizde 20’lerin altina gerilemistir.”” Enflasyon ise 1999 yilinda
hedefi biraz asarak yiizde 8,9, 2000 yilinda hedefe uygun olarak yiizde 5,9 ve 2001
yilinda yiizde 4’liikk hedefi ve 2 puanlik belirsizlik araligini1 asarak yiizde 7,7 olarak
gerceklesmistir. 2002 yilinda enflasyonda artis goriilmiis, 2003 yilinda yiizde 3,25 (+/-
2) ve 2004 yilinda yiizde 3,75 (+-2) hedefleri revize edilmig, 2005°ten sonra ise ilan
edilen ylizde 4,5 (+/-2) hedef aralig1 i¢inde kalinmistir.*

Brezilya Merkez Bankasi’nin 3 Haziran 2008 tarihli Para Politikas1 Komitesi
toplantisinda; ABD ekonomisinin 2007 yili son ¢eyreginden itibaren durgunluk igine
girdigi, gayrimenkul sektoriindeki krizin etkilerinin diger alanlara yayildigi, 2009’dan
itibaren bir iyilesmenin goriilmesinin umuldugu ifade edilerek, derecelendirme
kuruluglarinin Brezilya’nin uluslararas1 gelismelerden etkilenmekle beraber temel
olarak i¢ talebin ekonomik aktiviteleri belirleyecegini acikladiklar1 belirtilmigtir.**
Brezilya’da 2008 yilinda yiizde 5,9 olarak gerceklesen enflasyon 2009 yili i¢in yiizde

5,5 olarak tahmin edilmektedir.?*

Son 20 yillik dénemin analizi ve yasanan degisimin goriilebilmesi amaciyla
Brezilya ve Giiney Amerika iilkeleri grubuna ait bazi ekonomik gostergelere Tablo

2.11°de yer verilmektedir.

2! Mishkin, “Can Inflation Targeting Work In Emerging Market Countries™, s.18-19.

202 Banco Central Do Brasil, “Inflation Targeting in Brazil”,
http://www.bcb.gov.br/pec/metas/InflationTargetingTable.pdf (25 Temmuz 2008)

23 Banco Central Do Brasil, The Meeting of the Monetary Policy Committee, 3 Haziran 2008, s.4-5.

204 Banco Central Do Brasil, The Meeting of the Monetary Policy Committee, 20 Ocak 2009, s.5-6.; Banco Central
Do Brasil, Inflation Targeting in Brazil, http://www.bcb.gov.br/pec/metas/InflationTargetingTable.pdf (20 Mart
2009)
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Tablo 2.11

Brezilya’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

1989-98

% Ortalamasi 2000 | 2001 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Enflasyon (Brezilya) 456,2 5,9 7,7 9,3 5,7 3,1 4.4 5,9
Enflasyon (Gliney Amerika Grubu 134,2 8,3 6,5 10,5 6,3 5,3 5,4 7,9
Ortalamast)
GSMH Biiyiimesi (Brezilya) 2 43 1,3 1,1 3,2 3,8 5,7 5,1
GSMH Biiyiimesi (Giiney Amerika 3,1 4,1 0,7 2,1 4,6 5,5 5,7 42
Grubu Ortalamasi)
Cari Agik / GSMH (Brezilya) - -3,8 -42 0,8 1,6 1,3 0,1 -1,8
Cari A¢ik / GSMH (Giiney Amerika - -2,4 -2,8 0,4 1,4 1,5 0,4 -0,7
Grubu Ortalamasi)
Issizlik Orani (Brezilya) - 7,5 7,1 6,4 11,5 9,8 9,6 9,3
Kaynak: 2000-2008 doénemi enflasyon verileri IMF, Data and Statistics

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/weodata/index.aspx (25 Nisan 2009); 2007 ve 2008 yilinin
enflasyon disindaki verileri IMF, World Economic Outlook April 2009 Summary Version, s.90.; 2000-2006
doneminin enflasyon digindaki verileri IMF, World Economic Outlook April 2008, s.248, 254, 263; 1989-1998
ortalamast IMF, World Economic Outlook April 2007, 221, 229, 261; Issizlik verileri
http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=74&c=ci&l=en (21 Nisan 2009)’den derlenmistir.

2000’den sonra enflasyonda gorece diisiis ve istikrar saglayan Brezilya’nin
bliylime hiz1 bazi yillarda Giiney Amerika Grubu ortalamasinin altinda kalmistir.
Brezilya 1990’larda cari agik veren bir iilke konumundayken, 2000 yilindan sonra bu
agigin1 cari fazlaya doniistiirmiistiir. Issizlik orani ise genelde yiizde 7’nin iizerinde

kalmus, ylizde 10’a yaklagmustir.

1960’lardan itibaren ekonominin karakteristik 6zelliklerinden biri haline gelen
enflasyonla yasamaya alismis ve gelisimini siirdiirmiis olan Brezilya finansal sistemi,
1988 ve 1989 yillarinda yapilan yasal diizenlemelerle diinyaya acgik hale gelmistir.
Enflasyondaki diislis ve uluslararasi alana acilim yenilik ve degisim getirirken ayni
zamanda mevcut bankacilik islemlerindeki etkinsizligi de ortaya ¢ikarmis, bankacilik
kurumlarmin ekonominin diger sektorlerindeki etkinsizliklerden etkilenmeleri (kredi
iliskisi ve bor¢ odeme giicii gibi) daha net goriilmiistiir. Brezilya finansal sisteminin
buglin bulundugu asama Merkez Bankasi gozetiminde Real Plani ile birlikte
uygulamaya konulan diizenlemeler ve yeni makroekonomik kosullara yapilan
uyarlamalarin sonucunda gergeklesmistir. Esneklikleri yiiksek olan 6zel sektdr bankalari
yeni kosullara, teknolojik yeniliklere ve miisterilere sunulan yeni tiir hizmetlerin

olusumuna adapte olurken, kamu sektorii daha yavas adimlar atmistir.*®

295 Banco Central Do Brasil, “National Financial System-1989 to 2000”, http://www.bcb.gov.br/htms/Deorf-i/e88-
2000/texto.asp?idpai=nfs19882000 (30 Temmuz 2008)
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Brezilya bankacilik sektoriiniin son donemdeki gelisimine asagidaki tabloda

yer verilmektedir.

Tablo 2.12

Brezilya Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi

Milyar USD 1996 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Aktifler 468,58 | 557,16 | 42127 | 40428 | 312,44 | 409,82 | 48437 | 668,98
Mevduat 222,59 | 243,47 | 166,24 | 158,25 | 12838 | 171,02 | 22123 | 32036
Krediler 184,78 | 15438 | 116,78 | 100,52 | 73,35 98,5 128,84 | 178,23
Banka Sayist 230 204 192 182 167 165 164 161

Kaynak: Banco Central Do Brasil, Report of Evolution of NFS, http://www.bcb.gov.br/?NFS200512, Chartl2,
Chart14, Chartl5, Chart16. (15 Nisan 2009) (Verilere kamu, dzel, yabanci bankalar, Brezilya Merkez Bankas1 ve
kredi birlikleri dahildir.)

Tablo 2.12°de gorildiigii iizere; 1996-2005 doneminde Brezilya bankacilik
sektoriiniin aktif, mevduat ve kredi hacminin gelisimine bakildiginda, 10 yillik siiregte
aktif ve mevduat biiylikligii takriben ylizde 43 artarken, kredi hacmi ise benzer diizeyde
kalmistir. Enflasyon hedeflemesine gecilen 1999 yili 6ncesinde, 1998 yil sonu itibariyle
ylizde 63,4 olan Krediler/Mevduat rasyosu 2005 yil1 sonunda yiizde 55,6’ya gerilemis,
1998-2005 doneminde aktifler ylizde 20, krediler yiizde 32, mevduat ylizde 15
biiylimiistiir. Brezilya bankacilik sistemine ait veriler incelendiginde Brezilya Reali’nin
ABD Dolar1 karsisindaki dalgalanmasinin dikkate alinmasi1 gerektigi diisiiniilmektedir.
1998 yil1 sonunda 1,2079 olan ABD Dolar1/Brezilya Reali paritesi 2000 yili sonunda
1,9510, 2002 yil1 sonunda 3,5425, 2005 yili sonunda 2,3313, 2007 yili sonunda ise
1,7741°dir.* 1996-2005 doneminde Brezilya bankacilik sektoriiniin aktif, mevduat ve
kredi hacminin Real {izerinden gelisimine bakildiginda, 10 yillik siirecte aktif ve
mevduat biiyiikliigli takriben yiizde 220 artarken, kredi hacminin genislemesi ise ylizde

117°1ik oran ile daha yavas olmustur.

Enflasyonu diisirme politikalarinin  6ncelik kazandigi donemde baslayan
konsolidasyon siireciyle banka sayisi 1996 yilinda 230 adet iken, 2000 yilinda 192,
2005 yilinda 161 adete inmistir. Eyliil 2007 itibariyle banka sayis1 159 olup, 17 Yatirim
Bankasi bulunmaktadir. 2002-2007 doneminde ekonominin biiylime oranindan daha
hizli sekilde yillik ortalama yiizde 14,7 biiyiiyen sektoriin aktif biiyiikligi 2002 yilinda
milli gelirin yiizde 62,6’sina tekabiill ederken 2007’de bu oran yiizde 78,7’ye
yiikselmistir. Kamu bankalarinin aktif pay1 2003 yilinda yiizde 41,3 iken, 2007 yilinda

296 http://www.oanda.com/convert/classic (15 Subat 2009)
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yluzde 32,9’a gerilemistir. 2007 yili itibariyle sermaye yeterlilik rasyosu yilizde 17,2

olarak gerceklesmistir.”

2.2. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIiKASI

Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren ortiikk ve agik sekilde uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi politikasinin tercihinde; yapisal ve izlenen politikalardan
kaynakli sorunlar1 biinyesinde tastyan, temel istikrarsizliklarin sebebi ve ayn1 zamanda
sonucu olarak goriilen enflasyonun izlenen farkl: stratejilere karsin diigtiriilememesi ana

etken olmustur.
2.2.1. Enflasyonun Gelisimi

Enflasyon 6zellikle 1950’ler sonrasinda Tiirkiye’nin glindeminden diismemis,
1950’1i ve 1970’11 yillarin ikinci yarisinda énemli bir sorun niteligi kazanmis, ekonomi
politikalarmin belirlenmesinde ciddi bir faktor haline gelmistir. Enflasyon diizeyinin
degerlendirilmesinde zaman icinde ortaya ¢ikan farklilasmay1 gosteren durum Tiirkiye
orneginde goriilebilmektedir. 1957-58 donemindeki yillik yiizde 25 enflasyon orami
biiylik bir bunalimin gostergesi sayilirken, 1980°li yillarda yilizde 25 dolayindaki fiyat
artis orani ulasilmasi gereken bir amag¢ haline gelmistir.”® Tiirkiye’de 197011 yillarin
ortalarindan itibaren para arzinin genislemesine yol acan kamu kesimi agiklari, yeterli i¢
tasarruflarin olusturulmamasina ragmen yiiksek biiylime hizlarinin hedeflenmesi, enerji
ve doviz darbogazlari enflasyonu iist seviyelere tagimustir. 1970’li yillarin ikinci
yarisinda siddetlenen enflasyon 1980 yilinda ii¢ haneli rakamlara (Toptan esya
fiyatlarinda (TEFE) yiizde 107,2) ulasmis, 1980’lerin sonlarindan itibaren yiizde 50
orani iizerinde kararlilik kazanmis, 1994 yilinda yiizde 149,6’ya ¢ikmistir. Bu durum,
hiikiimetlerin yiiksek borglanma geregi ile agiklanmus, siirekli artan borg¢ stokunu
finanse edebilmek i¢in otoriteler, oncelikle para basma yoluna, bu devam ettirilemez
duruma geldiginde ise biit¢e agigin1 bor¢lanma ile finanse etme yoluna bagvurmuslardir.

Bu yoOntem nihai olarak faizlerin yilikselmesine ve 06zel sektér yatirimlarinin

27 Banco Central Do Brasil, Financial Stability Report November 2007, Volume 6 - Number 2, 5.35-39.; Banco
Central Do Brasil, Financial Stability Report May 2008, Volume 7 - Number 1, .39-50.
208 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 10. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2000, s.477.
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gerilemesine sebep olmustur®® 1958, 1970 ve 1980 yillarinda cesitli istikrar
programlarin1 uygulamaya koyan Tiirkiye’nin 6zellikle 1980 sonrasindaki ekonomik
durumu ve uyguladigi istikrar programlarinin niteligi ve elde edilen sonuglar

enflasyonun kaynagi ve sosyo-ekonomik etkilerini agiklayabilmektedir.

Tirkiye ekonomisinde bir doniisiim yaratan ve 1980 yilinda uygulamaya
konulan 24 Ocak Istikrar Programi’nin teorik ve felsefi temelini olusturan Neo-Liberal
yaklasim; enflasyonu devletin ekonomiye asirt miidahalesi ve para arzini sigirmesi ile
aciklamigtir.?’® Program temelde kamu kesiminin daraltilmasi ve devletin piyasalara
miidahalesinin kaldirilmasi seklinde iki yapisal amaci gergeklestirmeye calismistir. Bu
amaglarla paralel sekilde ekonomide fiyat mekanizmasina islerlik kazandirilmak
istenmistir. Mal, hizmet ve firetim faktorleri (isglici ve sermaye) piyasalarinda
fiyatlarin, piyasa sartlarinin sekillendirdigi arz ve talep tarafindan serbestce belirlenmesi
Ongoriilmiistiir.”'' Bu programin igerdigi koklii bir degisim de disa agilmay1 ve diinya

ekonomisi ile biitiinlesmeyi amaglamasidir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile baglayan kisa vadeli
sermaye girisi ve siyasi kampanyalarin tetikledigi sabit ve dar gelirli kesimlere kaynak
aktarimi politikalar yurtigi tiiketim talebi ve biiylime hizinda artisa yol agmis, yasanan
biliylimenin finansmani, cari islemler dengesi ve kamu kesimi acgiklart i¢ ve dis borg
stoklarini artirmis, buna paralel olarak nominal ve reel faiz oranlar ile enflasyon yiiksek
seyretmis, yatirim ve tasarruf oranlari gerilemistir. Yiiksek enflasyona ragmen
kesintilerle de olsa yiiksek biliyiime oranlar1 yakalanmig, bu ise yanilsama yaratarak

enflasyonda atalet olusturmustur.*'

Bazi alanlardaki kismi gelisme ve iyilesmelere karsilik ekonominin kurumsal
yapisinda hedeflenen degisimler gerceklestirilememis, ekonomik istikrarsizligin yapisal
nedenleri ortadan kaldirilamamstir.  Ozellikle kamu kesimi finansman dengesi
kurulamamis, devletin gelir ve giderleri arasinda dengesizlik ortadan kaldirilamamas,

KiT’ lerin 6zellestirilmesinde kayda deger mesafe alinamanus, devletin ekonomideki

209 Rydvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, 6. Basim, Istanbul: Beta Yayimecilik, 1999, 5.384-385.
21° Hizseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, 6. Basim, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayimlari, 2000, s.183.
2 Karluk, 5.405.

212 T(USIAD, Tiirkiye Ekonomisi 2003, Yaym No:2003-12-371, 2003, s5.77.
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agirhgr azaltilamamistir.?®  Sozkonusu olumsuzluklar ile 1990 Korfez Krizi ve
serbestlesme politikalarini takiben sermaye hareketlerinin doviz kuru ve diger ekonomik
faktorler lizerindeki etkileri sonucunda 1994 yilinda yasanan ekonomik krize giden yol

actlmistir.

5 Nisan 1994 istikrar kararlari, Onceki istikrar kararlarindan farkli bir
ekonomik ortamda alinmistir. 1980 6ncesinde déviz, sermaye ve para piyasast mevcut
degilken, 24 Ocak kararlariyla bu piyasalarin Tiirkiye’de olusma siireci hizlanmistir.
Tiirkiye’de para, doviz ve sermaye piyasalarinin olugsmadigi, yalnizca mal piyasasiyla
ilgili olarak alinan kararlarin ekonomiyi yonlendirdigi donemlerde duruma gore
politikalarin izlenmesi ve sonug¢ alinmasi kolay iken, bu piyasalarin olugmasi, gelisme
gostermesi ve uluslararasi piyasalarla entegre olmasi alinan kararlarin ¢ok kisa déonemde
ekonomiyi etkilemesini ve dolayisiyla ekonomi yonetimini giiclestirmistir.”* 1994
yilinda {i¢ haneli rakamlara ulasan enflasyon orani toptan esya fiyatlarinda yiizde 149,6,

tiikketici fiyatlarinda ise ylizde 125,5 olarak ger¢eklesmistir.

Doviz kurundaki asir1 dalgalanmalarin halk nezdinde enflasyonun gostergesi
olarak kabul edilmesi sebebiyle doviz kurunun capa olarak se¢ilmesi ve enflasyona
paralel bir hareketlilik sergilemesi ongoriilmiistiir. Fakat doviz kurunun c¢apa olarak
belirlenmesi ekonominin rekabet giiciinii azaltabilmekte, Odemeler dengesini

katiilestirebilmekte ve sonuclar istikrar politikasini basarisizliga gotiirebilmektedir.””

1990-99 doneminde biitce agiklari ve kamunun asirt bor¢lanmasi nedeniyle
faizlerin yiiksek seyretmesi enflasyonun yliksek seviyelerde kalmasina sebep olmustur.
Biitge aciklar1 ve bor¢lanma kaynakli yiliksek faizler ekonomideki biitlin mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin beklenen enflasyona gore belirlenmesinin yolunu acarken bu
durum enflasyonun yiiksek gergeklesmesine neden olmustur. Ayrica yiiksek faizler
dolayisiyla sermayenin maliyeti artmis, reel faizler belirsizligi artirmus, reel sektdr borg

verilebilir fon piyasasindan dislanmistir.*'¢ Siyasi istikrarsizlik ve istikrar programlarinin

213 Sahin, a.g.e., 5.203-204.

214 Parasiz, Kriz Ekonomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii istikrar Politikalar1 ve 5
Nisan 1994 Kararlari, s.141, 145.

215 Karluk, a.g.e.,s.417.

216 Eyiip Basti, Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu,
Yaym No: 191, 2006, s.84.
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uzun Omiirli olamayacagina iliskin beklentiler gibi nedenlerle amaglanan degisim

saglanamamustir.

Enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan para ve maliye politikalari, Glineydogu
Asya ve Rusya krizlerinin ardindan yasanan sermaye ¢ikisiyla olusan talep daralmasi ve
buna bagli olarak mali sistemin ve reel sektoriin olumsuz etkilenmesi sonucu 1999
yilinin sonunda Tiirkiye kotii bir ekonomik goriiniime sahip olmustur.””’” Ekonomi 1999
yilinda kii¢iilmiis, enflasyon yiizde 70'e yaklasmustir. Siirdiiriilemez bir duruma isaret
eden temel gostergelerden hareketle, 1999’un sonunda, ¢eyrek ylizyildir siiren yiiksek
enflasyon sorununu ¢6zmek ve 6zellikle 1990’larda ivime kazanan enflasyonist siireci
besleyen siirdiiriilemez kamu i¢ bor¢clanma mekanizmasint kontrol altina almak
amaciyla IMF ile bir stand-by anlagmasi yapilarak iddial1 bir dezenflasyon/stabilizasyon

stireci baslatilmistir.

9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye sunulan niyet mektubunda; 25 yildir
Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal performansimi farkli agilardan etkileyen, ekonomik
biiylimeyi istikrarsizlastiran, Tiirk Lirasina (TL) olan giiveni sarsan, yiiksek nominal ve
reel faize neden olan enflasyonun ozellikle diisiik gelirli insanlara zarar verdigi,
enflasyon ve yiiksek reel faizlerin azaltilmasinin ekonomik kaynaklarin daha esit ve
etkin dagitilmasina Onciililk edecegi ifade edildikten sonra enflasyonun diisiiriilmesi
hedefiyle ilgili olarak o6zetle; son on yilin TEFE ortalamasinin yiizde 80 civarinda
oldugu, 1999 sonu itibariyle yiizde 65 olmasinin tahmin edildigi, TUFE ve TEFE’nin
Aralik 2000 sonunda yiizde 25-20, 2001 yili sonunda yiizde 10-12, 2002 yil1 sonunda
tek haneye (yaklasik ylizde 5-7) diisliriilmesinin amaclandigi, TL’nin TEFE oranina
uyumlu sekilde deger kaybedecegi, nominal doviz kurunun c¢apa olarak kullanilacagi,
Aralik 2002 sonrasinda kurun serbest birakilacagi hususlarma yer verilmistir.”"® IMF
destegindeki yeni ekonomik programin dayanaklarini; dnceden belirlenmis siirlinen
sabit kur uygulamasiyla doviz kurlarinin belirlenmesi, mali disiplinin saglanmasi1 ve

yapisal reformlar olusturmustur. IMF’nin Onerisiyle yar1 sabit déviz kuru rejiminin

217 Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalari: Tiirkiye, 1. Basim, istanbul: Derin Yayimlari,
2002, s.129.
218 IMF Niyet Mektubu (9 Aralik 1999 tarihli), www.tcmb.gov.tr
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kabul edilmesinde, ceyrek yiizyildir siiren kronik enflasyon problemi ana etken

olmustur.

2000 yilinda enflasyon TUFE'de yiizde 69'dan yiizde 39'a, TEFE'de yiizde
63'ten ylizde 33'e gerilemis, ancak yiizde 25°lik hedefin lizerinde kalmistir. Enflasyonun
hedeflendigi oranda disiiriilememesinde, enflasyon beklentisinin kirilamamasi,
dayanikli tiiketim mallarina yonelik tiiketim artisi, licret ve kiralarin hedeflerin iizerinde
artmast gibi faktorler etkili olmustur. Enflasyonun hedeflendigi oranda hizh
diistiriilememesine karsin, hedef enflasyona gore ayarlanan kur nedeniyle TL asir

degerli hale gelmis, bu durumdan ihracat ve cari islemler ag1g1 olumsuz etkilenmistir.?"

Bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisinin ve risklere kars1 duyarliliginin artig
2000 yilinin Kasim ayida, IMF’nin cari acigin siirdiiriilemeyecegi konusunda goriisler
dile getirmesi ve yabanci yatirimcilarin TL’den ¢ikmalar1 sonucunda nakit sikintisi
olusmus, IMF destekli programin parasal tabana getirdigi smirlamalar sebebiyle
faizlerin yiikselisine miidahalenin olanakli kilinmamasi da ekonomik goriinlimii
katiilestirmistir. Kasim ayinda faizlerdeki ylikselisle kendini gosteren krizin etkileri

IMF ve Diinya Bankasi’ndan alinan kaynaklarla azaltilmaya ¢alisilmistir.

Hiikiimetin programu siirdiirecegine yonelik azalan gliven, Subat ay1 ortalarinda
meydana gelen siyasi gerginliklerle birlesmis, 19 Subat 2001 tarihinde dévize yogun
talep gerceklesmis ve ekonomide karsilasilabilecek zararlar gozoniine alinarak 22 Subat
2001 tarihinde TL yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmis ve 2000 yili

basinda uygulamaya sokulan program terkedilmistir.

2001 yilinin subat ayinda yasanan kriz sonrasinda ekonomi yiizde 9,5 daralmus,
biinyesi zayif bankalar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmis, issizlik
yiikselmis, enflasyon yiizde 70’i asmis, Hazine’nin faiz 6demeleri yiizde 101 artmus, i¢

borg stoku 2000 yilinin dort katina ulasmistir. Cumhuriyet tarihinin en derin ekonomik

219 Basti, a.g.e., s.103.
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krizi olarak amilan 2001 yili krizi, ikinci Diinya Savasi’ndaki kii¢iilmenin ardindan en

biiylik daralmay1 yasatmistir.”

2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren belirmeye baslayan, Tiirkiye nin
yasadig1 en biiyiik krizlerden biri olarak tarihe gecen Kasim 2000-Subat 2001 krizlerine
ortam hazirlayan ana sebep olarak genis kesimlerce IMF destekli programin zayifliklar
gosterilmistir. Sabit kur sisteminin uygulanmasinin taahhiit edilmesiyle, bir finansal kriz
sirasinda istikrarin saglanmasi veya diger zamanlarda sterilizasyon amaciyla para
politikas1 araglarinin kullanilmasinin 6niine gegilmistir.”?' IMF'nin koymus oldugu
yanlis teshisler neticesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
miidahalede ge¢ kaldigi, programin icerdigi kisitlamalar dolayisiyla piyasaya likidite
vermeyerek krizi tirmandirdig elestirileri yapilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
alternatifi olan doviz kuru sistemine dayali IMF destekli programin; bir¢ok tilkede
basarisizliga ugramis doviz kurunu capa yapan stratejiyi benimsemesi ve piyasalara
yalmizca doviz girisleri karsiliginda TL verileceginin, dolayisiyla sterilizasyon
yapilmayacaginin kabul edilerek likidite yaratma sisteminin islerligine imkan
tanimamasinin risk yarattig1 ifade edilmektedir.””> Bankacilik sektoriiyle ilgili gerekli
diizenlemelerin yapilmadan programin uygulanmaya konulmasma dontik elestirilere

ticlincii boliimde yer verilmistir.

Baz1 kesimlerce olagan donemde uygulanmasi dngoriilen standartlarin, belirgin
hale gelen krizin tirmandig1 ortamda da aym sekilde korunmaya c¢alisilmasinin krizi
derinlestirdigi belirtilmistir. Icinde bulunulan kiiresel krizde ABD ve diger gelismis
ilkelerin piyasalara ve finansal kurumlara bol miktarda likidite ve sermaye destegi
sunarak krizin etkilerini azaltmaya ¢alistig1 ve bu politikalara IMF’nin destek verdigi
goriilmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz ortaminda ise Tiirkiye, bugiin izlenen
politikalarin aksine IMF’nin istedigi likiditeyi daraltan politikalara siki1 sekilde baglh
kaldig1 i¢in krizin derinlestigi belirtilmektedir. Dolayisiyla istikrar ortaminda Onerilen

politikalarin kriz ortaminda devam ettirilmeye ¢alisilmasinin fayda getirmeyebilecegi,

220 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi: Cumhuriyetin ilanindan Giiniimiize Yapisal Déniisiim, 8. Basim,
Istanbul: Beta Yaynlari, 2005, 5.428

2 Keyder, a.g.c., s.450-452.

2 Basti, a.g.e., s.114-115.
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aksi halde Tiirkiye’nin katlandigi tiirden yiiksek maliyetlerin olusabilecegi yoniinde

diistinceler mevcuttur.
2.2.2. Enflasyonun Kaynaklar

Tiirkiye, kronik hale doniismesini engelleyemedigi yiiksek oranli enflasyona
paralel olarak kamu kesimi gelir-gider dengesizligini, kalict ve istikrarli olamayan
bliylime oranlarin1 birarada yasamis, gerekli yapisal ve iktisadi reformlarin
yapilamamasi i¢inde bulunulan ¢ikmazi derinlestirmistir. Serbest piyasa ekonomisine
uyum amactyla koklii reformlara imza atilan 1980°1i yillardan itibaren 1988-89, 1991,
1994, 1998-1999, 2000-2001 doénemlerinde ciddi ekonomik ve sosyal sikintilar
yasanmis, siirekli olarak uygulanmak zorunda kalinan ve orta vadede istenen sonuglarin
almamadig: istikrar programlari ile enflasyonla miicadele edilmeye ¢alisilmistir. Ancak
temel dengesizliklerin sonlandirilamamasi yasanacak bir sonraki krizin temellerini
atmistir. Bu durum enflasyonu olusturan nedenlerin farkli agilardan irdelenmesine yol

acmistir.

Mal ve hizmetlere yonelik talebin arzi agmasi sonucunda talep kaynakli ve
hammadde, iicret, enerji, vergi gibi maliyetlerin artmasi sonucunda maliyet kaynakli
olusan enflasyonun Tiirkiye’deki seyrine bakildiginda fiyat hareketlerinin talep ve
maliyet taraflar1 goriilebilmektedir. Biitge agiklar1, KiT lerin sebep oldugu agiklar, para
basma yoluyla yatirim ve kamu borcunun finansmani, yabanci para hareketleri kaynakli
ithal edilmis fiyat artislari, siyasi istikrarsizlik ve siyasilerin kisa vadeli goriinlimii uzun
vadeli sonuglara tercih etmesi gibi faktorler enflasyonun izahinda ilk akla gelen
sebeplerdir. Bu hususlarla baglantili olarak, kronik enflasyon olgusunun sebepleri
arasinda ayrica, fiyat hareketlerinin para arziyla ve temel dengesizliklerle baginin
kopmasi, beklentilerin siirikledigi, giiclii ve yapiskan bir enflasyon hafizasi

gosterilmektedir.

Tirkiye’de enflasyonist siirecin sonlandirilmasi igin enflasyonun temel
sebebinin parasal bir olgu oldugunun kabul edilmesi ve parasal genislemenin ortadan

kaldirilmas: geregini vurgulayan goriisler bulunmaktadir” Bunun aksine, 1980’li

22 Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, s.385.
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yillardan sonra uygulanan neo-liberal recetelerin yapisal ve yapiskan 6zellik tasiyan
enflasyonu geleneksel ve parasalci araglarla diisiirmeye calistigini, ancak basarisiz

oldugunu ifade eden fikirler de ileri siiriilmektedir.”

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, enflasyonu para miktarinin degisimine
baglayan parasalci yaklasim ve enflasyonun ekonomik yapidan kaynaklandigin1 one

siiren yapisalct anlayisin dile getirdigi arglimanlar kisaca asagidaki gibidir.”»

a) Enflasyonun iktisadi politika gerekgeleri: izlenen para ve maliye
politikalarina bagh sebeplerden dolayi fiyat diizeyinde artiglar goriilebilmektedir. Para
miktarindaki artig, genisletici politikalar, biitce agigni esas alan biiylime, yanlis
destekleme alimlar1 gibi yiiriitme erkinin tercih ettigi ve kisa vadede siyasi prim
yapacagl diislinlilen uygulamalar enflasyonun iktisadi politika gerekgeleri olarak

belirtilebilir.

b) Enflasyonun yapisal gerekceleri: Uretim yapisi, arzin artirilmasindaki
giicliikler, hammadde ve ara mali ihtiyaci, sermaye yetersizligi, niifus artisi, fiyatlarin
asag1 yonde katiligi, piyasaya giriste yasanan giicliikler, rekabet eksikligi serbest piyasa
kosullarmin iyi islememesi gibi faktorler enflasyonun yapisal oOzelliklerini ortaya

koymaktadir.

Enflasyonun nedeni olarak para miktarinin {iretim artisina bagimli olmayan bir
bicimde artiritlmasini gerekge gosteren parasalci yaklasim, yapisal aksakliklarin varligimi
kabul etmekle birlikte bu aksakliklar1 devletin piyasalara karigsmasina baglamaktadir.
Dolayisiyla kamunun izledigi politikalar1 enflasyonun gerekcesi olarak gostermektedir.
Yapisalct goriisler ise enflasyonun nedenini ekonomik yapida aramaktadir. Enflasyonun
diistiriilmesi icin iki yaklasimin dile getirdigi Oneriler, enflasyonun kaynagina iliskin
ortaya koyduklar1 tanimlamalardan anlagilabilmektedir. Parasalci yaklasim, serbest
piyasa kosullarinin tam iglerlik kazanmasin1 enflasyonu dnlemenin yolu olarak kabul
ederken, para arzinin kisilmasi, devaliiasyon ve kamu harcamalariin sinirlandirilmasi

gibi yontemleri dnermektedir. Yapisalct yaklasim; girdi, mal ve hizmet piyasalarinda

224 K orkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, 7. Basim, istanbul: imge Kitabevi Yayinlari, 2003, s.186.
225 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., 5.477
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var olan yapisal aksakliklarin giderilmesinin enflasyonu diisiirecegini ileri

surmektedir.?*

Dis ticarete konu olan iriinlerin kur hareketlerinden etkilenen fiyatlarindaki
dalgalanmalar dolayisiyla kur politikasi enflasyonu belirleyen onemli faktorlerinden
biridir. TCMB 1994’ten itibaren yonetilen serbest kur politikas1 uygulamis, doviz sepeti
baz alinarak uygulanan bu sistemde dis ticaret dengesinin bozulmasini engellemek igin
TL’nin deger kayb1 miimkiin oldugunca enflasyona paralel sekilde gotiiriilmiis ve doviz
kuru aylik enflasyon tahminlerine gore belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu politika
devaliiasyonun iiretim maliyetleri {izerindeki Onemli etkisi nedeniyle enflasyon ile
sonuclanan bir uygulama olmustur. Kur hareketleri disindaki sebeplerden de artan
enflasyona uygun sekilde yapilan devaliiasyon maliyetleri ve enflasyon beklentilerini
yiikseltmigtir. 2000 yilinda segilen siirtinen kur politikas1 ile doviz kurunun enflasyon
tizerindeki etkisinin kullanilmasi suretiyle enflasyonu diisiiriicii politikalara destek
verilmesi amaglanmistir. Ancak gergeklesen enflasyonun altinda kalan hedef enflasyona
gore belirlenen kur ayarlamalari ihracati goreceli olarak pahalilagtirarak dig ticaret

dengesine zarar vermistir.?”’

Tiurkiye’de yasanan enflasyonist siirecin temel Ozellikleri su sekilde

Ozetlenebilir.?®
- Uzun siireli ve yiiksek bir enflasyon hiikiim siirmiistiir.
- Enflasyonda kuvvetli ve uzun siiren bir atalet olusmustur.

- Enflasyona kars1 biling ve enflasyonla miicadelede toplumsal uzlas1 yeterince

gelismemistir.

- Fiyat istikrar1 amaci 6nemli 6l¢iide ikincil planda kalmis, genelde maliye

politikasi para politikasina gore daha baskin olmustur.

- Enflasyondaki oynaklik ve belirsizlik yliksek diizeydedir.

226 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., s.478.

27 Saruhan Ozel, Tiirkiye'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, 1. Basim, istanbul: Alkim Yayncilik, 2000, s.100.
28 Haydar Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi-Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, 1. Basim, Ankara:
Seckin Yayinevi, 2004, s.181-188.
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2.2.3. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi (2002-2006)

2000 y1linda uygulamaya konulan ve ii¢ yil1 kapsayan IMF destekli programin
yasanan krizler neticesinde terkedilmesinin ardindan Subat 2001°de serbest kur
sistemine gegilerek yeni bir programin hazirliklarina baglanmistir. Ekonominin ciddi
oranda kiiciildiigii, issizligin artigi, beklentilerin karamsarlifa doniistiigli ve siyasi
dengelerin sarsildigt bu siirecte radikal Onlemlere basvurulmasinin kag¢inilmaz
olmasmin yanisira, IMF ve diger dis kaynaklardan destek alinmasi yolunda adimlar

atilmustir.

Tirkiye’de enflasyonun temel ozelliklerinden biri olan stireklilik kazanmig
olumsuz beklentilerin kirilmasi ve beklentilerin olumlu yonde sekillendirilmesi igin
giiclii bir ¢apaya ihtiyag duyulmustur. 2000 yilinda uygulanan programin esas aldigi
doviz c¢apasinin krizle neticelenmesi, parasal capalarin ise para arzi ve enflasyon
arasindaki bagin zayiflamasi gibi sebeplerden dolay1r énemini kaybetmesinden dolayi,
kronik hale gelen enflasyonla miicadelede dogrudan enflasyonun kendisinin ¢apa olarak
alinmas1 goriisii giindeme gelmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulayan
tilkelerin uygulamaya gecerken genellikle politikanin 6ngordiigii kosullar1 tam
anlamiyla ayni anda saglayamamasi ve 1989 yilinda Yeni Zelanda ile uygulanmaya
baslanan stratejinin zaman i¢inde artan sayida iilke tarafindan benimsenmesi, iilke
uygulamalarinda fiyat istikrarim1 saglama yolunda Onemli basarilar elde edilmesi,
biiyiimenin olumlu etkilenmesi, ekonominin soklara kars1t dayanikliliginin artmasi gibi
faktorler 2002 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanan IMF destekli program

kapsaminda enflasyon hedeflemesi politikasinin benimsemesinde etkili olmustur.

2000-2001 krizleri sonrasindaki yeni siirecte uygulanacak programin ¢atisi ve
yapist Mayis 2001°’de son seklini alan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile
aciklanmistir. Gliglii Ekonomiye Gegis Programi ile; maliye politikasinin faiz disi biitce
fazlas1 hedefine yonelik olarak yiiriitiilmesiyle mali disiplinin saglanmasi ve para
politikasinin birincil amacinin fiyat istikrarimi siirdiirmek olmasi taahhiit edilmistir.
Glcli Ekonomiye Gegis Programi’nda Tiirkiye’nin 1990’lardan itibaren siklasan
araliklarla yasadigi ekonomik krizlerin nedenleri olarak; siirdiiriillemez i¢ bor¢ dinamigi

ve basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemin sagliksiz yapist ve diger yapisal
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sorunlarin kalic1 bir ¢oziime kavusturulamamis olmasi gosterilmis ve fiyat istikrar ile
ilgili olarak ise; dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadelenin kesintisiz ve kararl
bir bi¢imde siirdiiriilmesi niyeti belirtilmistir. Bu baglamda gelir ve harcamalara iliskin
politikalar, kamu kesimi faiz dis1 dengesi, 6zellestirme, yapisal reformlar baglaminda
cikarilacak kanunlar, bankacilik kesimine iliskin diizenlemeler gibi cesitli alanlarda

takip edilecek yol ve reform haritasina yer verilmigir.?”

3 Mayis 2001 tarithinde IMF’ye sunulan niyet mektubunda; kurun
dalgalanmaya birakilmasindan sonra TL’de goriilen deger kaybma bagli olarak
enflasyonda artis kaydedildigi, ancak program kapsaminda uygulanacak politikalar ile
enflasyonun diismeye baslayacagi belirtilerek hedeflere tiglii yaklasimla ulasilacagi

vurgulanmustir. Bu {i¢ yaklagim su sekildedir;>*

1) Bankacilik sektoriindeki sorunlar basta olmak iizere, son krizin dogrudan
temelinde yatan bozukluklarin diizeltilmesi, ekonomi yonetiminde seffatfligin ve 6zel
sektoriin ekonominin yeniden yapilandirilmasi silirecindeki roliiniin gelistirilmesine

yonelik yapisal politikalar.

2) Finansal istikrar1 saglamaya ve enflasyonla miicadeleye iliskin maliye ve

para politikalari.

3) Makroekonomik istikrar, biiylime ve toplumun en muhta¢ kesimlerini
koruma hedefleri ile Ortiisen iicret ve maas politikalar1 olusturulmasi yoniinde

gelistirilmis sosyal diyalog.

Yiiriitiilecek reformlara paralel olarak niyet mektubunda; “Resmi enflasyon
hedeflemesi ¢ercevesinin olusturulmasi siirecinin ilk énemli agsamast olarak, Merkez
Bankas1 Kanunu’nda, fiyat istikrarini koruma konusundaki temel gorevi ¢ergevesinde
Banka’ya tam operasyonel bagimsizlik saglayacak degisikliklerin onaylandigi”
aciklamasina yer verilerek enflasyon hedeflemesi politikasina gecilecegi ve bunun ilk
asamasi olarak TCMB’nin bagimsizligim1 sekillendiren yasal degisikliklerin kabul

edildigi ifade edilmistir.

2 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, www.tcmb.gov.tr
2% IMF Niyet Mektubu (3 May1s 2001 tarihli), www.tcmb.gov.tr
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IMF’ye sunulan 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubunda enflasyon hedeflemesi
politikasina gegisin altyapisinin olusturulmakta oldugu belirtilmis, 18 Ocak 2002 tarihli
niyet mektubunda ise; “Dalgali doviz kuru rejimi uygulamasi altinda enflasyon
hedeflemesine gegilecektir. Bu uygulama orta donemli bir enflasyonu diisiirme yolunun
onceden ilan edilmesini icermektedir. TCMB para politikasini, enflasyonun 2002
yvilinda yiizde 35, 2003 yilinda yiizde 20 ve 2004 yilinda yiizde 12 seviyesi ile sinirl
tutacak sekilde idare edecektir. TCMB, sozkonusu amaca, baslangigta parasal tabana
vonelik hedefler belirleyerek, daha sonra da on kosullarin olusmasiyla resmi enflasyon
hedeflemesi rejimine gegerek ulasacaktir.” ifadelerine yer verilmis, boylece 2002-2004
déneminin sayisal anlamda enflasyon hedefleri tanimlanmis, bu amagla parasal tabanin
ara¢ olarak kullanilacagt ve yeterli kosullarin olusmasiyla resmi enflasyon
hedeflemesine gecilecegi agiklanmistir.' TCMB dalgali kur politikasina gegilmesi ile
birlikte doviz kurunun piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlenecegini, asiri

dalgalanmalar haricinde kura miidahale edilmeyecegini agiklamigtir.?*

2 Ocak 2002 tarihinde “2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel
Gelismeler” bashigiyla TCMB tarafindan yapilan basin duyurusunda; 2002 yilina para
tabaninin nominal milli gelir biliylime hiz1 kadar artmasin1 6ngéren parasal hedefleme
ile baslanacagi, ayn1 zamanda gelecek donem enflasyonuna odaklanan para politikasi
uygulanacagi, bunun Ortilk enflasyon hedeflemesi anlamina geldigi, kosullar
olustugunda acik enflasyon hedeflemesi politikasina gecilecegi, para tabani ile
enflasyon orani arasindaki iligkinin bazen zayiflasa da ortiik enflasyon hedeflemesinin
sozkonusu sakincay1r en aza indirecegi ve ek bir capa islevi gorecegi, enflasyonun
gelecekte alabilecegi degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige

gidebilecegi ifade edilmistir.”

TCMB agiklamalarinda 6ngordiigii sayisal enflasyon hedeflerini ilan etmesine
karsin resmi enflasyon hedeflemesi politikasina gegmemis boylece 2002-2005 dénemini

’

kapsayan zaman diliminde “ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisini uygulamistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi; enflasyon hedeflemesi politikasina yakinsama

2! IMF Niyet Mektubu (18 Ocak 2002 tarihli), www.tcmb.gov.tr
22 TCMB, Yillik Rapor 2001, 2002, 5.75-76.
23 TCMB Basin Duyurusu, Say1: 2002-1.
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stratejisidir. Burada da enflasyon hedefi belirlenmekte, temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz orani kullanilmakta, enflasyon hedefinin yanisira gosterge niteliginde bagka
hedefler konulmakta, enflasyon hedeflemesi politikasinin kurumsallagsma, teknik
kapasite, seffaflik gibi unsurlarina kademeli bir yaklasim sézkonusu olmaktadir.”* Bu
stratejide, para programinda ¢apa olarak belirlenen para tabaninin enflasyon hedefi ve
biliylime tahmini ile tutarli olarak artirilmasi sézkonusudur. Déviz kuru piyasa arz ve
talep kosullarina gore serbestce belirlenmekte, doviz kuruna miidahaleler en alt diizeyde
tutulmakta ve miidahaleler asir1 ve gecici dalgalanmalar1 engellemeye yonelik

olmaktadir.?

2002 yilinda dogrudan enflasyon hedeflemesine gecilmeden oOrtiik enflasyon
hedeflemesinin secilmesinin sebepleri olarak; mali baskinlik ve kamu borcu baskinligi
olarak adlandirilan kamu bor¢ dinamiklerinin para politikasi araglarinin faizler genel
diizeyi tizerindeki etkisinin sinirli kalmasina yol agmasi, faiz genel diizeyi ve doviz
kurlarinin igsel ve digsal soklara karsi yiiksek duyarlilik gostermesi, 2001 krizinden
sontra TCMB’ye olan giivenin tesisi ve para politikasinin etkinligini kisitlayan ve
aktarim mekanizmasinin iglemesi i¢in engel teskil eden unsurlarin ortadan kalkmasi igin
zamana ihtiya¢ duyulmasi faktorleri gosterilmistir.?® Kamu kesiminin gelir-harcama
dengesizliginin sonucunda ortaya ¢ikan mali baskinligin yiiksek olmasi, diger bir
ifadeyle maliye politikasinin para politikasina gore baskin olmasi, merkez bankasinin
bagimsizligini bile anlamsizlagtirabilmektedir. Kamu agiklarinin finansmani igin
senyoraj (para basilmasi) yapilmast Merkez Bankasi iizerinde dogrudan baski
yaratirken, i¢ bor¢lanma yoluna gidilmesi halinde ise 6zel kesimin diglanmasi, faizlerin

yiikselmesi gibi sorunlarla karsilasilabilmektedir.?’

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillarinda hedeflere
biiyilik dlgiide ulagilmig, 2004 yilinda tek haneli enflasyona (Yiizde 9,3) ulagilmis, Para
Tabam, Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararas1 Rezerv degisimine iliskin siirlarin iginde
kalinmis, yapisal reformlarin yanisira parasal ve mali disiplin sayesinde program

basartya ulagmistir. Bu donemde diisiik enflasyon ortaminda istikrarli biiylime

24 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgig, s.17.
235 TCMB, Para Politikas1 Raporu, Nisan 2002, s.18.

26 TCMB, Basin Duyurusu, Say1: 2004-59.

27 Akyazi, a.g.e., 5.220-221.

94



saglanmistir.”® 2002 yili sonrasinda wuygulanan oOrtiik enflasyon hedeflemesi
stratejisinden basarili sonuglar elde edilmesinde kritik noktalardan biri olarak, agir mali
baskinlik altinda mali disiplinin saglanmasi1 gosterilmektedir. TCMB ve hiikiimetin
birlikte enflasyon hedeflerini belirlemeleri ve TCMB’nin kredibilitesinin de elde edilen

sonugta onemli katkilarmin oldugu belirtilmektedir.*
2.2.4. Acik Enflasyon Hedeflemesi

Subat 2001 krizinin ardindan Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi ve IMF’ye
sunulan niyet mektuplarinda, yillar itibariyle sayisal enflasyon beklentileri verilerek
acik enflasyon hedeflemesine gecis icin hazirliklar oldugu ve 6n kosullarin olusmasinin
beklendigi belirtilmistir. Sonraki kisimda detayli olarak agiklandigi iizere 2004 yilinda
tek haneli enflasyon oranina ulasilmis, gerceklestirilen yasal diizenlemeler ve saglanan
makroekonomik dengelerdeki iyilesmeler, Ortiik enflasyon hedeflemesi kapsaminda
izlenen politikadan sonraki adim olan agik enflasyon hedeflemesine giden siirece zemin

hazirlamistir.

Para politikasinin uygulamasindan sorumlu olan ve 2006 yilinin basindan
itibaren para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini segen TCMB enflasyon
hedeflemesini; para politikasinin fiyat istikrarim1 saglamaya ve siirdiirmeye yonelik
olarak kurumsallastig1 modern bir strateji olarak, fiyat istikrarini ise; insanlarin, tiiketim,
yatirrm ve tasarruf kararlarinda dikkate almaya gerek duymayacaklar1 dlciide diisiik

diizeyde siirdiiriilen enflasyon orani olarak tarif etmistir.*

TCMB enflasyon hedeflemesinin temel unsurlarii asagidaki sekilde

aciklamistir.**!

1) TCMB’nin sayisal enflasyon hedefini belirleyerek kamuoyuna ilan etmesi

ve belirli bir siire sonunda bu hedefe ulasacagini taahhiit etmesi.

28 Keyder, a.g.e., 5.459

2% A. Hakan Kara, “Turkish Experience With Implicit Inflation Targeting”, TCMB Working Papers, No:06/03, 2006,
s.11.

240 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgigi, s.3.

#age., s.3-6.
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2) TCMB’nin tiim para politikas1 araclarini belirlenen enflasyon hedefine
ulagmaya yonelik olarak kullanmasi ve temel politika aracinin kisa vadeli faiz orani
olmasi.(Ayrica gerekli goriildiigii taktirde zorunlu karsilik oranlari ve etkin likidite

yonetimi gibi destekleyici araglarda kullanilacaktir.??)
3) Para politikasinin seffaf bir yapida olmasi.

4) Enflasyon hedefi ve gelismelere bagli gelecege doniik ongoriiler arasindaki
uyumun saglanmasi, sapmalarin giderilmesi amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinin

kullanilmasi.

5) Enflasyona iligkin gelismeleri izlemek ve faiz kararlarin1 almak i¢in genis
bir bilgi setinden yararlanilmasi. (Arz ve talep gelismeleri, parasal biiytikliikler,

fiyatlama davranislari, verimlilik, istihdam vb.)

6) Hedef ve uygulamalara giiven saglanabilmesi igin beklentilerin iyi

yonetilmesi ve etkin iletisim politikasinin yiiriitiilmesi.

TCMB enflasyon hedeflemesi politikasinin 6n kosullarini ise agsagidaki sekilde

aciklamistir.®

- Fiyat istikrar1 amaci: Fiyat istikrar1 amacina siki sekilde bagl kalinmali ve

diger ekonomik amaclar ise fiyat istikrar1 ile ¢elismedigi takdirde gozetilmelidir.

- Bagimsizlik ve hesap verebilirlik: Bagimsiz, hesap verebilir ve giivenilir bir
merkez bankasi faaliyet gostermelidir. Merkez bankasinin bagimsizlik anlaminda sahip

olmasi gereken ozellikler:

Ama¢  Bagimsizligi:  Merkez bankasi  temel amacmi  kendisi

belirleyebilmelidir.

Hedef Bagimsizligi: Merkez bankasi temel amaca yonelik rakamsal

hedefini kendisi belirleyebilmelidir.

242 TCMB, 2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2007, s.7.
2 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgigi, s.6-9.
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Ara¢ Bagimsizligi: Merkez bankasi hedefine ulagabilmek i¢in kullanacagi

araclar serbestce belirleyebilmelidir.

Finansal Bagimsizlik: Merkez bankas1 gorevini yerine getirirken yeterli

mali kaynaga sahip olmali ve kamuya mali destek saglamamalidir.

- Giigli ve gelismis finansal piyasalar: Aktarim mekanizmasinin 1yi
calisabilmesi, faiz kararlarinin enflasyonu istenen diizeyde etkileyebilmesi i¢in saglam
bir bankacilik sistemi ve gelismis para, sermaye ve ddviz piyasalarinin bulunmasi

gerekmektedir.

- Disiik mali baskinlik: Yiiksek diizeyde kamu borcu merkez bankasi
tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak
aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi ¢alismasin1 engelleyebilmekte ve para
politikasinin etkinligini azaltabilmektedir. Mali baskinligin diisiik olmasi1 ve para

politikasi iizerinde olumsuz etkide bulunmamasi 6nemlidir.

- Teknik altyapinin olusturulmasi: Merkez bankasinin gelecekte donemlerdeki
enflasyonu Ongorebilmesi i¢in genis bir bilgi seti ve giiclii tahmin modelleri

gelistirilmelidir.

Enflasyon hedeflemesinin bagarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in bu
stratejinin 6ngdrdiigii 6n kosullarin belirli diizeyde saglanmasi ve enflasyonun dogru
sekilde tahmin edilebilmesi i¢in enflasyonun yiiksek ve oynak olmamasi gerektiginden
dolayi, oncelikle enflasyonun belirli bir diizeye diisiiriilmesi ve ihtiyag duyulan yasal
altyapinin olusturulmasi hedeflenmistir. Fiyat istikrarina odaklanmis giivenilir bir para
politikasi; kurala dayali politika tercihi, maliye politikasinin disipline edilmesi, seffaf ve
hesap verebilir olmast 6ngoriilen merkez bankasinin amag/ara¢ bagimsizligina sahip

olmasi gibi bilesenlerden olusmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin yukarida belirtilen kosullarda gercevesinin
olusturulmasi ve uygulamanin etkinligi agisindan 2002 yilindan sonra yasal ve iktisadi

alanlarda reformlar gergeklestirilmisir.
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a) Yasal Diizenlemeler: 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan
degisikliklerle stratejinin icerdigi temel kosullar yasal semsiye altina alinmistir.
Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olarak tanimlanmis, bu amaca
ulagsmada uygulanacak para politikast ve kullanilacak para politikasi araglarinin
Bankaca belirlenecegi, fiyat istikrarin1 saglama amaciyla ¢elismemek kaydiyla biiyiime

ve istthdam politikalarinin desteklenecegi hiikiim altina alinmistir.

Merkez Bankas1 Kanunu’nda; “Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini
tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasint belirler. Banka, para politikasinin
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.” hitkkmiine yer verilerek para ve mali otorite
arasinda koordinasyonun temini ve demokratik parlamenter sistemin geregi olarak
hiikiimet ile para politikasinin uygulayicist ve sorumlusu olan TCMB’nin birlikte
gelecege yonelik enflasyon hedefini belirlemeleri 6ngoriilmistiir. Bunun yaninda, hesap
verebilirlik ve kamuoyunun aydinlatilmasi ilkesi geregince, uygulanmis ve uygulanacak
olan para politikasi hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor
sunulacagl, hazirlanacak donemsel raporlarin kamuoyu ile paylasilacagi, belirlenen
hedeflere ilan edilen siirede ulasilamamasi ya da ulasilamama olasiliginin bulunmasi
halinde bunun nedenleri ve alinmasi gereken Onlemlerin Hiikiimete yazili olarak

sunularak kamuoyuna agiklanacagi kararlastirilmistir.

Banka baskani, 4 baskan yardimcisi, 1 Banka Meclisi iiyesi, miisterek kararla
atanan 1 iiye olmak iizere toplam 7 iiyeden Para Politikas1 Kurulu olusturulmus, Bagkan
ve Baskan Yardimcilari’nin miisterek kararla atanmasi ve kanunla belirlenmis siire
boyunca gorevden alinamamalar1 giivencesi taninmistir. Kisa vadeli faiz oranina iliskin
kararlarin Para Politikas1 Kurulu tarafindan alinmasi, Kurulun toplant1 tarihlerinin
onceden kamuoyuna duyurulmasi ve alinan faiz kararinin gerekgesi ile birlikte ilan

edilmesi esaslar1 getirilmistir.

TCMB’nin Hazine ve diger kamu kuruluslarina herhangi bir sekilde borg
vermesinin Oniine gegilmis, acik piyasa islemlerinin yalnizca para politikast amaglari
icin yiiriitiillecegi, Hazine ve kamu kurum ve kuruluslarina kredi verilmeyecegi yasal

taahhiit altina alinmustur.
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b) iktisadi Altyapr: Yasal mevzuatta enflasyon hedeflemesine uygun para
politikasinin uygulanmasi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmakla birlikte ekonomik
gostergeler agisindan da yeni para politikasi stratejisine gecisi saglayacak iyilestirmelere

gidilmistir.

2001 yili ve sonrasinda atilan adimlarla, bankacilik sektoriiniin sermaye
yapisinin giiglendirilmesi, kirilganliginin azaltilmasi, finansal piyasalarin derinliginin
artirtlmasi, mali disiplinin saglanmasi i¢in uygun mali politikalar uygulamaya
gecirilmeye, kamunun borg yiikii azaltilarak mali baskinlik diistiriillmeye ¢alisilmistir.
2002-2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde belirlenen enflasyon
hedeflerine ulasilmis, yiiksek ve oynak enflasyon goreceli olarak diisiiriilmiis, piyasalara

giiven verilmistir.

2001 sonrasinda saglanan ilerlemeler ve enflasyonun 2004 sonu itibariyle tek
haneye diisiirtilmesi akabinde IMF’ye sunulan 26 Nisan 2004 tarihli niyet mektubunda;
“2005 yili icin belirlenen yiizde 8’lik enflasyon hedefine rahatlikla ulasilacagi,
TCMB’nin 2006 Ocak aywma kadar agik enflasyon hedeflemesine gegilmesini teminen
ayrintilt. bir plan agiklayacagi, enflasyonun tek haneli seviyelere gerilemis olmasi,
azalmakta olan kamu borg yiikii ve giiclendirilmis finansal sistem dikkate alindiginda
acik enflasyon hedeflemesine gecis icin dogru zamanin yaklagtig1” ifade edilerek, 2002
yilindan itibaren ortiik enflasyon hedeflemesi politikasinda bagarilt sonuglar alindigt ve
2006 yili basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilecegi

belirtilmistir.?*

2002-2005 yillar1 arasinda agik enflasyon hedeflemesine gecis icin giivenilir
bir ortam ve temel olusturulmasmin yaninda TCMB yeni politika i¢in kurumsal ve
teknik altyapt konusunda hazirliklarini tamamlamis, organizasyon yapist yenilenmis,
para politikasinin igleyisine iliskin gorev tanimlari netlestirilmis, bilgi seti genisletilmis,
enflasyon ongorii yontemleri gelistirilmis ve iletisim politikast etkinlestirilmistir.*

“Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur

2% IMF Niyet Mektubu (26 Nisan 2004 tarihli), www.tcmb.gov.tr
245 TCMB, Yillik Rapor 2005, 2006, 5.73.
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Politikast” baslikli TCMB duyurusunda, 2006 yili1 basinda uygulamaya konulan agik

enflasyon hedeflemesinin asagida belirtilen yol haritasi ¢izilmistir.*

Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinlilk yagam
tanimlanmas1 tercih edilmistir. 2006 yilindan itibaren {i¢ yillik biitce uygulamasina
gecildigi icin, li¢ yillik bir hedef patikasinin agiklanmasinin, enflasyon hedeflerinin igsel
tutarliligini  ve diger makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu artiracagi
diistiniilmistiir. Y1l sonu enflasyon hedefleri 2006 yil1 i¢in yiizde 5, 2007 y1il1 i¢in ylizde
4 ve 2008 yil1 i¢in yiizde 4 olarak belirlenmistir. Ayrica para politikasinin kontroliinde
olmayan, uygulamalarindan fazla etkilenmeyen, ¢ekirdek enflasyon gorevi yapan 6zel
kapsamli enflasyon gostergelerinin de takip edilecegi belirtilmistir. TCMB, enflasyonun
istikrara kavustugu ekonomilerde para politikasinin, enflasyonun hedefin altinda
olmasindan ¢ok hedeflerle tutarli olmasini amagladigini, bu dogrultuda hedeften asagi

ya da yukar1 yonlii sapmalarin ayni sekilde degerlendirilecegini agiklamistir.

Diger yandan, enflasyon hedeflemesini uygulayan ve nokta hedef ilan eden
merkez bankalarinin biiyiik bir ¢ogunlugunun hedef etrafinda aralik olusturmasindan
hareketle, TCMB kamuoyu tarafindan kolay anlagilabilir olmasi ve iletisim agisindan
avantajlar1 dikkate alarak enflasyon hedefini “nokta hedef” olarak belirlemis ve
belirsizlik aralig1 olusturmustur. Belirsizlik araligi para politikasinin gevsetilecegi ya da
herhangi bir hedef anlamina gelmemekte, hedeften her iki yonde “asiri sapma” esikleri
icin sadece gosterge niteligi tasimaktadir. Enflasyonu belirgin bir sekilde artiran veya
azaltan gecici digsal soklarla miicadele edilirken makroekonomik dalgalanmalarin en
aza indirgenebilmesi agisindan da, nokta hedefin etrafinda referans olarak alinabilecek
bir belirsizlik araligina ihtiya¢ duyulmustur. Belirsizlik araligi her iki yonde iki puan

olarak saptanmistir.

Onceden agiklanan bir enflasyon hedefinin, sadece para politikasinin denetimi
disindaki unsurlara bagli olarak hedeflerden ¢ok biiyiikk ve uzun siireli sapmalar

goriileceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda

246 TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, Say1: 2005-
56, 2005, s.1-10.
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degistirilebilmesi Ongoriilmistiir. Gegici soklar ise (Dolayli vergilerin bir defaya
mahsus ayarlanmas1 gibi) ilgili donemde enflasyonu hedeften uzaklastirsa dahi, bir yil
sonrasinin enflasyon tahminleri {izerindeki etkisi c¢ok kisith olacagindan hedefin

degistirilmesi sozkonusu olmayacaktir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi dalgali kur rejimi ile birlikte yiirtitiilmiistiir.
Hazine ve TCMB’nin ihtiyaglar1 dogrultusunda 2002-2005 doéneminde ddviz arzinin
fazlaliginin da etkisiyle rezerv biriktirme amaclh doviz alim ihaleleri gergeklestirilmistir.
Dalgali kur rejiminde temel ilke doviz kurunun bir para politikast aracit olarak

kullanilmamasidir.

TCMB acik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte, seffaf bir iletisim
politikasinin araci olarak {i¢ ayda bir yayimlanan ve enflasyonu merkez almak iizere
ekonomideki gelismeleri degerlendiren Enflasyon Raporu’nu hazirlamaya baslamistir.
Enflasyon oranina iligskin yil sonu hedeflerin yanisira Enflasyon Raporlari’nda sunulan
enflasyon tahminleri de para politikasinin durusu agisindan 6nemlidir. Enflasyonun
hedeflenen oranlarin iizerinde oldugu donemlerde Enflasyon Raporlari’nda sunulan
tahminler, orta vadeli hedefe dogru yaklasirken enflasyonun hangi yolu izleyecegi
konusunda kamuoyunu bilgilendirme islevini iistlenmektedir. Ekonomik birimler i¢in
referans olarak olusturulan deger kisa vadede enflasyon tahmini, orta vadede ise
enflasyon hedefidir. Genelde {iger aylik donemler icin yapilan tahminler yil sonu

enflasyon hedefine ulasmada bir patika gorevi yapmaktadir.*”’

Uygulamada dissal soklarin enflasyon iizerindeki etkilerine anlik tepki
verilmeyecegi, orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisinin zamana
yayilacagi belirtilmistir. Bu esneklik i¢in hedef etrafinda belirsizlik aralig1 olusturmanin
faydali oldugu ifade edilmistir. 2005’in sonunda agiklanan yol haritasinda, para
politikasinin kontroliinde olmayan digsal soklara gosterilebilecek tepkiye verilen bir
ornek 2008 yilinda karsilasilan petrol ve gida fiyatlarindaki artisin enflasyon
hedeflemesi stratejisine etkilerini de gostermesi acisindan anlamli bulunmustur.**® Petrol

fiyatlarinin asir1  artisinin  enflasyon iizerindeki birincil etkilerinin 3-4 puana

7 TCMB, 2008 Yilinda Para ve Kur Politikast, s.5-7.
28 TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, s.8.
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ulasilabilecegi, bu durumda enflasyonun 2006 yil sonu hedefinin {izerinde olusmasina
miisamaha edilecegi, 2006 yilinda yiizde 5’lik hedefe ulagsma ¢abasina girilmesi halinde
faizlerin yiiksek diizeylere cikacagi ve ekonomik faaliyetlerin daralacagi, toplumsal
refah seviyesinin olumsuz etkilenecegi, bunun yerine 2006 yili hedefinden sapilmasina
izin verilecegi, ancak ikincil etkileri 6nlemek ve bekleyisleri denetim altinda tutmak
amaciyla, enflasyonun 2007 yilinda yilizde 4’e indirilmesinin taahhiit edilmesine devam
edilecegi 0rnegi verilmistir. Bu 6rnek yasanabilecek kiiresel enflasyonist baskilara karsi
verilebilecek tepkiler agisindan Onemlidir. Para politikasinin kontrol alani disinda
bulunan digsal soklarin etkilerine verilebilecek tepkilerin dozunu ayarlayabilmek kisa
vade i¢in zor olabilmekte, kisa vadeli faiz oranlarinin asir1 sekilde yiikseltilmesi halinde

tiretim, yatirim ve diger ekonomik faaliyetler daralabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda para politikasinin en etkili aract olan
kisa vadeli faiz oranlarinin ve diger araglarin enflasyon egilimi ve goriiniimii tizerindeki
etkisinin belirlenmesinde aktarim mekanizmasi1 6ne c¢ikmaktadir. Para politikasinin
aktarim mekanizmasi araciligiyla fiyat hareketlerine etkisi ve bu etkinin siiresine iligkin
aciklamalar, enflasyon hedeflemesi politikasinin bagarisi i¢in Onem tagimaktadir.
TCMB’nin fiyat hareketlerini yonlendirmede kullandig1 araglarin ve para politikasinin
kontrol alan1 disindaki faktorlerin etkisi degerlendirildiginde, aktarim mekanizmasinin
Tiirkiye’de sahip oldugu baz1 Ozellikler bulunmaktadir. Para politikasinda
sikilagtirmanin ekonomik faaliyet iizerindeki etkisinin yaklasik olarak bir yil, enflasyon
tizerindeki etkisinin ise yaklagik iki yil siirdiigli ve bu siirecte para politikasinin
enflasyon beklentilerini kontrol altina alabildigi, TUFE’nin yaklasik yarisinmn enerji,
gida ve yonetilen / yonlendirilen fiyatlar gibi kalemlerden olusmasina karsin para
politikasinin diger kalemler aracilifiyla enflasyonun temel egilimini kontrol edebildigi

TCMB tarafindan belirtilmistir.>*

Diger yandan, enflasyon hedeflemesi stratejisinde para otoritesinin
giivenilirligi ¢cok 6nemli oldugu ic¢in ekonomik birimler TCMB’nin verecegi sinyalleri
yakindan izlemektedir. Doviz rezervi, politika faiz orani, agiklanan toplanti karar

sonuglar1 ve degerlendirmeleri gibi ¢ok sayida gosterge ve faktdr sinyalizasyon

24 TCMB, 2008 Yilinda Para ve Kur Politikast, s.5-7.
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mekanizmasini olusturmaktadir. Bu nedenle TCMB’nin vermek istedigi sinyallerin
istenilen sekilde algilanabilmesi halinde para politikasinin etkinligi ve siirdiirtilebilirligi

artabilmektedir.
2.2.5. Enflasyon Hedeflemesi Politikasindan Elde Edilen Sonuclar

2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesinden basaril
sonuclar alinmasinin temel nedenleri olarak, IMF destekli ekonomik programin
uygulanmasindaki kararlilik, giiven ortaminin tesisi, mali disiplin, ger¢eklestirilen
yapisal reformlar, faizlerin diisiisii ve TL’nin giiglii seviyesi gosterilebilmektedir.>°
2006 yili basinda uygulamaya konulan agik enflasyon hedeflemesi ise enflasyon
hedefinden sapmalara karsin 2006 ve 2007 yillar1 i¢in genelde kabul edilebilir diizeyde
basarili olarak degerlendirilebilirken, 2008 yil1 basindan itibaren hedeflere ulasilmasina
dair beklenti ve izlenen politikalara duyulan giiven artan sekilde zayiflamis ve enflasyon

hedefleri revize edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortiikk ve acik sekilde uygulandigr 2002-
2008 doneminde temel ekonomik biiyiikliikler acisindan elde edilen sonuglar ve

enflasyon hedefinin revize edilmesine yol agan siire¢ asagida degerlendirilmistir.
2.2.5.1. Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon

2004 yilinda yiizde 12’lik hedeften daha asagilarda bir enflasyon oraninin
gerceklesmesi ve tek haneli rakama ulasilmasi (yiizde 9,3’lik TUFE) Tiirkiye’nin
enflasyonla miicadele siirecinde 6nemli bir asama olarak belirtilebilir. Tablo 2.13’de
ortiik ve agik enflasyon hedeflemesi politikas: siirecinde hedeflenen TUFE oranlar ile
gerceklesen TUFE ve iiretici fiyatlarindaki (UFE) enflasyon oranlarma yer
verilmektedir. TCMB, belirtilen hedef oranlarin etrafinda, her iki yonde asir1 sapma

esikleri i¢in gosterge niteligi tagtyan 2 puanlik belirsizlik aralig1 olusturmustur.

20 TCMB, Yillik Rapor 2005, s.13

103



Tablo 2.13

Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon

Hedef Enflasyon Gergeklesen Gergeklesen
Y1l Sonu (TUFE) Enflasyon (TUFE) | Enflasyon (UFE)
1999 - 68,79 62,91
2000 - 39,03 32,66
2001 - 68,53 88,56
2002 35 29,75 30,84
2003 20 18,36 13,94
2004 12 9,32 13,84
2005 8 7,72 2,66
2006 5 9,65 11,58
2007 4 8,39 5,94
2008 (*) 4 10,06 8,11

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/ ve TCMB, Istatistiki Veriler, http://evds.tcmb.gov.tr/ (1 Mart 2009)

* 2008 yil sonu hedefi revize edilmistir.

2005 yilinda enflasyon arka arkaya dordiincii kez hedefin altinda kalmugtir.
2001 yilinda sekillendirilen ve uygulamaya konulan istikrar programi ve uluslararasi
konjonktiiriin destegiyle fiyat istikrari yolunda olumlu gelismelere taniklik edilmistir.
2004 sonunda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu yiizde 9,3 ile tek haneye gerilemis, bu durum

2005 yilinda yiizde 7,7 ile devam etmistir.

2004 yilinda diinya ekonomik biiyiimesi son 30 yilin en yiiksek diizeyine
ulagmig, ayni zamanda diisiik enflasyon ve diisilk faiz oranlar1 goriilmiistir. Bu
donemde teknolojideki gelismeler verimliligi artirmis, birim isgiicii maliyetlerini
siirlamig ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasina katkida bulunmustur. 2006 yilinda
diinya konjonktiiriinde likidite ve enflasyon goriinlimii bozulmaya baslamistir. 2006’ya
dogru enerji fiyatlarindaki artisin yarattigi endiseler diinya genelinde enflasyon iizerinde
baski yaratmaya baslamig, bu durum bekleyislere, iicret sdzlesmelerine ve fiyatlama

davraniglarina yansimak suretiyle ikincil etkileri glindeme getirmistir.>'

Hedeflenenden daha basarili oranlara ulasilan oOrtiik enflasyon hedeflemesi
déneminden (2002-2005) sonra, kaydedilen diger gelismelere de bagli olarak acik
enflasyon hedeflemesine 2006 yili basinda gegilmistir. 2006 yili Mayis ve Haziran
aylarindaki doviz kuru hareketi, enerji ve islenmemis gida dirtinlerindeki fiyat

artiglarinin etkisiyle 2006 yil sonu enflasyonu yilizde 9,65 olarak hedef bandin (yiizde

2! TCMB, Enflasyon Raporu 2006-111, s.7.
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5+2) iizerinde gergeklesmistir.*?> 2006 yilinin Haziran ayindan itibaren izlenen temkinli
ve siki para politikasinin 2007 yilinda etkileri hissedilmis, 6zellikle hizmet sektorii
fiyatlarinin yillik artig oraninin 3,6 puan gerilemesi enflasyonda diisiis saglamis, ancak
gida ve enerji fiyatlarindaki artisin etkisiyle 2007 yil sonu enflasyonu belirsizlik
araligiin st sinir1 olan yiizde 6’y1 asarak yiizde 8,39 olarak gerceklesmistir.”* Boylece
acik enflasyon hedeflemesinin ilk iki yilinda gerceklesen enflasyon hedef ve belirsizlik
araliginin st sinir1 tizerinde kalmistir. Para politikasindaki sikilagtirmanin azaltilmasina

paralel olarak Eyliil 2007 - Ocak 2008 doneminde politika faizleri 2 puan indirilmistir.

2007 y1l1 sonunda TCMB’nin olumlu beklentileri 6zel sektore de sirayet etmis,
TUSIAD tarafindan hazirlanan rapora bu beklentiler yansimistir. Bu raporda; 2007
yilinda enflasyonun hedefin iizerinde gerceklesmesine ragmen, diislis egiliminde
oldugu, 6zellikle hizmet fiyatlarindaki katiligin kirilmaya baglamasinin bu siirece destek
verdigi, kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlarla ilgili ayarlamalar, gida
fiyatlarindaki oynaklik, uluslararasi finansal piyasalardaki gelismeler gibi birtakim
riskler bulunsa da 2008 yilinda diismesi beklenen enflasyonun hedef araligin {ist
bandina yakin kalarak yiizde 6,5 civarinda gergeklesmesinin beklendigi ifade

edilmistir.>*

Ancak, 2007 yili sonundaki pozitif algilama ve tahminler 2008’in baslarindan
itibaren olumsuza donmeye baglamig, gida ve enerji fiyatlar1 yiikselmis, kiiresel
ekonomiye iliskin belirsizlikler, arz soklarinin ikincil etkileri ve enflasyon katiligina
iliskin riskler artmistir. 2008’in ilk ¢eyreginde gida, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki
yiikselmeler enflasyonu olumsuz etkilemis, bu donemde petrol fiyat: ortalama 100 ABD
Dolar1 olurken, gida fiyatlarinin yillik artis orami ise Mart ay1 itibariyle ylizde 13,4
diizeyine ulagsmistir. Enflasyon 2008’in ilk ¢eyregi sonunda yiizde 9,15 seviyesine
ulagmistir. Tiirkiye’de enflasyonda ylikselisin yasandig1 ve ileriye doniik beklentilerin

olumsuz hale doniistiigii 2008 yilinin ilk ¢eyreginde, enflasyon hedeflemesi politikasini

232 TCMB, Enflasyon Raporu 2007-1, s.1.
2 TCMB, Enflasyon Raporu 2008-1, s.1.
2% TUSIAD, 2008 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, Yaym No: 2007-12-451, 2007, 5.124-125.
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uygulayan {ilkelerin ortalama enflasyonu ise 2006 yili sonundaki yiizde 3,4 diizeyinden

2008 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 6,1 seviyesine yiikselmistir.”**

TCMB, para politikas1 stratejisi ¢ercevesinde, para politikasinin kontrolii
disinda bulunan petrol ve gida fiyatlarinin dogrudan yansimalarina tepki
verilmeyecegini ancak ikincil etkilerin ortaya ¢ikmasi (genel fiyatlama
davraniglarindaki bozulma goriilmesi) halinde bu duruma kayitsiz kalinmayacagini
aciklamis olmakla birlikte, enflasyonun 2008 yil1 sonunda yiizde 4 diizeyine inmesi i¢in
sadece ikincil etkilerin degil, ayn1 zamanda 2008 ve 2009 yillarinda devam etmesi
beklenen dogrudan etkileri bertaraf edecek bir politika tepkisi verilmesi gerektigini,
ancak boyle bir tepkinin iktisadi faaliyette ve goreli fiyatlarda arzu edilmeyen
dalgalanmalara yol acabilecegini, bu nedenle enflasyonun 2009 yilinin sonunda yiizde
4’lin lzerinde gergekleseceginin Ongdrildigi ifade edilmistir.® 2008 yil sonu

enflasyonu yiizde 10,06 olarak gergeklesmistir.

Grafik 2.1°de 2002-2008 doneminde hedeflenen ve gerceklesen enflasyon

oranlarinin gelisimi gosterilmektedir.
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Grafik 2.1. Hedeflenen ve Gerg¢eklesen Enflasyon

Kaynak: TCMB.

235 TCMB, Enflasyon Raporu 2008-11, s.1-3.
256 a.g.e.,s.5.
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2002-2005 doneminde ortiikk enflasyon hedeflemesi politikasi kapsaminda
hedef oranlara ulasilirken, 2006 yilinda gecilen agik enflasyon hedeflemesi kapsaminda
aciklanan hedef oranlara 2006, 2007 ve 2008 yilinda ulasilamadig: gibi, 2 puanlik
belirsizlik araligi da asilmistir. Ancak ekonomik aktorler ve kamuoyu tarafindan
ulasilan enflasyon degerleri genel anlamda yeterli diizeyde bulunmus, bazi kesimler ise
ileriye doniik fiyat hareketleri i¢in uyarilarda bulunmustur. 2008 yilinda ise kiiresel

gelismelerinde etkisiyle gelecege doniik hedeflerin revize edilmesi ihtiyact dogmustur.
2.2.5.2. Faiz Oram Geligmeleri

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel politika aract TCMB’ nin belirledigi
kisa vadeli faiz (TCMB gecelik bor¢lanma faiz) oranidir. 2002-2004 yillar1 arasinda
nominal faiz oranlar1 diigiis egiliminde olmasina karsin fiyatlar genel seviyesindeki
diisiisiin  gerisinde kalmigtir. 2003 yilinin bagina kadar nominal faiz oranlarindaki
diisiisiin enflasyondaki diisiisiin gerisinde kalmasindan dolay1 reel faiz oranlar1 yiizde
30’lara kadar ulagsmistir. 2004 yilinin ilk ¢eyregine kadar nominal faiz oranlar1 ve fiyat
seviyesindeki diisiis hiz1 birbirine yaklagmigtir. 25 Nisan 2003 tarihinde yiizde 44
seviyesinde olan TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani, 20 Aralik 2004 tarihinde yiizde
18’e, reel faiz oranlan yiizde 10 seviyelerine gerilemistir. Reel faizlerin yiiksek
olusunun kamu borg yiikii ve piyasa faizleri {izerinden tiim kesimler iizerinde yarattigi

problemler devam etmistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasini sekillendiren ve uygulayan TCMB’nin
hedeflere ulasmada kullandig1 kisa vadeli faiz oranindaki (bor¢ alma) degismeler para
politikasinin  durusu ve enflasyonun seyri konusunda gosterge niteliginde
olabilmektedir. 2002 yilinda ylizde 57’lerde bulunan TCMB kisa vadeli bor¢ alma faiz
orani agik enflasyon hedeflemesine gegilen 2006 yilinin ilk ¢eyregine kadar arka arkaya
25 kez distirilmiis ve ylizde 13,25’e kadar gerilemistir. Tablo 2.14’de TCMB gosterge

faiz oranlarinin gelisimine yer verilmektedir.
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Tablo 2.14

TCMB Gosterge Faiz Oranlarinin Gelisimi

Bor¢ Alma Borg Bor¢ Alma Borg¢
Tarih (%) Verme (%) Tarih (%) Verme (%)

20.02.2002 57,00 62,00 09.12.2005 13,50 17,50
14.03.2002 54,00 61,00 02.01.2006 13,50 16,50
08.04.2002 51,00 58,00 28.04.2006 13,25 16,25
30.04.2002 48,00 55,00 08.06.2006 15,00 18,00
05.08.2002 46,00 53,00 26.06.2006 17,25 20,25
11.11.2002 44,00 51,00 28.06.2006 17,25 22,25
25.04.2003 41,00 48,00 21.07.2006 17,50 22,50
04.06.2003 38,00 45,00 14.09.2007 17,25 22,25
16.07.2003 35,00 41,00 17.10.2007 16,75 21,50
06.08.2003 32,00 38,00 15.11.2007 16,25 20,75
18.09.2003 29,00 35,00 14.12.2007 15,75 20,00
15.10.2003 26,00 31,00 18.01.2008 15,50 19,50
05.02.2004 24,00 29,00 15.02.2008 15,25 19,25
17.03.2004 22,00 27,00 16.05.2008 15,75 19,75
08.09.2004 20,00 24,00 17.06.2008 16,25 20,25
20.12.2004 18,00 22,00 18.07.2008 16,75 20,25
11.01.2005 17,00 21,00 23.10.2008 16,75 19,75
09.02.2005 16,50 20,50 20.11.2008 16,25 18,75
09.03.2005 15,50 19,50 19.12.2008 15,00 17,50
11.04.2005 15,00 19,00 16.01.2009 13,00 15,50
10.05.2005 14,50 18,50 16.01.2009 13,00 15,50
09.06.2005 14,25 18,25 20.02.2009 11,50 14,00
09.06.2005 14,25 18,25 20.03.2009 10,50 13,00
11.10.2005 14,00 18,00 17.04.2009 9,75 12,25
09.11.2005 13,75 17,75 15.05.2009 9,25 11,75

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/ (18 Mayis 2009)

Faiz diisiisiiniin ayn1 zamanda Ortiik enflasyon hedeflemesi altinda basarili
gecen bir donemi yansittigi belirtilebilir. 2006 yilmin Nisan ayindan itibaren ise
enflasyon goriinlimiinde bozulmalar meydana gelmeye baslamis, Mayis-Haziran
ayindaki kiiresel sarsintilarin da etkisiyle kisa vadeli faiz oran1 4 puan yiikselmistir.
Meydana gelen olumlu gelisme ve beklentiler dolayisiyla 15 Subat 2008 tarihine kadar
yilizde 15,25’e kadar diisen oranlar enflasyon gerceklesmeleri ve risk algilamalarindaki
degismeler dolayisiyla Haziran 2008 doneminde yiizde 16,75’¢ kadar yiikselmistir.
Sonraki stiregte, i¢ ve dis talepte yasanan daralmanin etkisiyle enflasyonun diismesi,
iiretim ve yatirimdaki gerileme ve ileriye doniik beklentiler sebebiyle faizler 2008 yili
sonunda yiizde 15’e, Nisan 2009 déneminde yiizde 9,75, Mayis 2009 doneminde 9,25’

gerilemistir.

2002-2008 doneminde gerceklesen enflasyon rakamlari ile yil sonu itibariyle

gecerli olan TCMB bor¢ alma faiz oranlarni arasindaki iliski Grafik 2.2°de
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goriilebilmektedir. 2002 yilinda daha yiiksek olan enflasyon ile faiz orami arasindaki

fark zamanla kapanmastir.
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Grafik 2.2. Gerg¢eklesen Enflasyon ve TCMB Faizi

Kaynak: TCMB.

Enflasyon hedeflemesi siirecinde karsilasilan elestirilerden biri enflasyondaki
diisiise faizlerin eslik edemedigi goriisiidiir. Tek haneli enflasyon oranina ulasilan 2004
yilindan bes y1l sonra Nisan 2009 déoneminde TCMB’nin temel politika araci olan kisa
vadeli faiz orami yiizde 9,75 ile tek haneye gerilemistir. Kiiresel ve ulusal ekonomide
yasanan iiretim diislisii ve talep gerilemesinin tek haneli enflasyon ve politika faizine
ulasiimasinda etkili oldugu belirtilebilir. Ortiik ve agik enflasyon hedeflemesi siirecinde
nominal faizlerdeki hizli gerilemeye karsin, enflasyonda daha hizli bir diisiis yasanmasi
dolayisiyla reel faizlerin istenen diizeyde diisiiriilememesi TCMB’nin reel ve nominal
faiz arasinda kurdugu iligkiyi glindeme getirmektedir. TCMB, reel faizleri diisiirmenin
yolunun, nominal faizleri suni bi¢imde diisiirmekten ge¢cmedigini, mali disiplinin kalici
bicimde saglanmasindan ve enflasyonun disiiriilmesinden gectigini ifade ederek,
mevcut programin uygulamaya konulmasindan itibaren reel faizlerde gergeklesen
yiikselmelerin, dis soklar bir yana birakildiginda, programdan sapma ihtimalinin ya da
algilamasinin ortaya ¢ikmasi ile gerceklestigini agiklamistir. Dolayisiyla reel faizin
hesaplanmasi denkleminin degiskenlerinden biri olan nominal faiz oranini diigiirmek

suretiyle reel faizin diisiiriilmesinin tercih edilmesinden ziyade diger degisken olan

27 TCMB, Basin Duyurusu, Say1: 2003-31.
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enflasyonun diisiirlilmesi ve algilamalarin yoOnlendirilmesi yoluyla reel faizin

diisiiriilmesi TCMB’nin amaglarindan biri olmustur.

Ekonomik istikrar ve ekonominin sahip oldugu kirilganliklarin
gostergelerinden biri reel faizdir. Tiirkiye’de ki yiiksek reel faiz oranlar ile ilgili olarak
IMF tarafindan yapilan caligmada; biiylime hizi ve sermayenin marjinal etkinligi
(Yatirrmin gelecek donemdeki getirisini bugiinkii arz fiyatina esitleyen iskonto orani)
acilarindan Tiirkiye’nin kendisine benzer iilkelere kiyasla yiiksek faiz oranina sahip
oldugu, dezenflasyon politikalarina duyulan giivendeki zayiflik ve doviz kuru

hareketlerinden kaynaklanan risk priminin buna sebep oldugu belirtilmistir.>*
2.2.5.3. Déviz Kurundaki Gelismeler ve Ters Para Tkamesi

Tiirk ekonomisinde enflasyonun 6nemli belirleyicilerinden biri, ithalat ve
ihracat konusu girdi ve iiriinlerin fiyatlarini etkileyen ve rekabetin sekillenmesinde rol
oynayan kur hareketleridir. 2002 oOncesindeki donemlerde ekonomik ve siyasi
istikrarsizlik dolayisiyla TL’nin ugradigi giliven erezyonu tasarruflarin ddvize
kaymasina yol actigr gibi, ayn1 zamanda ulusal paranin temel deger Olciisii olma
ozelligini de zayiflatmistir. 2002 yili sonrasinda ise reel faizlerin yiiksekligi ve hizli
bliylime performansi dolayisiyla portfoy niteligindeki yabanci sermayenin para ve
sermaye piyasasinda bulunan finansal araclara yonelisi, dogrudan yabanci sermaye

yatirimlariin artisi, 6zel sektoriin dis bor¢lanmast déviz arzini bollastirmistir.

Ekim 2001 doéneminde 1,6 TL diizeyini gecen dolar kuru uygulanan istikrar
programi ve uluslararasi alandaki gelismelerin etkisiyle zaman iginde deger kaybetmis,
ters para ikamesi (doviz pozisyonunun TL lehine degismesi) siireci baslamistir.Doviz

kuru hareketlerine Tablo 2.15°de yer verilmektedir.

258 prakash Kannan, “Perspectives on High Real Interest Rates in Turkey”, IMF Working Papers, WP/08/251, 2008,
$.26-27.
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Tablo 2.15

Doviz Kuru Hareketleri

Yillik Ortalama Yillik Ortalama Ortalama Reel Efektif
Tarih USD Als Kuru EUR Als Kuru Capraz kur (EUR-USD) | Déviz Kuru (¥)
2001 1,225 1,094 0,895 116,3
2002 1,506 1,430 0,945 125.4
2003 1,493 1,685 1,131 140,6
2004 1,422 1,768 1,243 143,2
2005 1,341 1,670 1,245 171.4
2006 1,431 1,800 1,256 160,1
2007 1,301 1,779 1,370 1903
2008 1,293 1,896 1,532 168.5

Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler, http://evds.tcmb.gov.tr/ (15 Subat 2009)

* TUFE bazli reel efektif kur endeksi y1l sonu hesaplamasidir.(1995=100)

TL’nin degerlenmesini gosteren dnemli gostergelerden biri, 1995 yilinda 100
kabul edilen reel doviz kuru gdstergesinin 2001 yil1 sonunda 116,3, 2007 yili sonunda
190,3’liikk bir degere ulasmis olmasidir. 2008 yilinin ikinci yarisinda yasanan
dalgalanmalara paralel olarak TL deger kaybetmeye baslamis ve 2008 yil sonu itibariyle

reel doviz kuru endeksi 168,5 olarak gerceklesmistir.

Para ikamesinin 6l¢iilmesinde kullanilan en yaygin gostergelerden biri yabanci
para mevduatin payidir. Tiirkiye’de genelde yabanci para mevduat ulusal para mevduati
asan bir diizeyde bulunurken, 2001 krizinden sonraki dezenflasyon siirecinde yukarida
aciklanan gelismelerle birlikte alisilmisin disina ¢ikilmistir. Calismanin bankacilik
sektoriinde mevduatin gelisimi ile ilgili kisminda aciklandigi iizere, 2002-2008
doneminde yabanct para mevduattaki artis yiizde 85 dolayinda kalirken, TL
mevduattaki artig yiizde 371 olarak gerceklesmistir. Ters para ikamesinin yagsandigi son
donemde yabanci para mevduatin toplam mevduat i¢indeki pay1 2002 yilindaki yiizde

58 oranindan 2008 yilinda 23 puanlik azalisla yiizde 35’e diismiistiir.
2.2.5.4. Reel Sektordeki Gelismeler

2002 yilindan itibaren enflasyonun disiisiinde 6nemli rolii bulunan giiven
ortami, faizlerin gerilemesi, TL’nin giiclii seviyesi gibi faktorlerin reel ekonomiye
yansimalart goriilmiis, biiylime, kamu maliyesi, dis ticaret hacmi gibi gdstergelerde

2008 yilina kadar olumlu degerlendirilebilecek gelismeler yasanmus, issizlik ve cari
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islemler dengesi gibi alanlarda ise yasanan sorunlar biiylimiistiir. Baz1 temel ekonomik

gostergelere iliskin 2002 sonrast dénemin verileri Tablo 2.16’dadur.

Tablo 2.16

Reel Ekonomi Gostergeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

GSYH (Milyar TL )(1998=100)-Sabit Fiyatlarla 72,5 76,3 83,4 90,4 96,7 101,2 102,3

G.SYH Biytime  Hizi  (1998=100)-Sabit 6.2 53 94 8.4 6.9 47 1.1
Fiyatlarla (%)

GSYH (Milyar TL ) (1987=100)-Cari Fiyatlarla 275 356,7 429 486,44 | 5763

GSYH (Milyar TL ) (1998=100)-Cari Fiyatlarla | 350,5 | 454.,8 559 649 758,44 | 8432 | 950,1

GSYH (Milyar USD)(1998=100)-Cari Fiyatlarla | 230,5 304,9 | 390,4 | 481,5 | 5264 | 648,8 | 7418

Kamu Kesimi Faiz Dis1 Fazlasi / GSYH (%) 4 4.9 5,5 5,1 4,6 3,5 4.5
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSYH (%) 10 7,3 3,6 -0,3 -2 0 1,8
Toplam Kamu Briit Bor¢ Stoku (Milyar TL) 256,9 2973 332,6 351,3 | 365,8 | 3554 411,8
Toplam Kamu Briit Borg Stoku / GSYH (%) 73 65 59 54 48 42 43
Toplam Kamu Net i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 126,9 1723 199,3 228,2 | 227,8 | 237,1 2522
Toplam Kamu Net i¢ Bor¢ Stoku / GSYH (%) 36 38 36 35 30 28 27
Toplam Dis Bor¢ Stoku (Milyar USD) 129,7 1443 160,8 168,7 | 205,5 | 2472 276,8
Toplam Dis Borg Stoku / GSYH (%) 56 47 41 35 39 38 37

Ozel Kesim Dis Borcu (Finansal Kesim Dahil)
(Milyar USD) 43 48,8 63,8 83,6 120,1 159,7 185,1

Ozel Kesim Dis Borcu / GSYH (%) 19 16 16 17 23 25 25
Ihracat (Milyar USD) 36,1 47,2 63,2 73,5 85,5 107,3 132
Ithalat (Milyar USD) 51,5 69,3 97,5 116,8 | 139,6 | 170,1 202
Dis Ticaret Dengesi (Milyar USD) -15,5 -22.1 -34.4 -43.3 -54 -62,8 -70
Ihracatin Ithalat1 Karsilama Oram (%) 69,9 68,1 64,8 62,9 61,3 63,1 65,3
Cari Islemler Dengesi (Milyar USD) -0,6 -7,5 -14,4 -22,1 -32,1 -38,2 -41,6
Cari A¢ik / GSYH (%) -0,3 -2,5 -3,7 -4,6 -6,1 -5,9 -5,6
Dogrudan Yatirmlar (Yurt Icine) (Milyar USD) 1,1 1,8 2,8 10 20 22 18
Portfoy Yatirnmlar1 (Milyar USD) -0,6 2.5 8 13,4 7.4 0,7 -4,8
Diger Yatirrmlar (Ozel) (Milyar USD) 1,6 2 7,9 13,7 17,5 28,8 25,3
Issizlik Oran1 (%) 10,3 10,5 10,3 10,3 9,9 10,6 13,6
Kaynak: GSYH, Dis Ticaret ve Issizlik verileri TUIK, Istatistikler,
http://www.tuik.gov.tr/AltKategori.do?ust_id=16, http://www.tuik.gov.tr/AltKategori.do?ust_id=4,

http://www.tuik.gov.tr/AltKategori.do?ust_id=9; Kamu maliyesi ve bor¢ gostergeleri Hazine Miistesarhg1, Istatistiki
Veriler, http://www.hazine.gov.tr/ (10 Mart 2009) yaynlarindan derlenmistir.

2002 yilinda 350.476 milyon TL (230.494 milyon ABD Dolar1) olan GSYH
2008 yil1 sonuna gelindiginde 950.144 milyon TL’ye (741.800 milyon ABD Dolari)
yukselmistir. Goreli olarak diisiik enflasyon ortaminda ulagilan biiylime rakamlari, milli
gelirde takriben yilizde 30’luk artisa yol acan hesaplama yontemi ve dikkate alinan baz
yilin degistirilmesi dolayisiyla 1998 baz yilli serilerle cari fiyatlar iizerinden GSYH
rakami 2008 yili sonunda 950 milyar TL’ye ulasmistir. Sabit fiyatlarla GSYH rakami
ise 2002 sonunda 72,5 milyar TL iken, yiizde 41°lik biiyiime orani ile 2008 y1l1 sonunda
102 milyar TL’ye ulasmustir. Cesitli faktorlerin sebep oldugu GSYH’daki artisin bazi

makroekonomik rasyolarin goreli diizelmesine kaynaklik ettigi sdylenebilir.
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2002-2008 doneminde enflasyondaki gerileme ve GSYH artis hizi Grafik

2.3’ten izlenebilmektedir.
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Grafik 2.3. Enflasyon ve GSYH Biiyiimesi

Kaynak: TCMB ve TUIK.

2005 yila kadar gorilen enflasyondaki keskin diislise karsin biiyiime
hizlanmis, sonrasinda ise enflasyonda bir katilik ve yukari dogru bir kipirdanma,

biiylimede agag1 yonlii trend baglamistir.

Biitce agiklar ve yiiksek bor¢lanma seviyesi ile kamu kesiminin mali yapisinda
enflasyon hedeflemesi politikasinin izlendigi son yillarda genel olarak basarili
degerlendirilebilen bir performans gozlenmistir. Tablo 2.16’da goriilebilecegi gibi,
biitce acig1 ve kamu kesiminin borg¢lanma geregi sifira yaklagsmis olup, GSYH
biiylimesi, mali disiplin ve ozellestirme gelirleri bu duruma kaynaklik eden hususlar
arasinda gosterilebilmektedir. Kamu kesiminin toplam briit bor¢ stokunun milli gelir

icindeki payi yiizde 73’den yiizde 43’°¢ gerilemistir.

Toplam dis bor¢ stokunun milli gelir icindeki pay1 2002’den sonra yaklasik 19
puan azalarak yiizde 37’ye gerilemesine karsin, dovizle bor¢glanmanin diisiik maliyete
sahip olmasi, deger kazanan TL’nin reel faizinin yiiksekligi, doviz kredisi kullanimi
oniindeki simirlamalar gibi sebeplerden dolayr 6zel kesimin dis borglarinda artis
goriilmiistiir. Ozel kesimin dis borcunun milli gelire oran1 2002 yilinda yiizde 19 iken

2008 y1l1 sonunda yiizde 25°e ulagmistir.
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Ihracat ve ithalatin toplamindan olusan dis ticaret hacmi 2002 yilindaki 87,6
milyar ABD Dolar1 degerinden 2008 yil1 sonunda 334 milyar ABD Dolarina ulasmistir.
Dis ticaretin hizli gelisimine karsin, ihracatin ithalati karsilama orani aym1 dénem
itibariyle yiizde 69,9’dan yiizde 65,3’c¢ diiserken, dis ticarete diger doviz gelir ve
giderlerinin de dahil edildigi cari islemler dengesi giderek bozulmus, cari acigin milli
gelire orami yiizde 6’ya ulagmustir. 2002-2008 doneminde, enflasyon ve cari agik

biiylikliigiiniin gelisimini birarada gosteren grafik asagidadir.
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Grafik 2.4. Enflasyon ve Cari A¢ik Oram

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarlig1.

Grafik 2.4’te gorildiigii lizere; enflasyondaki diisiis ve ithalatin ucuzlamasi
stirecinde cari agik hizli bir sekilde artmustir. Cari agigin GSYH i¢indeki payinin artmasi
ekonominin kirilgan noktalarindan biri olarak gdsterilmektedir. Ozellestirme ve 6zel
sektorde alimlar yoluyla gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve dis borglanma
ile kapatilan cari agigin, faiz oranlarimin yiiksek kalmasi ile maliyetini hissettirdigi
sOylenebilir. Cari agigin ve 6zel kesimin dis borglanma diizeyinin artmasinin, muhtemel
bir ekonomik daralma veya TL’nin ciddi sekilde deger kaybetmesi halinde ¢esitli

sakincalara sahip olabilecegi yoniinde elestirileri giindeme getirmektedir.

Dis ticaret ve cari islemler ac¢igindaki biliylime acigin finansmani ve
stirdiiriilebilirligini giindeme getirmektedir. Yabanci sermaye girisi verilerinden hareket
edildiginde, dogrudan yatinm rakamlarinda artis ve dis kaynak girisinin bilesiminde

diizelme goriilebilmektedir. Bor¢clanma ya da portfoy yatirimi niteliginde olmamasi
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sebebiyle kalic1 ve isitikrarli olarak tanimlanabilen dogrudan yatirimlarin cari acigi
karsilama oran1 2003 yilinda yiizde 24’lerde iken 2007 yili1 sonunda yiizde 58’e, 2008
yilt sonunda yiizde 43’e¢ ulagmistir. Bu durum, dis ticaret agigi ve cari agigin
finansmaninda goriiniimiin diizeldigi, sermaye ihtiyaci bulunan Tiirkiye ekonomisinin

daha saglikli sekilde kendisini finanse ettigi seklinde yorumlanabilir.

Tiirkiye yatirim ortaminin iyilestirilmesi yolunda son yillarda énemli adimlar
atmig, ulusal ve yabanci yatirimecilar arasindaki ayirimlart kaldiran diizenlemeler
yapmistir. Ancak vergi sistemi, biirokratik engeller, tesvik ve maliyet konularinda
atilmasina ihtiya¢ duyulan adimlarin hayat bulmasi halinde daha fazla dogrudan yabanci

yatirimin Tiirkiye’ye gelebilecegi ifade edilmektedir.>

Son yillarda goreli olarak saglanan istikrar siirecinde uygulanan politikalara
yoneltilen  elestirilerden  biri  istthdam ve issizlik konularinda iyilesmenin
saglanamamasidir. Yiizde 10 dilizeyinde olan issizlik oram1 son yillarda katiligimi
korumus, 2008 yilinda iiretim ve ticarette yasanan daralmaya bagl olarak ylizde 14’e
yaklasmistir. Geng niifus yapisina sahip olan ve yildan yila isgiiciine dahil olan niifusu
artan Tiirkiye’de biliylimede elde edilen kazanimlara karsin resmi rakamlara gore yilizde
10’un altina diisiiriilemeyen issizlik oran1 bulunmaktadir. Bununla birlikte, 22 milyonu
asan calisanin takriben yiizde 45°1 herhangi bir sosyal giivenlik kurulusuna bagl olarak
calismamaktadir. Bu oran tarim sektoriinde yiizde 87 iken, tarim dis1 sektorde yilizde

29,7°dir.>®
2.2.6. Enflasyon Hedeflemesinde Revizyon

2006, 2007 ve 2008 yillarinda gerceklesen enflasyonun belirlenen hedef
araligin list bandin1 agsmasi ve 2008’in ilk yarisinda meydana gelen fiyat hareketleri
sebebiyle 2008 ve sonraki yillar i¢in enflasyon hedeflerinin revize edilmesi ihtiyact

dogmustur.

2 Mehmet Hiiseyin Bilgin, Hakan Dams ve Ender Demir, Ihracat Yénelimli Yabanci Yatrim Ortami:
Karsilastirmah Bir Analiz ve Politika Onerileri, istanbul: istanbul Ticaret Odasi Yaynlari, No:12, 2008, s.14.

20 TUIK, “Hanchalki Isgiicii Arastirmasi 2008 Mayis Dénemi Sonuglari (Nisan, Mays, Haziran 2008)”,
www.tuik.gov.tr (9 Ekim 2008)
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“2008 Yilinda Para ve Kur Politikas1” baghikli politika metninde; belirsizlik
araliginin 2 puan, yil sonu hedefinin yiizde 4 (+/-2) oldugu ifade edilerek, {iger aylik
donem sonlart i¢in olusturulan hedefle uyumlu patika ve bu patika etrafindaki belirsizlik
araliginin alt ve st sinirlar1 agiklanmig, Mart sonu itibariyle ylizde 7,1 olan hedefle
uyumlu patikanin belirsizlik araligi tist sinir1 yiizde 9,1 ve belirsizlik araligi alt sinir1 ise
yiizde 5,1 olarak saptanmugtir.”*' 2008 yilmin ilk ii¢ aylik ddSnem sonu TUFE artis1 yiizde
9,1’lik belirsizlik aralig1 iist sinirin1 agarak yiizde 9,15 olarak gerceklesmistir. Belirgin
sekilde belirsizlik araliginin disina ¢ikilmasi ya da boyle bir ihtimalin ortaya ¢ikmasi
halinde Merkez Bankasi Kanunu'nun “hesap verme yiikiimliiltiigii "niin tanimlandigi
maddeler kapsaminda, 30 Nisan 2008 tarihinde TCMB tarafindan ekonomiden sorumlu
Devlet Bakanligi'na kamuoyuna agik mektup yazilarak o&zetle; 2008 yilindaki
gelismelere bagli olarak enflasyon beklentileri ve temel enflasyon gostergelerinde
bozulma goézlendigi, enflasyon katiligina iligkin risklerin artigi, bu cercevede faiz
artinmina gidilebilecegi ve para politikast durusunun sikilastirilabileceginin sinyalleri

verilmigtir.**

Enflasyon hedeflerinin TCMB ve Hiikiimet tarafindan miistereken tespit
edilmesi sebebiyle, 3 Haziran 2008 tarihinde Hiikiimete gonderdigi mektupta enflasyon
hedeflerinin revize edilmesini talep eden TCMB bunun gerekcelerini agiklamis, bu
dogrultuda, daha 6nce belirlenmis olan yiizde 4 hedefine dogru daha yavas ve kademeli
olarak ilerlenmesini saglayabilecek yeni bir hedef patikasi ongdrmiistiir.>® Enflasyon
hedeflerine ulasilamamasinin temelde para politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan
kaynaklandigi, hedeflerin iist iiste asilmasinin beklentiler i¢in bir ¢apa olan enflasyon
hedeflerine olan giiveni zayiflattigi, boylece enflasyon beklentilerinin ge¢gmis donem
enflasyonu ile doviz kuru ve risk primi gibi degiskenlere olan duyarliliginin artiginin
goriildiigii, bu durumun kalict hale doniismesinin engellenmesi amaciyla enflasyon

hedeflerinin revize edildigi TCMB tarafindan agiklanmistir.***

2008 yil sonu enflasyonu hedef araligim1 asarak yiizde 10,06 olarak

gerceklesmistir. Ancak, 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonomide

261 TCMB, 2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 2007, s.4.

262 TCMB, Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani’na Acik Mektup, 30 Nisan 2008, s.1-14.
263 TCMB, Basin Duyurusu, Say1: 2008-24, 03.06.2008.

264 TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikast, 2008, s.5.
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meydana gelen dalgalanmalar, kiiresel biiyiime hizinin gerilemesi, talebin daralmasi,
petrol ve emtia fiyatlarinin diismesi gibi sebeplerden dolay1r konjonktiir degismis ve
enflasyon diisiis trendine girmistir. 2009 yil sonu hedefini yiizde 7,5, 2010 yil sonu
hedefini yiizde 6,5, 2011 yil sonu hedefini ylizde 5,5 olarak agiklayan TCMB
hedeflerini degistirmeksizin yil sonu enflasyon tahminlerini geriye ¢ekmistir. Talep
kosullarimin enflasyondaki diisiis siirecine destek verdigini ve talep yavaslamasinin
TL’nin deger kaybetmesi dolayisiyla doviz kuru iizerinden fiyatlara yansimayi
azaltacagini ifade eden TCMB, yiizde 70 olasilikla 2009 yili sonunda yiizde 4,8-7,2
arasinda (orta nokta yiizde 6), 2010 yil1 sonunda ytizde 3,5 ile ylizde 7,1 arasinda (orta
nokta yiizde 5,3), 2011 yili sonunda ise yilizde 4,9 olarak enflasyon tahmininde
bulunmustur.®® Kiiresel gelismelere paralel olarak TCMB politika faizleri Mayis 2009

donemine kadar yiizde 9,25°¢ gerilemisgtir.
2.2.7. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Genel Degerlendirmesi

2006 yilindan itibaren gerceklesen enflasyonun hedef ve 2 puanlik belirsizlik
araligin1 agmasina karsin, sahip olunan yiiksek ve kronik enflasyon tarihinden dolay1 tek
haneli enflasyonun muhafaza edildigi 2007 yili sonuna kadar fiyat istikrar1 genelde
olumlu olarak degerlendirilmistir. Ortiik ve acgik enflasyon hedeflemesinin uygulandig
2002-2007 doneminde ulasilan ekonomik sonuglarin fiyat istikrari, yatirim ve biiyiime
gibi bazi alanlarda olumlu gelismeleri yansittig1 sdylenebilir. Tim bu gelismelerde
izlenen para politikasinin kismi katkisinin bulundugu, diinya genelinde yasanan fiyat
istikrari, likidite bollugu ve biiytime, Tiirkiye’de saglanan goreli mali disiplin ve siyasal
istikrarin 6nemli paya sahip oldugu diisiiniilmektedir. 2002-2007 déneminde para
politikasi, maliye politikast ve kiiresel ortamun birbirinin tamamlayicist oldugu

belirtilebilir.

Ekonomik gostergelerin bozulmasi ve enflasyon hedeflerinin 2008 y1li i¢cinde
degistirilmesi izlenen para politikasina elestirileri de artirmistir. 2002 yilindan itibaren
sahip olunan siyasi kiiltliriin de etkisiyle, izlenen daraltici para politikast ve bu
politikanin en 6nemli bileseni olan gosterge faiz oranlarinin belirlenmesi konularinda

TCMB iizerinde baski kurulmustur. TCMB’nin, sik1 para politikasi izlemesinden ve

265 TCMB, Enflasyon Raporu 2009-1, 5.72-73.; TCMB, Enflasyon Raporu 2009-I1, 5.94-95.
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kisa vadeli faiz oranlarim1 yasanan ulusal ve kiiresel gelismelerden algiladigi anlamlar
dogrultusunda belirlemesinden zarar gordiigiinii belirten bazi {iretici, ihracatgr ve
politikacilar elestiri oklarint TCMB’ye yoneltmislerdir. Diger yandan, agik enflasyon
hedeflemesine gecilmesinden itibaren yillik enflasyon hedeflerinin asilmasi, hedeflerin
beklentiler i¢in referans teskil etme fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur.
Kiiresel ve i¢c gelismelerin etkisiyle 2008 yilinda ilk kez enflasyon hedefleri revize
edilmistir. Ayrica, agirlikli olarak para politikasinin etki alan1 digindaki faktorlerden
dolay1r TCMB son donemde enflasyon hedeflerini sik¢a asagiya dogru revize etmeye
devam etmistir. Boyle bir gelisme enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel esaslarindan
olan TCMB’nin kredibilitesini ve para politikasinin giivenilirligini sarsabilecek
ozellikte olmakla birlikte, diger yandan ulasilmasi imkansiz olan hedeflerin korunmaya
calisilmasi da para politikasinin inandiriciligini - zayiflatabilmekte ve ekonomik
birimlerin farkli beklentilerle fiyatlama davraniglarin1 sekillendirebilmesine yol

acabilmektedir.

2004 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulagilmasindan bes yil sonra Nisan
2009 doneminde TCMB’nin temel politika araci olan kisa vadeli faiz orani da ylizde
9,75 ile tek haneye gerilemistir. Ancak bu orana ulagilmasinin, izlenen politikalarin
basarisindan ziyade kiiresel ve ulusal ekonomide yasanan iiretim diislisii ve talep
gerilemesinden kaynaklandigi belirtilebilir. Tek haneli oranlara diisen politika faizinin
fon ihtiyaci bulunan kesimlerin ulasabilecegi kaynaklarin maliyetine yansiyabilmesi

ekonomi agisindan 6nem tasimaktadir.

Tiim {ilkeler i¢in ideal olarak nitelendirilebilecek bir enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  bulunmadigini, enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye Orneginin politika
yapicilarin gelismeler karsisinda ihtiyaca gore esnek hareket etmesini saglayabilecek bir
deneyim oldugunu, ancak stratejinin basarist konusunda zaman gerektigini ifade eden

goriigsler bulunmaktadir.® Ayrica ekonomik durgunluk ortaminda sadece para

266 A. Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”, Krizler, Para ve iktisat¢ilar, Ercan Kumcu (Drl.),
Istanbul: Remzi Kitabevi, 2009, s.145-152.
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politikasinin kullanilarak enflasyonun hedeflenen seviyelere diistiriilmeye c¢alisiimasinin

ekonomide daralma riskini beraberinde getirebilecegi ifade edilmektedir.>”

Di1s konjonktiiriin degismesi ve i¢ gelismeler dolayisiyla 2007 yili sonundan
itibaren ekonomik goriiniimiin bozulmaya baslamasinin da etkisiyle, enflasyon
hedeflemesi politikasinin izlendigi 2002-2008 donemine yonelik olarak dile getirilen
elestiriler artmistir. 2002-2008 doneminin resmi verilerle degerlendirildigi bir dnceki
kisimda yer alan agiklamalardan hareketle bu elestiriler ana bagliklar itibariyle asagida

verilmektedir.

a) Diisiik Kur ve Yiiksek Faiz Politikasi: Yiksek faiz yoniinde izlendigi
belirtilen politikalarin yol agtig1 doviz arzindaki artis karsisinda TCMB’nin genis ¢apl
miidahalelerde bulunmadigi, yabanci para islemlerinin etkilerini sterilize etmedigi, bu
nedenle TL’nin asir1 sekilde degerlendigi bazi kesimlerce ifade edilmistir. Bu durumun
bir yandan ihracati olumsuz etkilerken, ithalati motive ettigi, tireticilerin ithal girdiye
olan bagimliligimni yiikselttigi belirtilmistir. Siyasi ve ekonomik istikrar ortaminda
dogrudan yatirim ve borg¢lanma yoluyla iilkeye doviz girisinin hizlanmasi, enflasyon
hedeflemesi siirecinde dalgali kur rejiminin uygulanmasi sebebiyle doviz piyasasina
miidahale edilememesi ve faiz diisiisiiniin enflasyondaki gerilemeyi yakalayamamasi
gibi sebeplerle, Ozellikle rekabette zorlanan iiretici ve ihracat¢i kesimin sikayetini

doguran diisiik kur-yiiksek faiz makas1 agilmistir..

b) Cari Acik: 2002 yili sonrasinda olusan goreli fiyat istikrari, ekonomik
bliylime ve yliksek reel faiz ortaminda degerlenen doviz kuru dolayisiyla dis ticaret
acig1 biiylimiis, cari agik diizeyi iist noktalara ulasmis ve cari acigin finansmani
problemi daha sik glindeme gelmeye baslamistir. Dis agigin  finansmaninda
yasanabilecek bir sorun sermaye ¢ikisina, dis ticaretin daralmasina ve biiylime hizinin

diismesine yol acabilecektir.

¢) Ozel Kesimin Dis Borcu: Finans kesimi de dahil olmak iizere 6zel kesimin
dis borcunun milli gelire oran1 2002 yilinda yilizde 19 iken 2008 yil1 sonunda bu oran

ylizde 25’e ulasmistir. Bu donemde yurt i¢i kredi maliyetinin yiiksekligi, ihracat ve

27 Haydar Akyazi ve Aykut Ekinci, “Enflasyon Hedeflemesi, Biiyiime ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi”,
Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilar Dergisi, Say1: 68, 2009, s.16.
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doviz kazandiric1 faaliyetlerin finansmam1i disinda doviz kredisi kullandirilmasi
oniindeki yasal engeller, aracilik faaliyeti lizerindeki vergi benzeri kamusal yiikler ve
deger kazanan TL’ nin reel faizinin yiiksekligi bu duruma yol acan ana faktorler olarak

siralanabilmektedir.

d) Issizlik: 2002 y1l1 sonrasinda issizlik oraninda bir gerileme yasanmamis ve
ylizde 10 dolayindaki kati issizlik oran1 2008 yili sonunda yilizde 14’e yaklasmistir.
Ithalatin ve iiretimde ithal girdilerin agirh@min artis1, verimlilik diizeyinin yiikselisi ve

teknolojik yenilikler isttihdami olumsuz etkileyen faktorler arasinda gosterilebilir.

Kiiresel gelismelerin oncelik kazandigi, TCMB’nin kredibilitesinin tartisildigi
ve enflasyonun yukari veya asagi yonlii dngoriilebilirliginin para politikasinin kontrol
alan1 disina kaydigi yoniindeki yorumlar, ilerleyen siiregte para politikasinin
sekillendirilmesinde zorluk yasanabileceginin isaretlerini vermektedir. icinde bulunulan
konjonktiirde iiretim ve ticari faaliyetlerdeki daralmanin smirlandirilmasi ve finansal
istikrarin saglanmasi1 6nem kazandigi ve talepteki gerileme nedeniyle fiyat artiglarinin
baskilandig1 go6zlenebildigi i¢in, Onlimiizdeki donemde gevsek mali ve para
politikasinin izlenebilmesi yoniinde olusabilecek havanin fiyat istikrart amacininin

onceligini tartismaya agabilmesi miimkiindiir.
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI SURECINDE TURK
BANKACILIK SEKTORU

3.1. TURK BANKACILIK SEKTORUNUN GELISIMi

Tiirk bankacilik tarihini temel olarak alti donemde incelemek miimkiindiir.
1923 yilina kadar Osmanli dénemi, 1923-1932 donemi ulusal bankalar donemi, 1933-
1944 6zel amagh kurulan devlet bankalart donemi, 1945°ten planli doneme kadar 6zel
bankalar donemi, 1960-1980 planli donem, 1980 sonrasi ise serbestlesme ve disa agilma

donemi olarak adlandirilabilir.?®

Tiirkiye’de 6zel bankacihik dénemi Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
baslamistir. 1945-1959 déneminde, sanayilesme stratejisi olarak iktisadi devletciligin
yerini 0zel sektoriin desteklenmesi ve ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi politikasi
almistir. Bu donemde sehirlesme, sanayi sektoriiniin milli gelirden daha ¢ok pay almaya
baslamasi, piyasa i¢in liretimin genislemesi gibi faktorler ekonomide para ve kredi
ihtiyacinin artmasina neden olmustur. Ozel bankacilik 6n plana ¢ikmaya baslamis ve
sektordeki yatirnmlarin getirisi ylikselmistir. Yap1 ve Kredi Bankasi (1944), Garanti
Bankas1 (1946), Akbank (1948), Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi (1950) ve
Pamukbank (1955) bu donemde kurulmustur. 1960-1980 doneminde kalkinmada
oncelikli sektorlere kaynak aktarilmasinin saglanabilmesi amaciyla negatif reel faiz
politikas1 ve yine bu sektorlerin ithal girdi maliyetlerinin disiik tutulabilmesi igin
TL'min asir1 degerlendigi bir para politikasi uygulanmistir. Bu donemde bankalarin
temel islevi tegvik sistemiyle planlarda yer alan yatirimlarin finansmaninin saglanmasi

olmustur. Faiz ve doviz riskinin bulunmadigi, {iriin ve fiyat rekabetinin olmadigi,

268 TBB, 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacilik Sistemi, 1998, s.6.
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sektore girisin kisitlandigi bu donemde kalkinma ve yatirnm bankaciligina onem

verilmistir.®

Tiirkiye ekonomisinde koklii bir doniisiimiin temellerinin atildig1 24 Ocak 1980
kararlarina kadar devlet kontroliinde ve sinirli sayidaki mali enstriiman ile faaliyet
gosteren bankacilik sektoriinde sonraki donemde liberallesme yoniinde hizli adimlar
atilmistir. Yasal degisikliklere paralel sekilde yapisal anlamda doniisen sektor {iriin ve
hizmet ¢esitlendirmesi yoluyla hitap ettigi alam1 genisletirken kiiresel anlamda

entegrasyonu da gergeklestirmeye baslamistir.
3.1.1. 1980 Sonrasinda Bankacilik Sektorii

24 Ocak 1980 kararlari ile ithal ikameci kalkinma modeli yerini ihracata dayali
sanayilesme stratejisine birakmistir. Bu donemde, idari kararlar yerine fiyat
mekanizmasinin ekonomide belirleyici olmasi ve iktisadi dengenin saglanmasinda

devlet miidahalesinin minimum diizeye indirilmesi hedeflenmistir.

1980 sonrasinda ekonomideki mali serbestlesmeye yonelik adimlar
dogrultusunda 1 Temmuz 1980°de vadeli mevduata ve kredilere uygulanan faiz oranlari
serbest birakilmig, bankalara mevduat sertifikasi ¢ikarma izni verilmistir. Faizlerin
piyasa giicleri tarafindan herhangi bir miidahale olmaksizin serbestce belirlenmesi temel
ilke olarak benimsenmesine karsin, 1982 ve 1983 yillarinda meydana gelen banka ve
bankerler krizi sonrasinda mevduat faizlerinin belirlenmesi serbestisi 1 Ocak 1983
tarihinde kaldirilmig, 1987 ortalarinda ise yeniden getirilmigtir. 1989 yilinda mevduata
verilecek tavan ve taban faizlerini belirlemeye, faiz oranlarini serbest birakmaya

Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir.””

Cok sayida firmanin kullandig1 kredileri 6deyemez duruma gelmesi bankacilik
sektoriinde problemler yaratmig, 1983-1984 yillarinda 4 banka Ziraat Bankasi’na
devredilmis, 2 bankanin bankacilik faaliyetleri durdurularak tasfiye edilmis, 1988
yilinda Anadolu Bankasi, Emlak Kredi Bankasi’yla birlestirilerek Tiirkiye Emlak

Bankas1 olusturulmustur. Bankalarin gozetim ve denetiminin sikilastirilmasi amaciyla

269 a.ge.,s.11-21.
270 K arluk, Tiirkiye Ekonomisi, s.372.
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1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Yasasi c¢ikarilarak basta krediler ve 6zkaynaklar
olmak flizere ¢esitli alanlarda diizenlemeler yapilmig, bankalarin acacaklar1 kredilere
sinirlamalar konulmus, diger tesebbiislerin sermayelerine istirake iligkin diizenlemeler
yapilmig, mali biinyeleri bozulan bankalarin denetimi sikilagtirilmig, bu bankalarin

gozetimi ve giiglendirilmesi i¢in denetim makamlarina yetkiler verilmistir.””!

1990’larin basindan itibaren kamu harcamalari ve biitge agiklar1 sebebiyle
kamu kesiminin mali sistemden giderek daha fazla pay talep etmesi faiz oranlari
tizerinde ciddi bir baski olusturmus, yiiksek faizin ekonomi {izerindeki olumsuz etkisini
engellemek amaciyla Merkez Bankasi1 kaynaklarina ve dis bor¢lanmaya basvurulmustur.
Izlenen maliye ve para politikalar1 neticesinde olusan biitce aciklari, degerlenen TL,
yiiksek enflasyon ve baskilanmaya c¢alisilan faizler ekonomide krizin patlak vermesine
sebebiyet vermis ve nihayetinde tarihe 5 Nisan kararlar1 olarak gegen istikrar kararlari
alinmis, bu siirecten bankacilik sektorii de sert sekilde etkilenmistir. Krizle birlikte, agik
pozisyon ve kur riski tagiyan bankalar, kurlardaki ani artis nedeniyle 6nemli miktarlarda

kambiyo zararina maruz kalmistir.

Ocak 1994 sonunda yapilan devalilasyon ve izlenen politikalar sebebiyle
gecelik faizler yiizde 700’lere ulasirken, doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat
icindeki pay1 yiizde 50’leri asmistir. Bankalarin kullanilabilir kaynaklarini artirmak ve
kaynak maliyetini azaltmak amaciyla likidite oranlar1 yeniden belirlenmis, TL mevduata
uygulanan munzam karsillk oranlar1  diisiiriilmiis, disponibilite uygulamasi
kaldirilmistir.?”? Yapist hassaslagan mali sistemin gii¢lendirilmesi i¢in piyasalara yonelik
miidahale ve tedbirler artirilmistir. Likidite ve yasal yiikiimliiliikk oranlar yiikseltilerek
kapsami genisletilmis, bankalarin biinyesinde tasidigi kur riskini azaltmak i¢in agik

pozisyona sinirlamalar getirilmistir.””

Kriz ortaminda olusan belirsizlikle sarsilan bankacilik sektoriiniin  zayif
halkalarin1 olusturan 3 bankanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi giiven bunalimi

yaratmistir. Muhtemel bir bankacilik krizini 6nlemek amaciyla bu 3 bankanin

2! Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, s.373.
272 TBB, Bankalarimiz 1994, s.14-16.
273 Secil Uyar, Bankacilik Krizleri, 1. Basim, Ankara: Ziraat Matbaacilik, 2003, s.110.
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faaliyetine son verilmis, TL ve yabanci para mevduata smirsiz devlet giivencesi

getirilmistir.

Sermaye akisinin tersine donmesi sebebiyle 1994 yilinda 7 milyar dolarin
tizerinde net dis bor¢ O6deyen bankacilik sektorii yilin ikinci yarisindan itibaren
tizerindeki tahribat1 gidermeye baslamistir.?”* 1994 krizinin ardindan alinan tedbirlerle
toparlanmaya baglayan bankacilik sektorii 1998 yilina kadar gorece sakin bir ortamda
faaliyetine devam ederken, Asya krizi, Rusya krizi ve bu donemde yasanan siyasal

istikrarsizliklardan dolay1 enflasyon tirmanmis ve faizler yiikselmistir.

Ekonomi ve bankacilik sektoriinde doniistimiin baslangici kabul edilen 1980
yilt ile yeni bir programin hayat buldugu ve giliniimiize uzanan siireci tetikleyen 2000
yil1 arasindaki donem bankacilik sektoriiniin yiiksek enflasyon ile yasadigi bir zaman
dilimi olmustur. 1980’den sonra izlenen liberal politikalarla bankacilik sektoriine girisin
kolaylasmasi, olusan rekabet ortami ve bu donemde gerceklestirilen yasal ve kurumsal

diizenlemelerin etkisiyle sektor biiyiime ve doniisiim yasamistir.

1980 yilinda 43 olan banka sayist 1990 yilinda 66’ya, 1999 yilinda ise 81’e
yiikselmistir. Ote yandan 1980 yilinda 125.312 olan sektdrde calisan sayisi, 1999
yilinda 173.988’¢ yiikselmistir. 1980 yilinda 4 olan mali istirak veya sube statiisiindeki
yabanci sermayeli banka sayis1 18’e ulasmis, yabanci kesimin sektor aktifleri icindeki
pay1r 1992°de yiizde 3,7 iken, 2000 yilinda yiizde 5,4’e ylikselmistir.””” Sektor, 1980
yilinda 20,8 milyar dolar aktif biiyiikliigliyle GSMH’nin ytizde 28,6’sin1 olustururken,
bu rakamlar 1990 yilinda 58,2 milyar dolar ve ylizde 38,2’ye, 2000 yilinda 155 milyar

dolar ve yiizde 76,9’a yiikselmistir.”

1980 ve 1990°lh yillarda Tiirkiye’de bankalarin dis ekonomik iligkileri
gelismistir. Bu donemde yabanci bankalar Tiirkiye’de sube acmuslar, dis ticaretin
finansmaninda ulusal bankalarla birlikte aracilik yapmaya baslamislardir. Akreditif ve

teminat mektubu gibi bankacilik enstriimanlar1 hizla gelismis, bankalar bu doénemde

274 TBB, Bankalarimiz 1994, s.17.
275 BDDK, Bankacilik Sekt6rii Yeniden Yapilandirma Programi, 2001, s.2-3.
276 BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler Aralik 2006, Say1 1, 2007, s.35.
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teknolojiye ve insan kaynagina onemli yatirimlar yapmiglardir. Hizmet ici egitimler ile

personelin niteligi artirilmis ve rekabet {istlinliigii saglanmaya calisilmistir.

Yiiksek enflasyonun hakim oldugu 1980 ve 1990’11 yillarda biitce acigi
biliyliyen kamu kesimi finans piyasalarindan yogun bir sekilde bor¢lanmig, hazine
bonosu ve devlet tahvili ¢ikarmak suretiyle piyasadan kaynak toplamistir. Giderek
biiyliyen bor¢ sarmalina giren kamu kesiminin yiiksek faizle bor¢lanmasi, bankalarin
risksiz ve karli olan kamu menkul kiymetler alanina kaymasma yol agmistir. Banka
bilangolarinin énemli bir kismi hazine kagitlarindan olusurken ekonomiye ve 6zellikle
reel sektore kaynak aktarimi kisitlanmistir. Yiiksek enflasyonun bulundugu bu dénemde

bankacilik esas islevi olan aracilik faaliyetinden uzaklagmstir.

1994 krizinde giiveni yeniden tesis etmek amaciyla getirilen ve sonrasinda
stireklilik kazanan smirsiz mevduat giivencesi sonucu, mali biinyesi zayif bankalar
diisiik sermayeleriyle yliksek risk almislar, yiliksek faiz oranlariyla mevduat
toplamislardir. Holding bankaciliginin gelismesinin sonucu olarak hakim hissedarlara
ve istiraklerine aktarilan kaynaklar, bankalarin temel fonksiyonlarmi yerine
getirememelerine, likidite, kredi, kur ve piyasa riski acilarindan krize duyarli hale
gelmelerine yol agmistir. Bu siirecte etkin bir denetim faaliyeti ve ihtiya¢ duyulan

yaptirimlar hayata gecirilememistir.

Disa agilma, teknolojik gelismeler ve hizmetlerin ¢esitlenmesi gibi faktorlerle
1980-2000 doneminde bankacilik sektoriiniin genislemesine ragmen genel ekonomik
konjonktiir, siyasi istikrarsizlik ve yasal diizenlemelerdeki sorunlar bankalarin bir
yandan asil islevi olan kredilerden uzaklasarak kamu kesimini finanse etmesine neden
olurken, diger yandan sermaye yapisi ve bilango kalitesini bozarak, kirilganlig

artirmigtir. Bankacilik sektoriiniin bu donemlerde kirilgan noktalar: ise genelde;
- Ozkaynak yetersizligi,
- Kiiciik 6l¢ekli ve pargali bankacilik yapisi,
- Kamu bankalarinin sistemdeki payinin yiiksekligi,

- Zay1f aktif kalitesi,
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- Piyasa risklerine kars1 asir1 duyarhilik,

- Yetersiz denetim ve yonetim,

- Seffaflik eksikligi

olarak belirtilmektedir.””

3.1.2.2000-2001 Krizinde Bankacilik Sektorii

1999 yilinda bankacilik sektoriiniin kirillgan yapisi1 dikkate alinarak kismi
diizenleme c¢aligmalar1 baglatilmistir. 18 Haziran 1999 tarihinde kabul edilen 4389 sayili
Bankalar Kanunu ile, ylikiimliiliiklerini yerine getirmede giicliik yasayan ve sermaye
yetersizligine sahip bankalarin tabi tutulacagi diizenleme ve denetleme kosullar
ayrintilariyla tanimlanmistir. 4389 sayili yasa ile getirilen 6nemli yeniliklerden biri de
daha 6nce Hazine Miistesarligt ve TCMB biinyesinde bulunan bankacilik sektorii ile
ilgili birimleri bilinyesine alacak, idari ve mali 6zerklige sahip olan ve dolayisiyla bazi
acilardan siyasi otoriteden bagimsiz c¢alisabilecek olan, sektoriin gozetim ve
denetiminden sorumlu Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK)
kurulmasidir. 31 Agustos 2000 tarihinde BDDK aktif olarak faaliyete gegmis, TMSF,
BDDK tarafindan temsil ve idare olunmaya baslanmistir. Etkin bir gozetim ve
denetimin ana sartlarindan biri denetim otoritesinin bagimsiz karar alma yetkisine sahip
bir statlide bulunmasidir. Bu kapsamda, Kara Avrupasi’nda bakanlik veya merkez
bankalarina ait olan denetim yetkisi zamanla genel idare diginda olusturulan 6zerk

kuruluslara devredilmistir.>

Krize giden siirecte ana etkenlerden birinin IMF ile 1999 sonunda imzalanarak
yiirtirliige konulan ve kronik yiiksek enflasyonu diisiirmeyi hedefleyen kura dayali
istikrar programi oldugu baz1 kesimlerce ifade edilmistir. Bu programin tasidig
ozellikler ve zayifliklar, uygulama siireci ve sonuglari bankacilik sektoriiniin kriz
strecindeki durumu ve krizden etkilenme noktalar1 baglaminda asagida

acgiklanmaktadir.

27 BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler Aralik 2006, s.36.
278 BDDK, Yillik Rapor 2000, s.54.
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2000 yilinda uygulanan istikrar programinin 6zelliklerini belirten ve IMF’ye
sunulan 9 Aralik 1999 tarihli niyet mektubunda bankacilik sektorii ile ilgili olarak;
Eyliil 1999 ay1 sonu itibariyle ticari bankalarin yabanci para net genel pozisyon sinirinin
sermayenin ylizde 20’sine indirildigi, bankacilik gozetim ¢ergevesini daha saglam bir
temel {lizerine yerlestirmek icin degisiklikler yapilacagi, tam anlamiyla 6zerk hale
getirilecek BDDK’nin faaliyetlerindeki bagimsizligin ve seffaflifin artirilacag,
bankalarin ortaklarina ve miisterilerine dogrudan ve dolayli olarak verecekleri kredilere
iligkin sinirin 6zkaynaklarin yiizde 75°1 seviyesinden yiizde 25’e ulasana kadar her alt1
ayda bir ylizde 5 azaltilacagi, kamu bankalarinin nihai 6zellestirme amacina paralel
olarak piyasa kurallar1 cercevesinde faaliyet goOsterebilmeleri yoniinde Onlemler
alimacagi ve finansal yapilandirilmalarinin saglanacagi, banka sermayelerinin
giiclendirilecegi, sorunlu bankalara el konularak piyasa disiplininin saglanacagi,
sektoriin gozetim ve denetimi hususlarinda ek adimlar atilacagi, muhasebe kurallarinin
uygun degerlemeye imkan taniyacak sekilde degistirilecegi gibi konu ve hedefler yer

almigtir.””

Tiirkiye’de 1999 yilinin Aralik ayinda 5 bankaya el konulmasi ve IMF destekli
istikrar programinin uygulamaya konulmasi oncesinde bankacilik sektoriindeki zayif
kuruluglar ayiklanmaya calisilmigtir. Ancak bu girisimler sektoriin i¢inde bulundugu
durumu diizeltmek i¢in yetersiz kalmis, zayif ve kirilgan kurumlar sektdrde kalmaya

devam etmistir.

IMF’ye sunulan niyet mektubunda da belirtilen bankacilik sektoriine iliskin
kirilganliklarin tasinmaya devam edildigi bir ortamda uygulamaya konulan istikrar
programindan ilk asamada olumlu sonuglar alinmaya baslanmistir. Tiirk bankacilik
sektoriinde toplam aktifler 2000 yilinda reel olarak yilizde 9 biiyiimiistiir. Faiz
oranlarinin diismesi, yurtdist bor¢lanmadaki artis, ekonomik faaliyette genisleme,
tilketim harcamalarindaki artis, kur politikasinin kur riskini azaltmasi, 6zellikle TL
cinsinden kredi talebini ve kredi arzini olumlu yonde etkilemistir. Kredi hacmi 2000

yilinda reel olarak yiizde 20,5 artmis ve aktifler igindeki payr yiizde 30,5’e

27 IMF Niyet Mektubu (9 Aralik 1999 tarihli), www.tcmb.gov.tr
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yukselmistir.?® Ekonomide giiven ortaminin saglanmasiyla, bankalarin likit varliklari

azalmus, Ozel sektore verilen krediler artmustir.

2000 yilinda i¢ talepteki canlanma ve ham petrol ile diger enerji fiyatlarindaki
yiikselme sonucunda ithalat hizla artarken, dis ticaret agiginda belirgin bir kotiilesme
ortaya ¢ikmitir. Cari islemler agiginin finansmaninda bir sorun yasanmamakla birlikte,
acigin 2000 yili boyunca siirekli olarak yiikselmesi uluslararasi piyasalarda endiseleri
artirict bir etki yaratmigtir® Eyliil ayindan itibaren Tiirkiye’den yabanci sermaye

c¢ikislar1 baglamis ve faiz oranlarinin volatilitesi yiikselmistir.

Mali disiplin, finansal kesimde yapisal reform, kamu bankalarinin gorev
zararlari, kamu ve fon bankalarinin rehabilitasyonu ve 0Ozellestirme gibi programin
onemle tlizerinde durdugu yapisal reformlar hedeflenen hizda gergeklestirilememis, asiri
degerli TL bankalar1 agik pozisyonlarini genisletmeleri yoniinde 6zendirmistir.”*
Bankalar Ekim ayinin sonuna dogru yil sonu hesaplar1 ve bilango goriiniimii nedeniyle
acik pozisyonlarini azaltmaya yonelmisler, bu durum likiditeye olan gereksinimi ve faiz

oranlarini artirmistir.?

Bankacilik sektoriiniin tasidigi kirilganliklarin risklere kars1 zaafiyet yaratmaya
basladigr 2000 yilinin Kasim ayinda, IMF ve diger bazi kesimlerin cari agigin
stirdiiriilemeyecegi konusundaki goriisleri agik bir dille ifade etmeleri ve yabanci
yatirimeilarin likide donerek iilkeyi terk etmeleriyle nakit sikintis1 olusmus ve bankalar
kredilerini geri ¢agirmaya baslamistir. Faizlerin 6nemli oranda yiikselmesi mali

yapidaki bozulmay1 hizlandirmistir.

Olusturulan giiven ortami ve kamu otoritesinin taahhiitleri dolayisiyla ilk
asamada goriilen olumlu gelismelerin ekonomideki ve mali kesimdeki yapisal
zayifliklar dolayistyla siirdiiriilemeyecegi anlasilmaya baglanmustir. Istikrar programinin
belirttigi ve diizeltilmesini zamana yaydigi problemler bankacilik sektoriiniin zayif
noktalar1 olarak krizi derinlestirmistir. Enflasyonla miicadele programinin basarisini

engelleyen yapisal sorunlar arasinda 2000 yilinda bankacilik sektdriintin sahip oldugu

280 BDDK, Yillik Rapor 2000, 5.27-28.
281 a.ge,s.11.

2 Keyder, a.g.c., s.452.

28 Esilmez ve Kumcu, a.g.e., 5.267.
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kur riski, faizdeki dalgalanmalarin yansimasini buldugu vade uyumsuzlugu ve giiven

ortaminin sarsilmasi gibi faktorler sayilabilir.

1) Kur Riski: Istikrar programi yapilirken, yabanci para cinsinden agir1
derecede borg¢lanmalar1 6nlemek amaciyla, bankalarin donem karlari ve 6zkaynaklar
toplaminin yiizde 20’si kadar agik pozisyon tutabilecekleri seklinde kural konulmustur.
Ancak programin doéviz kuruna iligkin taahhiidii yabanci para pozisyonlara iliskin
belirsizligi ortadan kaldirdig1 i¢in, bankalar faiz arbitrajindan yararlanmak igin,
yurtdisindan yogun bir sekilde borglanarak yurt iginde TL cinsinden yatirima
yonelmisglerlerdir. Kasim 2000°de yasanan likidite sikisikligi ve faiz yiikselmesi
sektorde ciddi kayiplara neden olmus, acik pozisyon miktart tedirginlik yaratacak
diizeylere ¢ikmustir. Ocak 2000’de 3.616 milyon dolar olan yabanci para net genel
pozisyon acigi, Aralik 2000’de 5.444 milyon dolara yiikselmis, “Yabanci Para Net
Genel Pozisyon/Sermaye Tabani Rasyosu” ylizde 48 olmustur. TMSF idaresindeki
bankalar hari¢ tutuldugunda 2000 yil sonunda yabanci para net genel pozisyon agigi
1.414 milyon dolara gerilemis ve sermaye tabanina orani yilizde 12 diizeyinde
gerceklesmstir.” Yasal sinirin ciddi sekilde asilabilmesine neden olan faktdrlerden biri
olarak bankalarin baglantili olduklar1 holding sirketleri veya yakin olduklar1 diger
sirketlerle forward doviz alis sdzlesmeleri yapmalar1 gosterilmektedir.” Bilanco i¢i agik
pozisyonlarin bilanco dis1 islemlerle yasal smirlarin i¢ine ¢ekilmesi giiniimiizde de

yabanci para net genel pozisyonunu diizeltmek i¢in bagvurulan bir yontemdir.

2000 yi1l sonu itibariyle aktiflerin yiizde 64,7’si TL cinsinden iken, pasiflerin
yilizde 53’ TL agirlikli olmustur.¢

2) Vade Uyumsuzlugu: Bankalarin yabanci para cinsinden kaynak toplamalari
onceki donemlere kiyasla sektor kaynaklarmin kisa vadeli ve doviz cinsinden,
aktiflerinin ise uzun vadeli ve TL cinsinden gelisme kaydetmesine yol agmustir. 2000
yil1 boyunca uygulanan makroekonomik program ile birlikte plasmanlarin sabit getirili

ve uzun vadeli aktiflere kaydirilmasi, buna karsilik pasiflerin kisa vadelerde

28 BDDK, Yillik Rapor 2000, 5.28-29.
285 Basti, a.g.e., s.115-117.
28 BDDK, Yillik Rapor 2000, 5.29,33.
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yogunlasmasi, sektorii likidite ve faiz riskine kars1 6nemli 6l¢lide duyarli hale getiren

vade uyumsuzlugunu artirmistir.

Istikrar programinin da etkisiyle krediler daha uzun vadeye yayilmus, ilk defa
uzun vadeli gayri menkul kredileri verilmeye baglanmigtir. 1998 yilinda yiizde 26 olan
orta ve uzun vadeli kredilerin pay1 2000 yilinda yiizde 32’ye yiikselmis, buna karsin
2000 yi1linda mevduatin ortalama vadesi kisalmis, 1999 yilinda vadesiz ve 3 aya kadar

vadeli mevduatin pay yiizde 69 iken, 2000 sonunda yiizde 85 olarak gerceklesmistir.”

3) Giivensizlik Ortami: Bankalar yil sonu hesaplari ve bilangco goriinimi
nedeniyle 2000 yil1 Ekim ayindan sonra agik pozisyonlarini azaltmaya yonelmis, doviz
alim likidite ihtiyacini artirmis, faizler hareketlenmeye baslamistir. Bazi bankalarin
TMSF biinyesine alinacagina iliskin sdylentilerin yayilmasiyla bankalar birbirlerine
olan kredi limitlerini iptal etmeye ya da minimum diizeye diisiirmeye basglamiglardir. Bu
gelismelerin neden oldugu likidite daralmasi, bankalarin daha yiiksek faizle fon
bulmaya raz1 olmalar1 sonucunu getirmis, programin getirdigi kisitlamalar dolayisiyla
piyasaya likidite vermeyen TCMB devreye girerek gecikmeli olarak piyasaya ek likidite
arz etmistir. IMF, Tirkiye'ye 7,5 milyar dolar ek rezerv kolayligi saglamus,

Demirbank’in TMSF biinyesine alinmasiyla piyasada likidite talebi diigsmiistiir.*

Subat ay1 sonlarinda meydana gelen siyasi olaylar panik havasi yaratmis,
zayiflamis halde olan sisteme olan giiveni tamamen ortadan kaldirmustir. 19 Subat
2001°’de TL ciddi bir atakla karsilasmis ve mevcut doviz kurunun siirdiiriilebilirligine
iliskin giiven azalmasinin ekonomiye getirebilecegi zararlar gdzoniine alinarak 22 Subat

2001°de TL yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmastir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 donemlerinde patlak veren krizler bankacilik
sektoriinii farkli kanallardan etkilemistir. Kisa vadeli kaynaklarin nispi olarak daha uzun
vadeli ve sabit getirili alanlara plase edildigi ve yabanci para agik pozisyonlarin artmis
oldugu bir dénemde, TL nin yiiksek oranli deger kayb1 ve faiz oranlarindaki artis, 2001
yiliin ilk yarisinda bankacilik sektoriinii 6nemli boyutta kambiyo ve sermaye piyasasi

islem zararlar ile kars1 karsiya birakmistir. Dalgali kur sistemine gegilmesi ile birlikte

287 a.g.e, s.32, 34.
288 Mahfi Egilmez, “Kasim 2000 Krizi Uzerine 17, http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_1.htm (15 Ekim 2007)
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TL yabanci paralar karsisinda hizla deger kaybetmis, yiiksek agik pozisyonla calisan
bankalar kambiyo islemlerinden 6nemli boyutta zarar etmislerdir. Konsolide bazda
degerlendirildiginde, kamu bankalar1 TL’nin deger kaybindan etkilenmezken, diger
banka gruplarmin karlilik performansi kambiyo zararlari nedeniyle kotiilesmistir.”
Yiikselen faiz oranlari, aktif ve pasif kalemler arasinda vade uyumsuzlugu olan
bankalarin fonlama zararlarimi artirirken, ayni zamanda portfdyde tutulan menkul

kiymetlerin deger yitirmesine yol agmustir.

Kriz siirecinde ve sonrasinda karsilasilan dalgalanma ve belirsizliklerin
ekonomik aktiviteyi daraltmasi ve kiiresel ekonomide yasanan yavaslama yurtdisi
piyasalardan temin edilen fonlar1 azaltmistir. Kisa vadeli plasmanlara yogunlasan
bankacilik sektoriiniin kredi hacmi 2001°de daralmistir. Ekonomik aktivite ve talepte
goriilen daralma, sirket ve hane halki bilancolarindaki kétiilesme dolayisiyla alacaklarin
tahsilinde zorluklarla karsilagilmis, sorunlu kredilerin toplam kredilere oraninda 6nemli
bir artis yasanmustir. 2001 yilinda bir dnceki yila gore kredilerin aktifler icindeki pay1
yilizde 33’den ylizde 25°e diismiistiir. Aralik 2000 doneminde karsiliklar dncesi sorunlu
kredilerin toplam kredilere orani yiizde 11,6 iken, 2001 yili sonunda yiizde 23,2’ye
yukselmistir. Bankalar takipteki alacaklarina karsilik ayirmada daha titiz hareket etmeye

baslamiglardir.>

2000’11 yillarin basinda Tiirk bankacilik sektoriiniin karsilastigi sorunlar, yeterli
ve etkin diizenlemeler yapilmadan gegilen serbestlesme politikalarinin yaratabilecegi
problemleri gostermektedir. Subat 2001 krizi ile sona eren IMF destekli doviz ¢apasina
dayal1 enflasyonu diisiirme programinda bankacilik sektoriiniin iyilestirilmesine iliskin
reform taahhiitlerinde bulunulmasi, ihtiya¢ duyulan diizenlemelerin program
uygulamasina paralel olarak belirli bir siirede gerceklestirileceginin ifade edilmesi
elestirilmigtir. Bankacilik sektoriiyle ilgili diizenlemelerin IMF destekli programin
uygulamaya konulmasindan sonra hayata gecirilecegine iliskin taahhiitte bulunulmasi,
dolayistyla sdzkonusu diizenlemelerin programa gegis i¢cin 6n kriter olarak ortaya
konulmamasi yasanan krizlerin ertesinde tartigma yaratmistir. Disa agik olan ve

uluslararas1 gelismelere hizli sekilde ayak uydurabilen bankacilik sektorii finansal

28 BDDK, Yillik Rapor 2001, s.27.
290 TBB, Tiirk Bankacilik Sistemi 2001, s.8.
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liberalizasyonun bazi bulasici hastaliklarinin etkisinde kalmis ancak gerekli olan
Oonlemler almmamistir. Genel olarak finansal liberalizasyon sonrasinda yasal
diizenlemelerin yetersiz kaldigi, mevduat sigortasindan kaynaklanan ahlaki risk ve
doviz yiikiimliiliklerinin sorun olusturdugu kabul edilmektedir. Liberalizasyon
ortaminda yeni ve bilinmeyen finansal araglar ortaya ¢ikmakta, artan rekabet finansal
kurumlar arasindaki siirlar1 kaldirmaktadir.”! Para politikasinin etkisinin kaybolmasina
yol agan bu durum piyasalar spekiilatif ataklar ve sermaye hareketlerinin saldirilarina

maruz birakabilmektedir.

IMF'nin koymus oldugu yanlis teshisler neticesinde TCMB’nin miidahalede
gec kaldigi, piyasaya likidite vererek krizi Onleyebilecek oldugu halde bunu

yapmayarak krizi daha da tirmandirdig: dile getirilen diger bir elestiridir.>”

Ayrica yasanan krizde bankacilik sektoriiniin ve kisa vadeli sermaye
giriglerinin etkisinin biiylik oldugu vurgulanmaktadir. Hiikiimetlerin enflasyonla
miicadele programini uyguladiklar1 donemlerde biitce agiklarini bor¢lanma yoluyla
finanse ettikleri, i¢ bor¢clanma faizlerinin yiiksek oldugu zaman ise dis bor¢lanmaya
gectikleri, bunun kisa vadeli sermaye girigini tesvik ettigi belirtilmektedir. Dig
bor¢lanmanin biiyiik 0Ol¢lide bankalar araciligiyla yapilmasi, bankalarin agik
pozisyonlarmi ve kirilganligini artirmaktadir. Giivensizligin olustugu bir ortamda ise
acik pozisyonlar yoluyla bankacilik krizleri meydana gelmektedir.”” Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinde yasanan durumda buna benzemektedir. Bu ¢ercevede, Kasim
2000 krizi bir likidite krizi olarak tanmimlanabilir. Ulkeye gelen yabanci sermaye mali
varlik fiyatlarm1 ve para arzini artirmis ancak cari agik kaygilartyla yabanci
yatirimcilarin ¢ikisiyla beraber para arzi daralmis ve likidite sikisikligi olusmustur.
Kasim krizinden sonra bankalar acik pozisyonlarim1 kapatma telasiyla doviz alimima
yonelmisler, TCMB’nin rezervleri eriyince de devaliiasyon gergeklesmistir. Subat 2001
krizi bir para ve bankacilik krizi olarak gosterilebilir. Ayrica ahlaki rizikoyu igeren

sinirsiz mevduat sigortast nedeniyle bankalarin asir1 sekilde bor¢lanmalart ve riskli

' H. Giil Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz iliskisi (1990 Sonrasi Asya ve Tiirkiye Ornegi), 2.
Basim, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, Yaym No:189, 2006, s.92-93.

22 Uyar, a.g.e., s.134.

2% Nedret Demirci, Finansal Krizlerin Anatomisi- Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye, 1. Basim, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yayin No: 186, 2005, s.178.
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alanlara yatirimlar1 sistemin krize girmesine neden olan faktorler arasinda

bulunmaktadir.?*

Krizin tartismaya actigi diger noktalardan biri de bankacilik sektoriiniin
denetim mekanizmasinin sahip oldugu etkinlik diizeyidir. Uzun siiredir mali yapisi
bozuk olan, makyajli bilancolarla fiktif karlar agiklayan bankalarin siyasi otoritenin
hareket alaninda bulunan diizenleme ve denetleme kurallarina tabi olmasinin ve yeterli
diizey ve hizda hareket edemeyen klasik denetim anlayisinin sorunlar yasanmadan
gerekli tepkiyi gosterebilme 6zelligine sahip olamadig1 yasanan krizlerde gorilmistiir.
Krizin resmen ilan edilmesinden kisa bir siire 6nce 31 Agustos 2000 tarithinde BDDK
aktif olarak faaliyete ge¢mistir. Bagimsiz calisabilen, saglikli kararlar alip
uygulayabilen bir bagimsiz otoritenin kurulmadan finansal liberalizasyona ge¢ilmesinin
sorunlu ve zayif bir bankacilik sistemi ortaya g¢ikardigi belirtilebilir. Denetim ve
diizenleme yetersizliginin bulundugu bir faaliyet ortaminda doviz kuru, faiz, vade ve

kredi riski gibi tiim bankacilik risklerinde asiriya kac¢ilmasi miimkiin olabilmektedir.?”
3.1.3. Kriz Ortaminda Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi

Bankacilik sektoriiniin diizenleyici ve denetleyici otoritesi BDDK, 2000 yili
sonlarinda baglayan ve 2001 yilinda devam eden krizin temel sebepleri olarak asagidaki

faktorler tizerinde durmustur.”®

1) Makroekonomik Istikrarsizhk: 1990’l1 yillara eslik eden yiiksek ve
degisken enflasyon, biiylime hizindaki degiskenlik, dalgali sermaye hareketlerinin
olusturdugu belirsizlik ve kirilgan yapi, ulusal para aleyhine olusan para ikamesi
nedenleriyle kisa vadeli bakis agis1 tiim ekonomik birimlere hakim olmustur. Bankalarin

vadesi kisalan kaynak yapisi, yabanci paraya kaymaya baslamistir.

2) Yiiksek Kamu Kesimi Ag¢iklari: Kamu kesimi agiklarindaki artig, mali
sistemin kaynaklarin1 6zel kesimden uzaklastirirken, reel faizleri yiikseltmistir. Yiiksek

reel faizler bankacilik kesiminin yurtdisindan borglanarak kamu agiklarini finanse

¥ a.g.e.,5.192-193.
25 Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, 1. Basim, Istanbul: Deniz Kiiltiir Yayinlari, No:13, 2005, s.223
2 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programu, s.6-7.
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etmesini cazip hale getirmis, yabanci para tiirlinden kaynaklarin ulusal para iizerinden

degerlendirilmesi doviz acgik pozisyonunu artirmistir.

3) Kamu Bankalarimin Sistemi Carpitici Etkileri: Sektoriin iicte birini
olusturan kamu bankalarinin siyasilere olan bagimliliklarindan oOtliri  yasadigi
yonetimsel zaafiyetler ve listlendigi asli olmayan fonksiyonlarindan kaynaklanan gérev
zararlarinin zamaninda 6denmemesi, bu bankalarin mali biinyelerini énemli 6l¢iide
bozarak kirilgan hale getirmistir. Finansman ihtiyaglarint kisa vadeli ve yiiksek
maliyetli olarak piyasadan karsilayan kamu bankalarinin zararlari artmis ve piyasalarda
faiz oranlarmin yiikselmesine yol agan bu durum, bir siire sonra mali sektor igin

istikrarsizlik unsuru haline gelmistir.

4) Risk Algilama ve Yonetiminin Zayiflamasi: Yukarida belirtilen
faktorlerinde etkisiyle bankacilik sistemi likidite, faiz ve kur risklerine karsi kirilgan
hale gelmis, bu risklerin algilanmasi ve yonetilmesi 6zellikle 1990’11 yillarin ikinci
yarisinda kamu agiklarinin finansmaninin 6n plana ¢ikmasi nedeniyle ihmal edilmistir.
Mevduat sigorta sisteminden kaynaklanan ahlaki riziko ve sistemden ¢ikisa iliskin
sorunlar ile idari ve mali 6zerklige sahip olmayan gozetim ve denetim kurumlari da risk

yonetimindeki zayifliklarda etkili olmustur.

Finans ve reel kesimi olumsuz etkileyen krizler sonucunda 2001 yilinda GSMH
ylizde 9,5 daralmis ve bankacilik kesimi ile reel sektor arasindaki fon akisinda ciddi
problemlerle karsilasilmistir. Bir yandan risk algilamasi ve sorunlu aktifler dolayisiyla
bankacilik kesiminin kullandirilabilir fonlar1 azalirken sirketler kesimi de borglarini geri

O6demede sorunlar yasamustir.

Yukarida belirtilen ve Kasim 2000 - Subat 2001 finansal krizlerinin arkasinda
bulundugu belirtilen bankacilik sektoriintin sahip oldugu zayifliklar, krizden ¢ikista
uygulanan istikrar programinda sektorliin  yapilandirilmas: iizerinde &zellikle
durulmasina sebebiyet vermistir. Krizlerin ardindan uygulanmasi 6ngoriilen istikrar

programinin sekillendirilmesinde finansal istikrar 6nem kazanmistir.

Genel olarak bankacilik sektoriiniin rehabilitasyonu siirecinde bagvurulan iki

politika grubu bulunmaktadir. Birinci politika grubunda, kisa donemli uygulamalar
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sozkonusudur. Bu uygulamalar arasinda, mali yapis1 gii¢lii olan ancak likidite sikisikligi
yasayan bankalara likidite destegi saglanmasi, mevduat sahipleri ve kreditorlere
giivence verilmesi, zorunlu karsilik oranlar1 ve sermaye yeterliligi rasyosu konularinda
belirli bir siire i¢in esneklik saglanmasi, sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi ve mali
sektore olan borglarin yeniden yapilandirilmas: gibi politikalar bulunmaktadir. Ikinci
politika grubunda ise yasal mevzuat genisletilerek bankalara uyulmasi gereken yeni
kurallar getirilmesi yer almaktadir. Sermaye ve likidite rasyolarinin yiikseltilmesi ve bu
oranlara uyulmamasi halinde sorumlulugun artirilmasi ve bankacilik islemlerine yasal
kisitlamalar getirilmesi bu grup kapsaminda degerlendirilmektedir.” Tiirkiye’de Subat
2001 krizinden sonra yiriirlige konulan mali sektorii giliglendirme ve yeniden
yapilandirma politikalart yukarida belirtilen kisa ve uzun vadeli uygulamalara

basvurmustur.

’

Mayis 2001 doneminde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya
konulmustur. Bu programda; kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle olusan istikrarsizligin
ortadan kaldirilmasi, bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin temin edilmesi, bankacilik
kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurulmasi, enflasyonla miicadelenin
kesintisiz ve kararli olarak siirdiiriilmesi ve mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi

amaglanmis, kamu bankalari, 6zel bankalar ve Fon bankalariyla ilgili yapilan ve

yapilmasi taahhiit edilen diizenlemelere yer verilmistir.

Yasanan krizler ve bankacilik sektoriiniin biinyesinde tasidig1 yapisal sorunlar,
sektore yonelik kapsamli bir programin uygulanmasi ihtiyacin1 dogurmus ve 15 Mayis
2001°de  “Bankacilik  Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi” uygulamaya
konulmustur. Programin temel hedefi; kamu ve 6zel bankalarin finansal ve operasyonel
acidan saglam hale getirilerek etkin ve rekabete agik bir sekilde faaliyet gdstermelerinin
saglanmast ve TMSF biinyesindeki bankalarin satig ve tasfiye siireclerinin
¢Oziimlenmesidir. Bankacilik sektoriine yonelik yeniden yapilandirma programi ile

amaglanan hedeflere ulasilmasi i¢in kriz dénemlerinin hemen ertesinde yasal ve idari

7 parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, s. 637.
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olarak atilan adimlar krizin olusumu, seyri ve bankacilik kesiminin goriintiisii agisindan

onemli bilgiler sunmaktadir.®

1) Kamu Bankalarimin Yeniden Yapilandirilmasi: 2000 yili sonu itibariyle
17,3 milyar TL’ye ulasan kamu bankalarinin gorev zararlar1 ve faizleri 2001 yil1 i¢inde
23 milyar TL tutarinda 6zel tertip devlet tahvili vermek suretiyle menkul kiymete
baglanmis, sermaye destegi saglanmasi amaciyla aktarilan kaynaklarla beraber 2001 y1li
sonuna kadar kamu bankalarina aktarilan toplam tutar 28,6 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ayrica gorev zarari olusumuna yol agan diizenlemeler kaldirilmis,
kamu bankalar1 yoluyla saglanacak destekler i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklarin énceden

biit¢eye konularak bankalara aktarilmasi uygulamasina gecilmistir.

Kamu bankalarini likidite ve faiz soklarma karsi duyarli ve kirilgan hale
getiren nakit acik problemlerinin giderilmesi i¢in atilan bu adimlarin disinda finansal
yapinin giiclendirilmesi ve operasyonel agidan yeniden yapilandirma ¢alismalar1 es anli
olarak baglatilmistir. Bu bankalarin yonetimi ortak yonetim kuruluna devredilmis,
yeniden yapilandirma ve 6zellestirmeye hazirlama planlar1 Bakanlar Kurulu’nca Subat
2002’de onaylanmigtir. Bu bankalarda, Aralik 2000’de 61.601 olan personel sayisi
Aralik 2001 doneminde 47.985’e gerilemis, mevduat ve kredi faiz oranlari maliyet ve

piyasa kosullar1 dikkate alinarak belirlenmistir.

15 Kasim 2000 tarihinde kabul edilen 4603 sayili “T.C. Ziraat Bankasi,
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. ve Tiirkiye Emlak Bankasi A.S. Hakkindaki Kanun™” ile; ad1
gecen bankalarin uluslararasi rekabetin gereklerine gore caligmalar1 ve Ozellestirmeye
hazirlanmalar1  yoniinde yeniden yapilandirilmasi ve hisse satisina iliskin

diizenlemelerin gergeklestirilmesi amaglanmistir.

31 Ocak 2002 tarihli 4743 sayili “Mali Sektére Olan Borg¢larin Yeniden
Yapilandirilmas:” kanunu ile; kamu bankalarinda 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmayan
personelin calistirilmayacagi, 21 Subat 2001 tarihinden 6nce agilmis kredilerin banka

yetkili organlarinca yeniden yapilandirilabilecegi gibi hiikiimler getirilmistir.

2% BDDK, Yillik Rapor 2001, s.15-25.
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2) TMSF Bankalarinin Yeniden Yapilandirilmasi: 1997-2001 déneminde
mali biinyeleri zayifladig1 icin faaliyetlerine devam etmelerinin piyasa, kamu menfaati
ve hak sahipleri agisindan sakincali oldugu diisiiniilen 19 banka TMSF’ye devredilmis,
bunlarin bir kismi bir ¢at1 altinda birlestirilerek satilmig, bir kisminin bankacilik yapma
izinleri kaldirilarak ¢6ziimlenme siireci gercgeklestirilmistir. 2001 yili sonuna kadar

Hazine’den TMSF’ye 21,6 milyar TL aktarilmistir.

Hazine tarafindan fon bankalarinin bilango ve sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi amaciyla tahvil ihra¢ edilmis, bunlarin bir kisminin Merkez Bankasi’na
satisindan elde edilen kaynakla Mart 2001 donemi itibariyle 5,2 milyar TL olan kisa
vadeli yiikiimliiliikkler sifirlanmistir. Ayrica Mayis 2001 donemine kadar 4-5 milyar
ABD Dolar1 seviyesinde olan agik pozisyon, dovize endeksli devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin de kullanilmasiyla 500-600 milyon ABD Dolar1 diizeyine gerilemistir.
Nisan 2002 dénemine kadar TMSF kaynaklarindan fon bankalarma 1 milyar TL’si
sermaye, 1,6 milyar TL’si mevduat olmak {izere toplam 2,6 milyar TL destek

saglanmustir.

Bankalar Kanunu’nda degisikligi iceren 12 Mayis 2001 tarihli 4672 sayili yasa
ile; Fon alacaklarinin takip ve tahsilinin hizlandirilmas1 amaciyla ¢esitli diizenlemeler
yapilmig, banka kaynaklarinin istismarindan sorumlu olan hakim hissedar ve
yoneticilerin yaptirima tabi tutulmasi ongoriilmiistiir. Hazine Miistesarligi Eyliil 2008
itibariyle 118,8 milyar TL’ye ulasan hazine alacagmin 94,8 milyar TL’lik kisminin
TMSF’ye ait oldugunu ifade etmistir. Kasim 2008 doneminde ise TMSF’nin Hazineye

olan toplam 93,3 milyar TL’lik borcu yapilan yasal diizenlemelerle terkin edilmistir.”

31 Ocak 2002 tarihli 4743 sayili “Mali Sektére Olan Borg¢larin Yeniden
Yapiulandiriimas:” kanunu ile; TMSF’nin Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve
Anlagmalarina taraf olmasi, fon alacaklarinin yeniden yapilandirilmasi ve itfa planina
baglanmasi, fon iglemlerinin vergiden muaf tutulmasi, fon bankalarina kaynak aktarimi
ve bu bankalarin birlestirilme ve satis islemleri ile ilgili cesitli diizenlemelere yer

verilerek TMSF’nin yetkileri artirilmig ve yapacagi islemlere hiz kazandirilmigtir.

2 Hazine Miistesarlig1, Basin Duyurusu, Say1: 2008-201.; Hazine Miistesarligi, Basin Duyurusu, Say1: 2008-210.
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3) Ozel Bankalarin Yeniden Yapilandirilmasi: Programm ilk asamasi
cercevesinde; 0zel bankalarin sermaye yapilarinin giiglendirilmesi, yabanci para agik
pozisyonlarin daraltilmasi, devir ve birlesmelerin  6zendirilmesi konularinda

diizenlemeler gerceklestirilmistir.

Sermaye yetersizligine yonelik olarak sermaye artisinin tesviki amaciyla vergi
istisnalar1 getirilmis, banka hissedarlarinin sermaye artirnmina katkilarin1 temin etmek
amaciyla takvime bagl taahhiit mektuplar1 alinmig, 31 Aralik 2001 tarihi itibariyle 2,2
milyar TL’lik sermaye artis1 ger¢eklestirilmistir. Haziran 2001°de yapilan i¢ borg takas
islemi ile 6zel bankalarin yabanci para pozisyon agiklar1 énemli Slgiide kapatilmistir.
Bankalar ve istiraklerinin devir ve birlesmelerini kolaylastirmak yoniinde vergi
tegvikleri getirilmistir. Faiz riskinin azaltilmasi i¢in i¢ bor¢lanmada degisken faizli
tahvillerin payr artiridlmustir. 4743 sayilt “Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden
Yapilandiriimas1” kanunu ile; kotii ve donuk aktif sorununun c¢oziimlenmesi, reel
sektoriin mali kesime olan borglarinin goniilliilik esas1 c¢ergevesinde yeniden
yapilandiriimas: (Istanbul Yaklasimi), belirli sartlari tastyan &zel sermayeli mevduat

bankalarina sermaye destegi saglanmasi amaglanmaistir.

Bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi rasyosu 2000 yilinda yiizde 10
dolayinda iken, 2002 yili sonunda yilizde 25’e yiikselmistir. Bu gelismede “Banka
Sermayelerinin Giiglendirilmesi Program:” kapsaminda bankalarin kendi kaynaklarryla
sermayelerini artirmalar1 ile kamu ve TMSF bankalarina kaynak aktarimlar etkili
olmustur.*® Ayrica 2002 yilinda baslayan enflasyon muhasebesi uygulamasi sonucunda
sermaye ve yedek akcelerin enflasyona endekslenmesi de sermaye yeterlilik oranini

yiikseltmigtir.*

Kriz ortaminda bankacilik sektdriiniin mali biinyesini analiz ederek zayif ve
giiclii yonlerini ortaya koyan, 12 adet bankayi kapsayan, kriz ortami ve hemen
sonrasinda bu bankalarin denetimden ge¢mis ve enflasyona gore diizenlenmis 2001-
2002 yil1 bilango ve gelir tablolarindan yararlanarak hazirlanan bir ¢alismada bankalarin

finansal agidan zayif yonleri;

39 BDDK, Banka Sermayelerinin Giiglendirilmesi Programi Tanitim Rehberi, 2002.
31 BDDK, Yillik Rapor 2002, s.38.
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- Varlik kalitesinde yetersizlik,

- Karlilikta azalma (Net Gelir / Ortalama Varliklar, Net Gelir / Ortalama

Sermaye),
- Ozsermaye yetersizligi,
- Serbest sermaye yetersizligi,
- Kamu kagitlarinin bilangodaki paymin yiiksekligi,
- Vade yapisinda uyumsuzluk,

- Etkinlik azalis1 (Faaliyet gelirlerinin diisiik, maliyet/ gelir rasyosunun yiiksek

olmasi, gelirlerin varliklar i¢indeki pay1 gibi faktorler)
olarak belirtilirken, gii¢lii yonleri ise;
- Mevduatin istikrarli olusu,

- Likidite saglamlig1 (Likit Varliklar / Mevduat ve Para Piyasasi Fonlar

oraninin yiiksek olmasi),
- Yabanci para agik pozisyonunda azalma,
- Risk yonetim sisteminin kurulmasi,

- Haksiz rekabette azalma (Kamu bankalar ile ilgili diizenlemeler ve zayif

blinyeli bankalarin Fona devredilmesi),
- Artan seffaflik ve gézetim

olarak belirtilmistir.*

302 Nurgiil Chambers, Kriz Dénemi ve Sonrasinda Bankalarin Finansal Yapisinin Analizi, 1. Basim, Istanbul:
Avciol Basim Yayin, 2004, s.98-99.
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3.2. ENFLASYONUN BANKACILIK SEKTORUNE ETKILERI

Finansal kesimin en temel islevi tasarruflarla yatirnmlar arasindaki baglantiy1
kurarak finansal aracilik gorevini yerine getirmektir. Tirkiye’de finansal kesimin en
temel birimi olan ve aracilik iglevini en genis boyutta yerine getiren bankalarin ana
faaliyet konusu topladiklar1 tasarruflar1 kredi olanag1 seklinde sunmaktir. Tasarruflarin
yatirimlara kanalize edilmesi siirecinin herhangi bir nedenle sekteye ugramasi,
ekonomik gelismeyi ciddi bir bicimde tehdit edebilmekte, ekonomik hayatin dayandig:

O0demeler sisteminin aksamasi toplumsal hayati olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Tirkiye gibi uzun donem enflasyonist ortamin olagan hale geldigi bir {ilkede
finansal istikrarin saglanamamasi bankacilik sektoriinii dogrudan etkilemektedir.
Bankacilik disindaki mali piyasa aracilarinin ve sermaye piyasalarinin yeterince
gelismemis olmasi, fon arz ve talebinin karsilanmasinda bankacilik sektoriiniin istikrari
ve bililylimesinin 6nemini artirmaktadir. Yiiksek enflasyon ve enflasyonist ortamda
karsilagilan yiiksek reel faizler ve olusan belirsizlik faaliyet hacmini daraltabilmekte,
kredi faizlerinin artistyla fon arz ve talebi {lizerinde maliyet artirict etkiler
yaratabilmekte, aracilik faaliyetlerini kisitlayabilmektedir. Ekonominin her alaninda
yasanan problemlere kaynaklik eden enflasyonun diisiiriilmesi bankacilik sektoriiniin

etkinligine ve amacina uygun sekilde faaliyet gostermesine katki saglamaktadir.

Bankalar esas itibariyle mevduat toplamak ve kredi kullandirmak iizerinden
para ticareti yaptiklari i¢in bilangolarinin aktif ve pasifleri likidite ve karlilik iizerine
yogunlagmaktadir. Paranin degerinde zaman i¢cinde meydana gelen hareketler, bankanin
aktif ve pasifinin doviz kuru, faiz orani ve vade yapisi agisindan sahip oldugu
farkliliklar ve tasidiklar1 pozisyonlar1 dogrudan etkilemektedir. Enflasyonun yol actig
paranin degerinde ya da satin alma giiclindeki dalgalanmalara hassas olan bankacilik
sektoriiniin kullandig1 finansal araclar ve varliklar hizli bir degisim gosterebilmektedir.
Bir itibar miiessesesi olarak nitelendirilen bankalar sahip olduklar1 6zkaynaklar ile

giiven olustururken enflasyon 6zkaynaklarin erimesine de neden olmaktadir.

Enflasyonun bankacilik sektorii tizerinde yarattigi etkiler farkli agilardan takip

edilebilmekte olup, agirlikli olarak sektoriin varlik, kaynak ve gelir yapisinin analizi
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tizerinden bu etkiler ve sonuglar1 degerlendirilebilmektedir. Bankalarin mali
biinyelerindeki gelisimin izlenebildigi tablo ve veriler ayn1 zamanda tasarruf ve yatirima
doniik karar alicilarin davranislarini da gostermektedir. Banka bilangosunun mevduat,
alman krediler, 6zkaynaklar gibi saglanan kaynaklari iceren pasif tarafi daha cok
ekonomik gelismelerden etkilenen ve bankalara bor¢ verenlerin davranis degisikliklerini
yansitirken, aktif tarafi ise bankalarin sagladiklar1 kaynaklar1 nasil kullandiklarim1 ve

bankacilik kesiminin davranis degisikligini yansitmaktadir.””

Bankalarin islevlerini saglikli sekilde yerine getirebilmesi, biiyiikk ol¢iide
ekonomik istikrara ve bunun Onemli gostergelerinden olan enflasyon ve reel faiz
diizeyine baghdir. Bankalarin reel faiz oranlarindan hareketle belirledikleri mevduat ve
kredi faiz oranlart tasarruf sahiplerini ve kredi kullananlar1 dogrudan
etkileyebilmektedir. Reel faizlerin artmasi tasarruf sahipleri agisindan gelir artisi,
yatirimcilar acisindan ise maliyet artisi anlamima gelmektedir. Bankalar kisa vadeli
bor¢lanip uzun vadeli bor¢ veren kuruluslar oldugu i¢in enflasyonist ortamlarda 6diing
verme faaliyetlerinde uygulayacaklar1 faizleri belirlemede giicliik yasamaktadirlar.”®
Enflasyon diizeyi ve bundan etkilenen reel faiz, bankacilik sektoriiniin kirillganligin
gosteren Onemli bir isaret olarak kabul edilebilmektedir. Bankacilik krizleri de diisiik

biiylime, yliksek enflasyon ve reel faizlere neden olabilmektedir.*”

Ekonomik faaliyetlerde yavaslama ve biiylime oranlarindaki gerileme ile
paralel seyreden bankacilik problemleri, para kanali ve kredi kanal1 yoluyla ekonomiyi
etkilemektedir. Bankacilikta yasanan sorunlar bir yandan para stokunda daralmaya yol
acarak diger yandan ise bazi bankalarin sektdrden ¢ikmasi veya zayiflayan bankalarin
yasadig1 sermaye baskisi sebebiyle kredi arzi azalmasi yoluyla ekonomiye bir biitiin
olarak sirayet edebilmektedir.’” Bankacilik sektoriiniin, kriz ortaminda isletmelere
verdigi kredilerin faizlerini yiikseltmesi, kredi vermeyi durdurmasi ve verdigi kredileri

geri cagirmast miimkiin olabilmekte ve bdylece bankacilik sektorii ile reel sektor

33 E. Alpan Inan, “Dezenflasyon Siireci ve Diigiik Enflasyon Ortami: Tiirkive'de Makroekonomi ve Bankacilik
Uzerine Etkileri”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilar Dergisi, Say1 50, 2004, s.49.

3% Orhan ve Erdogan, a.g.e., 5.269.

305 Aslhi Demirgiic Kunt ve Enrica Detragiagiache, “The Determinants of Banking Crises in Developing and
Developed Countries”, IMF Staff Papers, Vol.45, No.1, 1998, s.98.

3% Oguz Esen, “Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirma Programlar: ve Tiirk Bankacilik Sektérii”, ESIAD Sivasa
Dergisi, Say1:1, 2005, s.5.
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arasinda bir geciskenlik meydana gelmektedir. Giiglii ve islevini yerine getiren bir
bankacilik sektorii reel sektor i¢in kaynak saglarken, reel sektdr faaliyetlerinin
biliylimesi bankalara sundugu kredileri tahsil edebilme imkani saglamaktadir. Kriz
ortaminda bankalarin yasadigi kredi, likidite ve kur riski reel sektor isletmelerinde de

goriilebilmektedir.

Istanbul Ticaret Odas! tarafindan yaptirilan bir aragtirmanin sonuglarma gore;
krizle birlikte banka kredisi bulmakta zorlukla karsilaganlardan yiizde 43’ii onceden
aldiklar1 kredilerin geri ¢agrildigini belirtmislerdir.’” Kriz sartlarinda kredilerin geri
cagrilmasi ve yapilan zorunlu 6demeler isletmelerin faaliyet ve nakit akisin1 olumsuz

etkilemektedir.

Kredi hacminin gelisimi ve ekonomik biiylime arasinda genelde dogrudan
iligkiler kurulabilmekte, yiiksek biiyiime hizina ulasildigi donemlerde kredi hacminde
ciddi artis yasanirken, kiiciilme donemlerinde ise daralma goriilebilmektedir.”®
Bankaciligin temel faaliyet konularindan olan ve ekonomik kalkinma i¢in hayati
derecede Onem tasiyan krediler ile enflasyon arasindaki iliski onemlidir. Sermaye
yetersizligi bulunan ve biiyiime potansiyeli tasiyan Tiirkiye’de yatirimlarin finanse
edilmesinde ve tiiketim talebinin karsilanmasinda bankalarin aracilik faaliyeti ile
sundugu kredilerin maliyeti 6n plana ¢ikmaktadir. Kamu bor¢glanma ihtiyacinin yiiksek
diizeylerde olmasi sebebiyle 1980’lerden 2001 krizine kadarki dénemde bankacilik
sektorii kredilerden ziyade daha az riskli olan ve yiiksek getiri sunan kamu borg¢lanma
enstriimanlarina kaynak aktarmistir. Yiiksek enflasyon ve reel faizlerin kredi maliyetini
artirmasindan dolay1r tiiketim ve yatirima doniik karar alicilarin kredi talebi
azalmaktadir. Ayrica bankalar yiiksek enflasyon ve kredi faizleri dolayistyla kredilerin
problemli hale gelmesini ciddi bir risk unsuru olarak degerlendirerek aktiflerinde
kredilerin payinin az olmasini tercih etmiglerdir. Ancak 2002’den sonra istikrar
ortamina bagli olarak tersi yonde gelismeler meydana gelmistir. Dezenflasyon siirecinde

kamu bor¢lanma senetleri gibi risksiz alanlara yapilan plasmanlar azalmakta ve toplam

37 Mehmet Hiiseyin Bilgin, Gokhan Karabulut ve Hakan Ongan, Finansal Krizlerin isletmelerin Finansal
Yapilan Uzerindeki Etkileri, 1. Basim, istanbul: stanbul Ticaret Odast Yayinlari, Yaym No:2002-41, 2002, s.76.
3% Gokhan Karabulut ve Murat Demirdz, “Financial Intermadiation and Economic Growth: A CGE Model For
Turkey ", http://paribus.tr.googlepages.com/karabulut_demiroz.doc, (1 Mart 2009)

142



kredi hacmi yiikselmektedir.’” Enflasyonun diisiiriilmesi siirecinde kamu maliyesi ve
dolayistyla bor¢lanma ve biitce agiklarinda goriilen iyilesmeler nominal ve reel faiz
oranlarinin diismesine yol a¢mistir. Kamu bor¢lanmasinin azalmasi ve faizlerin

diismesiyle menkul degerlere yapilan plasmanlar azalmistir.

Fiyat istikrarinin saglandig1r bir ortamda azalan belirsizlik ile birlikte reel
sektoriin kredi talebinde bir artis olmasi beklenmektedir. Reel sektoriin kredi talebinin
degerlendirilmesi konusunda bankalarin kendilerine has ve 6zellikli projeler tiretmeleri
gerekebilmekte, kredi taleplerinin degerlendirilmesi sadece sirket bilangolar1 ve gelir

tablolar1 lizerinden yapilamaz hale gelebilmektedir.*'

1983-2007 donemini kapsayan ve banka kredileri ile enflasyon arasindaki
iligkiyi inceleyen bir arastirmanin sonuglaria gore; uzun dénemde enflasyonun banka
kredilerini olumsuz etkiledigi ve banka kredilerindeki artisin ise enflasyonu pozitif
etkiledigi belirtilmistir"" Incelenen donemde UFE’de ki yiizde 1’lik artis banka
kredilerini ylizde 0,37 oraninda azaltirken, banka kredilerindeki yiizde 1’lik artis
UFEyi yiizde 0,35 oraminda artirmaktadir. Bu sonug, banka kredilerindeki azalmanin ig
talebi ve fiyat artisini1 yavaglattigini, enflasyondaki artisin da kredi hacmini daralttigini
gostermektedir. Bankacilik sektoriiniin kredi ve sorunlu kredi hacmini etkileyen diger
bir nokta ise enflasyonun biiyiimeye olan etkisidir. Tiirkiye i¢cin 1987-2003 dénemine
iliskin yapilan bir arastirmada enflasyon ve enflasyon belirsizliginin uzun dénemde
biiylimeye etkisi analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gore; enflasyon oranlarindaki
ylzde I’lik artis bliyiimeyi ylizde 0,56 ve enflasyon belirsizligindeki yiizde 1’°lik bir

artis ise biiylimeyi yilizde 3,95 oraninda azaltmaktadir.*

Enflasyonun diisiiriilmesi siirecinin ilk asamasinda yasanabilecek ekonomik
canlanmaya paralel olarak kredi hacmindeki artig sorunlu kredilerin payini azaltabilecek

olmakla birlikte, sonraki siiregte karsilagilabilecek daralmalara bagli olarak problemli

39 E. Alpan Inan, “Banka Etkinliginin Olgiilmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde Bankacilikta Etkinlik”, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Bankacilar Dergisi, Say1 34, 2000, s.92.

319 Argun Karacabey, Diisen Enflasyon Ortaminda Yasamak, Ankara: Ankara Sanayi Odast Yaym No:53, 2004,
8.60-61.

3" ibrahim Arslan ve Sevda Yaprakl, “Banka Kredileri ve Enflasyon Arasindaki iligki: Tiirkiye Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz (1983-2007)”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi,
Say1:7, 2008, s.100.

312 Seyfettin Artan, “Tiirkiye’de Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Biiyiime”, International Journal of Economic
and Administrative Studies, Year:1, Volume:1 Number:1, 2008, s.134-135.
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kredilerde artis yasanmasi muhtemeldir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 basta olmak iizere
makroekonomik istikrarin = siirdiiriilebilirligi tahsili gecikmis kredi portfoyiiniin

boyutunu sekillendirebilmektedir.’"

Bankalarin kredi, menkul kiymetler ve diger aktif kalemlerine aktardiklari
fonlar i¢in sagladiklari en 6nemli kaynak mevduattir. 1980’lerden sonra yabanci para
mevduatin toplam mevduat igindeki pay1 giderek artmis ve yiizde 50’lere ulagsmistir.
Enflasyonun ulusal para iizerinde yarattig1 tahribat, tasarruf sahiplerini dovize
yonlendirmistir. Bu durum aktif ve pasif yapisinda para cinsi uyumsuzluguna yol
agmistir. Onemli boyutlara ulasan yabanci para yiikiimliiliiklere karsin, aktiflerde bu
durum smirli kalmis ulusal para tiirlinden plasmanlar agirlik kazanmistir. Bu durum,
bankalarin 1994 ve 2001 devaliiasyonlarinda biiyiik zarar etmelerini de beraberinde

getirmistir.*'*

1980-2004 doneminde mevduat dis1 kaynaklarin ortalama olarak yiizde 70’1
alman kredilerden (TCMB, vyurtici ve yurt dist finansal kurumlar) olugmaktadir.
Sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinden olusan yurtdisindan alinan krediler zaman
icinde giderek artmis ve 2001°den sonra bu artis hizlanmistir. Bu durum saglanan giiven
ortamma baglanirken TL’nin degerlenmesine de etkide bulunmustur. Ote yandan,
toplanan mevduatin ne kadarinin kredilere aktarildigini gosteren Kredi/Mevduat orani,
enflasyonist siirecte kredi kanalinin saglikli islememesi ve menkul kiymetlerin 6n plana
¢ikmasi nedeniyle diisiis egilimi gdstermistir. Ancak enflasyonun diisiis gosterdigi 2002

sonrasindaki dezenflasyonist siirecte Kredi/ Mevduat orani artmigtir.*'

Yiiksek enflasyon ortaminda bankacilik sektoriinii inceleyen baska bir
calismanin sonuclari ise su sekildedir.’”® Yiiksek enflasyon kosullarinda menkul
kiymetlerin kredilere kiyasla Onceliginin ve paymin artmasindan dolayr aracilik
faaliyetlerinin goreli 6nemi azalabilmekte, kar marj1 yiikselebilmektedir. Ayrica, nakitte
kalmanin maliyetinin ve dolarizasyonun artig1 bu ortamda, belirsizlik ve hakim olan

kisa vadeli bakis agisi bankalarin uzun vadeli kaynak bulmasinmi gii¢lestirmektedir.

313 Inan, “Banka Etkinliginin Olgiilmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde Bankacilikta Etkinlik”, s.93.

314 Yigit, a.g.e., 5.38-40.

313 yigit, a.g.e., 5.38-42.

31 Yasemin Tiirker Kaya, “Dezenflasyon Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektoriinde Etkinligin Gelisimi”, BDDK
Aragtirma Dairesi Calisma Raporu, No0.2005-10, 2005, s.1-2.
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Diger yandan, menkul degerlerden elde edilen yiiksek faiz gelirleri sektorde rekabetin
gelismesini  engellerken alternatif bankacilik {irlinlerinin gelistirilmesi konusunda
isteksizlige sebebiyet verebilmektedir. Ayni ¢alismada, enflasyonun diisiisiine paralel
olarak gerileyen nominal faiz oranlarinin bankalarin kamu kagitlarindan elde ettikleri
faiz gelirini azalttigi, belirsizliklerin de hafiflemesiyle birlikte kisa vadeli bakisin
terkedilmesiyle bankalarin aracilik fonksiyonlarini daha etkin yerine getirdigi
vurgulanmistir. Diislik enflasyon ve makroekonomik istikrar ortaminda menkul
kiymetlerden sagladiklar1 gelir kayiplarini telafi etmek isteyen bankalar kredilere
yonelebilmektedirler. Artan rekabet ve diisen kar marjlar1 dolayisiyla sektérde devir ve
birlesmeler glindeme gelebilmekte, bu siiregte daha etkin calismasi beklenen sektdriin
iirtin ve hizmet ¢esitlendirmesine gitmesi, aracilik islevlerine yogunlasmasi ve net faiz

dis1 gelirini artirmas1 beklenmektedir.

Enflasyondaki gelismelerin bankacilik sektoriinde etkiledigi diger bir alan ise
karliliktir. Bankacilikta karhilik, aktiflerin getirisinin agirlikli ortalamasi ile pasif
maliyetlerin agirlikli ortalamasi arasindaki fark olarak tanimlanabilmektedir. Karliligin
temel gostergelerini net faiz marji, aktife gore getiri ve 6zkaynaga gore getiri olarak
siniflandiran ve karliligin temel belirleyicilerini makro ve mikro bazda agiklayan

arastirmada;’®"’

- Net Faiz Marji’nin makro belirleyicileri olarak enflasyon ve konsolide biitce
ac1g1; mikro belirleyicileri olarak 6zkaynaklar, likidite, personel harcamalari, mevduat

ve piyasa payl,

- Aktife gore getirinin makro belirleyicileri olarak enflasyon ve konsolide biitce
ac1g1; mikro belirleyicileri olarak 6zkaynaklar, likidite, personel harcamalari, krediler,

kotii aktifler ve mevduat,

- Ozkayna@a gore getirinin makro belirleyicileri olarak enflasyon, konsolide
blitce agig1 ve reel faiz; mikro belirleyicileri olarak ise 6zkaynaklar, menkul degerler

clizdani, likidite, personel harcamalari, krediler, mevduat, yabanci para pozisyonu ve

piyasa pay1

317 Yasemin Tiirker Kaya, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Karliligin Belirleyicileri”, BDDK Mali Sektér Politikalar:
Dairesi Caligma Raporu, No.2002-1, 2002, s.13-15.

145



faktorleri anlamli bulunmustur. Faiz marj1 ve aktife gore getiride makro ve
mikro degiskenler benzer agirliklara sahipken, Ozkaynak karliliginda makro
degiskenlerin belirleyiciligi daha yiiksek bulunmustur. Bankaciliga iligskin gelecege
doniik politikalarin olusturulmasinda enflasyonun dikkate alinmasi gereken bir unsur
oldugu, diisilk enflasyon ortamina gegisle birlikte yiiksek oranli reel kredi
geniglemesinin yasandigi ve karliligin kalici olabilmesi i¢in geleneksel aracilik

hizmetlerine agirlik verilmesi gerektigi sozkonusu arastirmada ifade edilmistir.

Ticari bankacilik sektoriiniin karliliga dayali performansini degerlendiren diger
bir calismada genel olarak yukarida dile getirilen gorisler teyit edilerek, enflasyon orani
ve milli gelirden meydana gelen makroekonomik gostergelerin  karliligin
aciklanmasinda 6nem tasidigi, bununla birlikte dlcek ve sermaye yapisina gore igsel

faktorlerin de 6nemli oldugu belirtilmigtir.*'®

Banka karinin 6nemli unsurlarindan biri olan net kar marjinin; kredi riski, faiz
orani riski ve doviz kuru riskine kars1 duyarlilik tagidigini belirten ayri bir calismada ise
enflasyonun bu risklerle iliskisi su sekilde tanimlanmistir.*” Yiiksek enflasyonun yiiksek
kredi faizlerine ve kredi maliyetlerinde artisa neden oldugu, bunun da kredi riskini
yukselttigi, yiiksek faize yol agan enflasyon artisinin faiz dalgalanmalarina sebebiyet
vererek banka bilangolarini faiz riskine karsi hassas hale getirdigi, yiiksek enflasyonun
doviz kuru riskini de olusturdugu ifade edilen ¢aligma, net kar marjinin ve onun

belirleyicilerinin enflasyonist ortamdan dogrudan etkilendigini belirtmistir.

Bankacilik sektoriiniin = karlilik performansim1  inceleyen ve karliligin
belirleyicilerine yonelik saptamalarda bulunan baska bir ¢calismada, sektoriin 1990-2005
donemine iliskin karlilik ve gelir-gider rasyolar1 {i¢ alt doneme ayrilarak
degerlendirilmistir.”® Enflasyonun yiiksek oldugu 1990-1998 doneminde sektoriin
yiiksek aktif ve Ozkaynak karliligina sahip oldugu, ancak o6zkaynak karliliginin

enflasyon oraninin altinda kalmasindan dolay1r reel kar elde edilemedigi, net faiz

318 K. Batu Tunay ve A. Murat Silpar, “Tiirk Ticari Bankacilik Sektoriinde Karlihiga Dayali Performans Analizi-17,
TBB Arastirma Tebligleri Serisi, Say1: 2006-01, 2006, s.41.

319 Mehmet Hasan Eken, Enflasyonun Bankacilik Uzerine Etkilerinin Risk ve Karlilik Agisindan
Degerlendirilmesi, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaymn No: 187, 1994 , 5.33-38.

320 Hakan Atasoy, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Gelir-Gider Analizi ve Karlilik Performansinin Belirleyicileri”,
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2007, s.63-66.
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marjiin yiiksek, faiz dis1 gelirlerin diistik kaldigi belirtilmigstir. 1999-2001 doneminde
sektorilin zarar ettigi, net faiz marjinin daralmasiyla ortaya ¢ikan getiri kaybinin faiz dis
gelirler ile telafi edilemedigi, sektdr 6zkaynaklarinin biiytik 6l¢iide eridigi, 2002-2005
doneminde ise; sektoriin karlilik ve gelir-gider yapisinda onemli yapisal degisiklikler
oldugu, kurlarin istikrar kazanmasi ve yabanci para agik pozisyonunun kapanmasiyla
kambiyo zararlarinin azaldigi, net faiz marjinin daraldigi, net faiz gelirinin toplam
gelirler icindeki payr azalirken faiz disi1 gelirlerin artmaya ve faiz disi1 giderlerin
azalmaya basladigi, finansal aracilik iglevinin olumlu etkilendigi, izlenen ihtiyath
politikalar sebebiyle karsiliklarin toplam aktiflere oraninin yiiksek seyrettigi yoniinde
degerlendirmelerde bulunulan calismada, ticaret bankalarinin aktif karlilig1 ve net faiz
marjmin belirleyicileri regresyon teknigi kullanilarak ortaya konulmaya calisiimis ve

yapilan degerlendirmelerde;

- Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani artik¢a, kaynak maliyeti azaldig1 igin

aktif karliliginin yiikseldigi,

- Faiz getirisi olmayan duran varliklarin toplam aktiflere oraninin artmasinin

net faiz marjin1 ve aktif karliligini azalttig1,

- Kredi karsilik giderlerinin toplam kredilere orani artikca net faiz marjinin

art1g1, aktif karliliginin ise azaldig,
- Faiz dis1 giderler artik¢a net faiz marjinin artig1, aktif karliliginin azaldigi,
- Pasifte mevduatin pay1 artik¢a net faiz marjinin daraldigi,

- Yiiksek enflasyon donemlerinde aktif ve 6zkaynak karliliginin artmasina

ragmen artig oraninin enflasyonun gerisinde kaldig:
sonuclarina ulagilmastir.

Bankacilikta, faiz gelirleri i¢inde krediler ve menkul degerlerden alinan faizler
agirlik tasirken, faiz giderleri iginde ise mevduata 6denen faizler 6n plana ¢ikmaktadir.
Belirsizlik ve kriz ortaminin bulundugu 1990’11 yillarda kredilerin payindaki diislise

bagl olarak kredilerden alinan faizler azalirken, payinda yiikselis goriilen menkul
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degerler clizdanindan saglanan faiz geliri ise artmistir. Ancak 2002 yilindan itibaren
gerceklestirilen yapisal reformlar ve enflasyonda yasanan diisiise paralel sekilde kredi
hacmi artmis ve kredilerden alinan faizler reel olarak yiikselmistir. Menkul degerlerden

saglanan faiz geliri ise azalmistir.*'

Verilerin kullanilma durumuna bagl olarak faiz gelirleri ile faiz giderleri
arasindaki fark olarak veya kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark ya da net faiz
gelirinin  varliklara orani1 olarak tanimlanan net faiz marj, hiikiimetlerin faiz
kontrollerine yonelik politikalari, piyasa yapisit ve serbestlik derecesi, vergilendirme,
kamunun agirhigr gibi degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Dogu Asya, Latin
Amerika, Dogu Avrupa ve G3 grubu (ABD, Almanya, Japonya) bolgeleri i¢in 1998 yili
itibariyle yapilan karsilastirmada; Tiirkiye’nin net faiz marjinin diger bdlgelerden
yiiksek oldugu, Tirkiye’yi Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerinin takip ettigi, bu
siralamanin enflasyon oranlari i¢in de ayni sekilde oldugu, yiliksek enflasyonun yiiksek

faiz marj1 ve yiiksek kar getirdigi belirtilmistir.*

Enflasyon ortaminda diger bir ¢ok sektorde oldugu gibi bankacilik sektdriinde
de maliyet yonetimi ikinci planda kalabilmekte, temel hedef karlilik olarak
algilanabilmekte, karlilik yiikseldikgce maliyet dikkate alinamayabilmektedir.
Enflasyonun ve buna bagli olarak faiz marjlarindaki azalmanin etkisi ile bankacilik
sektoriinde maliyet yonetimi 6n plana ¢ikmaktadir. Maliyet yonetiminin artan énemi ile
Olcek ekonomileri deger kazanmakta, bunun sonucunda sektorde birlesmeler,
uluslararas1 ortak arama c¢abalari da beklenen bir durum olabilmektedir. Diisiik
enflasyon ve faiz ortaminda bankacilik sektoriine yapilacak en énemli uyarilardan biri,
faiz gelir ve giderleri arasindaki farkin azalmasinin etkileyebilecegi karliligin korunmasi
amaciyla daha fazla risk alinmasina yonelik atilabilecek adimlar konusundadir. Risk
almak konusunda bankalarin tutucu davranmalari, daha fazla risk almak isteyen

bankalarin ise sermayelerini giiglendirmeleri geregi iizerinde durulmaktadir.’*

Faiz oranlarinin diislisii ve rekabetin artisiyla birlikte kaynak tahsisinden

saglanan kar marjlar1 daralmakta ve bu durum aracilik hizmetlerinden elde edilen

321 yigit, a.g.e., 5.43-44.
322 Kaya, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Karlihigin Belirleyicileri”, s.1-9.
323 Karacabey, a.g.., 5.61
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gelirlerin 6nemini artirmaktadir.™ Diisiik enflasyon ortamina gegiste, enflasyon ve
nominal faiz oranlarindaki gerilemenin bankalarin faiz marjin1 daraltmasindan dolay1
faiz dis1 gelirlerin artirilmasi karliligin siirdiiriilmesi acisindan 6nemli hale gelmektedir.
Bu baglamda iicret ve komisyon gelirlerini artiracak, operasyon maliyetlerini asagi
cekecek girisimlere oncelik verilmelidir. Ortak POS-ATM kullanimi, kurumsal kredi
derecelendirme merkezinin kurulmasi, etkin biitceleme, ortak veri merkezi
olusturulmasi, kredi kart1 basim ve dagitim islemlerinin tek merkezden yiiriitiilmesi gibi
alanlarda bankalar arasinda isbirligine gidilmesinin operasyon maliyetlerini azaltacagi

belirtilmektedir.’®

Diisiik ve istikrar kazanmis bir enflasyon oraninin marjlar1 azaltmasina ragmen
genigleyen is hacmi ve yeni bireysel iiriinlerin faiz dis1 gelirleri artiracagi, ancak basarili
olmanin yolunun sektorde verimliligin artirilmasindan gectigi goriisii bulunmaktadir.
Verimlilik artig1 ise yeni teknolojilerin kullanilmasi ve kurumsal yonetim anlayisiyla

saglanabilmektedir.’*

Enflasyonun distiigii 2002-2004 doneminde bankacilik sektorii etkinliginin
gelisimini ortaya koyan bagka bir ¢alismaya gore; biiylik Ol¢ekli bankalar (Aktif pay1
ylizde 5’den biiyiik) daha etkin kalarak iyi bir performans saglarken, kiiciik dlgekli
bankalarin (Aktif pay1 yiizde 1’den kii¢iik) etkinlik performanslarinin diger bankalara
gore diistik kaldig1 ve bu durumun uzun vadede siirdiiriilebilir olmadigi, artan rekabet ve
diisiik enflasyon ortaminda devir ve birlesmeler yoluyla sektoriin ortalama Slgeginde

bliylime olacagi sonucuna ulasildigi ifade edilmistir.*”’

Bankacilik sektoriiniin diisiik enflasyon siirecinden nasil etkilendigine iliskin
yapilan caligsmalarda 6zellikle dort unsurun 6nplana ¢iktig1 genel kabul goérmektedir.®
Ik olarak, vadesiz mevduattan elde edilen gelirde azalma yasanmakta, enflasyondaki
diisiisiin yol actigi paranin zaman degerindeki azalis vadesiz mevduatin avantajini

daraltmaktadir. Ikinci olarak, faiz oranlarindaki gerileme bankalara bir defalik kazang

324 fnan, “Banka Etkinliginin Olgiilmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde Bankacilikta Etkinlik”, 5.93.

323 Kaya, “Dezenflasyon Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektériinde Etkinligin Gelisimi”, s.14.

326 Suzan Sabanci Dinger, “AB Bankacilik Sektoriinde Yarm”, TUSIAD, Gériis Dergisi, Ekim 2004, s.34.

327 Kaya, “Dezenflasyon Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektoriinde Etkinligin Geligimi”, 5.9-10.

328 inan, “Dezenflasyon Siireci ve Diisiik Enflasyon Ortami: Tiirkiye’de Makroekonomi ve Bankaciik Uzerine
Etkileri”, s.44-45.
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saglayabilmekte, banka aktiflerinin ortalama vadesinin pasiflerin ortalama vadesinden
uzun olmast bu duruma yol a¢gmaktadir. Kisa vadelerde yenilenen mevduat, faiz
diisiistine paralel olarak daha diisiik oranlardan yeniden baglanmakta, bankalarin
maliyeti azalmaktadir. Diger yandan ortalama vadesi mevduata gore daha uzun olan
krediler gecikmeli olarak diisen faiz oranlarindan etkilenmektedir. Ugiincii unsur, faiz
ve arbitraj gelirleri azalabilmekte, bankacilik hizmetlerinden alinan komisyonlar énem
kazanmaktadir. Enflasyonun gerilemesi ve kamu bor¢lanma gereksiniminin azalmasi
faiz marjlarin1 daraltmakta, agik pozisyonlardan elde edilen gelirler azalmaktadir.
Bankalarin meydana gelen bu kayiplari, finansal aracilik hizmetlerinden aldiklar
komisyonlar1 artirarak telafi etmesi sozkonusu olabilmektedir. Son olarak ise,
enflasyonun diislisii ve belirsizligin azalmasi, kredi talebini ve parasallagsma diizeyini

artirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin saglamay1 amagladig1 fiyat istikrar1 ile bankacilik
sektorliniin saglamligini ve aracilik faaliyetini etkileyen finansal istikrar arasinda giiclii
baglar bulunmaktadir. Enflasyonun yliksek oldugu donemlerde kaynak dagilimi
bozularak finansal istikrarsizlik meydana gelmektedir. Diisiik enflasyon ortaminda ise
piyasalarin merkez bankasina ve izlenen para politikasina glivenleri artabilmekte, kredi
geniglemesinin  hizlanmas1 dolayisiyla varlik fiyatlarinda kopiikler meydana
gelebilmekte, bu durum da finansal krizlere neden olabilmektedir. Merkez bankalarinin
fiyat istikrar1 amacinin yanisira finansal istikrar1 da gézetmeleri ekonomik istikrar1 da
beraberinde getirdigi i¢in, enflasyonla miicadele asamasinda fiyat istikrarinin ardindan

finansal sistem istikrarinin da dikkate alinmasi Onem kazanabilmektedir.’?

Ekonomik birimlerin risk algilamasinin geriledigi, belirsizliklerin azaldig1 ve
risklerin yonetilebilir ve kontrol edilebilir oldugu, yatirim yapmaya elverisli istikrarli bir
ortamin  bulundugu dezenflasyon siirecinde fiyat istikrarinin yanisira diger
makroekonomik gosterge ve gelismelerin takip edilmesi de siirecin degerlendirilmesi
acisindan yararhdir. Dezenflasyon siirecinin basartya ulagarak fiyat istikrarinin
saglandig1 konusunda genel bir kanaatin olustugu durum diisiik enflasyon ortami olarak

tanimlanmaktadir. Dezenflasyon siirecinde ekonomik birimlerin degismeye baslayan

32 Aysen Iscan, “Banka Kredilerindeki Daralmanin Ekonomik Etkileri ve Krizlerdeki Gelisimi”, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s.112.
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davranislar1 diisiik enflasyon ortaminda diizen kazanmakta, davranis degisiklikleri
durmaktadir.®®* Diisiik enflasyon ortaminin makro agidan istikrar ve Ongoriilebilirlik,
bankacilik sektorii acisindan ise ana faaliyet konusu olan aracilik islevi ve krediler

tizerinde yogunlagmay1 getirdigi sdylenebilir.

3.3. ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIKASI VE TURK
BANKACILIK SEKTORU

Yasanan krizler sonrasinda izlenen politikalarla makroekonomik dengelerin
kurulmasi hedeflenmis ve bu dogrultuda para politikasi olarak 2002 yilindan itibaren
ortiilii enflasyon hedeflemesi uygulanmis, 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon
hedeflemesine gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasina paralel olarak bankacilik
sektoriine yonelik olarak yasal diizenlemeler, yeniden yapilandirma programi ve
sermaye yapilandirmasi siireci hayata gecirilmistir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
hedefleri birbirinin tamamlayicis1 olmustur. Izlenen makro politikalar ile bankacilik
sektoriine yonelik uygulamalar birbirlerini pozitif yonde etkilemis ve kriz sonrasinda
sektorlin bilango yapisinda onemli iyilesmeler kaydedilmistir. Bunun dogal bir sonucu
olarak sektor mali aracilik islevini daha iyi sekilde yerine getirirken, enflasyonun
gerilemesi, gecmis yillara kiyasla makro istikrarin saglanmasi ve tesis edilen giliven
ortaminda beklentilerin olumlu seyretmesi sonucunda sektdrde konsolidasyon ve

yabanci pay1 artmistir.

Para politikasinin merkezine ortiilii ve agik enflasyon hedeflemesi politikasinin
yerlestirildigi 2002 sonrasindaki donemde bankacilik sektoriiniin yasadigi doniisiim

yasal diizenlemeler ve yapisal doniisiim seklinde iki grupta incelenebilir.
3.3.1. Bankacilik Sektoriinde Yasal Diizenlemeler

Tasidigr riskler ve karsilagabilecegi muhtemel olumsuzluklarin genis kesimler

lizerinde yaratabilecegi tahribat nedeniyle bankacilik sektorii 6zel kanunlarla diizenleme

330 inan, “Dezenflasyon Siireci ve Diisiik Enflasyon Ortami: Tiirkiye’de Makroekonomi ve Bankaciik Uzerine
Etkileri”, s.34.
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ve denetlemeye tabi tutulmaktadir. Ulusal diizenlemelerin Otesinde basta sermaye
hareketleri olmak {izere ekonomideki liberallesme bankacilik sektoriiyle ilgili
uluslararas1 standartlarin  olusmasim da beraberinde getirmistir. Itibar ve giiven
miiessesesi olan bankacilik sektoriiniin bir kurulusunda meydana gelen problemin diger
bankalara si¢rayarak tlim sistem i¢in genel bir problem olusturabilmesi riski de sektor

tizerindeki diizenleme ve standartlara ayr1 bir anlam kazandirmistir.

Bankalarin sorunlu hale doniisen alacaklarinin tahsil kabiliyetini artirmak
amactyla 30 Ocak 2002 tarihinde kabul edilen ve “Istanbul Yaklasim:” olarak bilinen
4743 sayili  “Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi” yasasi
cikarilmistir. Boylece; bankalar ve diger mali kurumlar ile kredi iligkisi i¢inde bulunan
ve finansal darbogaz yasayan bor¢lularin; finansal yeniden yapilandirma g¢ercevesinde
belirlenecek siire ve kosullarla kredi borglarini, vade uzatilmasi, kredinin yenilenmesi,
ilave kredi kullanilmas1 gibi alinacak tedbirlerle 6demeleri imkan1 getirilmistir. Ayrica
bu yasa ile mali kurumlarin alacaklar1 ve diger varliklarinin satin alinmasi ve yeniden
yapilandirilarak satilmasi amaciyla BDDK’nin belirleyecegi esas ve usullerde Varlik

Yonetim Sirketleri’nin kurulabilmesi imkan1 da getirilmistir.

12 Aralik 2003 tarihinde kabul edilen ve 4389 sayili Bankalar Kanunu’nda
degisiklikler yapan 5020 sayili yasa ile; 2000 yilindan itibaren BDDK biinyesinde
bulunan TMSF, BDDK’ya benzer sekilde ayri bir tiizel kisilik haline kavusturularak
Fonun idare ve temsili 6zerk bir kurula devredilmistir. Bu suretle mevduat sahiplerinin
hak ve menfaatlerinin korunmasi ile fon bankalarimin yonetimi ve fon alacaklarinin
tahsilinin daha verimli ve etkin sekilde gerceklestirilmesi amaclanmistir. Ayrica
bankalarin mali yapilarinin bozularak TMSF biinyesine alinmasina neden olan banka
hissedar ve ydneticilerinin agir sekilde cezalandirilmalart Ongoriilmiistiir. Boylece
TMSF’na devredilen bankalarin yonetim ve denetimini dogrudan ve dolayli olarak
elinde bulunduranlarin kendi lehine kullandiklar1 ya da muvazaali olarak iigiinci
kisilere aktardiklar1 her tiirlii mal, hak ve alacagin Hazine alacagi sayilmasinin yolu
acillarak bu kisilerin varliklarina TMSF karariyla el konulmast miimkiin hale
getirilmigtir. Bu yasa banka hissedarlart ve yoneticileri i¢in sinir1 belirsiz sorumluluk

getirebilecegi ve yerli girisimcileri sektorden uzaklastirabilecegi gibi hususlarda
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elestirilmistir. Ayrica yapilan diizenlemelerle TMSF tarafindan devralinan sirket ve
istiraklerin satig silirecini hizlandirict yontemlere islerlik kazandirilmigtir. Bu hiikiimler

2005 yilinda kabul edilen 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’nda da yer almigtir.

Bankalarin esas islevlerini daha saglikli yerine getirebilmeleri amaciyla aracilik
maliyetlerinin azaltilmasi i¢in 2003 yilinda TMSF’ye 6denen sigorta prim orani yariya
diisiiriilmiis, kredilerden alinan damga vergisi ve harglar 2004 basinda kaldirilmas,
mevduat sahiplerinden alinan 6zel islem vergisi ve ticari kredilerden alinan kaynak
kullanim1 destekleme vergisi 2004 yilinda kaldirilmis, ancak tiiketici kredilerindeki artis
hizin1 sinirlandirmak i¢in bu tiir kredilerden alinan kaynak kullanimi destekleme vergisi

orani yiikseltilmistir.*!

Ahlaki rizikoya yol actig1 iddia edilen sinirsiz mevduat sigortasinin kapsami
2004 yilinda yapilan diizenleme ile 50.000 TL ile sinirlandirilmis ve bankalarca
O0denecek sigorta primlerinin riske dayali olarak hesaplanmasi sistemi getirilmistir.
Boylece sigortali mevduat tutar1 sinirlandirilarak mevduat sahipleri i¢in banka
seciminde tek kistasin faiz oram1 olmasinin Oniine gecilerek banka secimi ve
kontroliinde titiz davranilmasi amaglanmigtir. Risk primli mevduat sigortast modeline
gecilerek bankalarin tasidiklar risk diizeyine bagli olarak (Sermaye yeterliligi orani,
yabanci para net genel pozisyonu orani, grup kredileri orani, net takipteki krediler orani
ve serbest 0zkaynak tutar1 olmak {izere 5 adet risk faktoriine gore farklilastirma) prim
O0demeleri sarti getirilerek bankalarin daha az risk alarak daha az prim &demeleri
saglanmaya calisilmistir.**> Mevduat sigorta sistemindeki bu degisikliklerle banka
hissedar ve yoneticileri giiglii gostergeleri olan bir bankaya sahip olmalar1 yoniinde
tesvik edilmistir. Ancak i¢inde bulundugumuz kriz ortaminda ABD ve Avrupa iilkeleri
basta olmak iizere gelismis iilkelerin dahi sinirsiz mevduat sigortasina yonelebildikleri

goriilebilmektedir.

Kriz sonrasi donemde bankacilik mevzuatiyla ilgili olarak dikkat c¢eken
hususlardan biri 18 Haziran 1999 tarihinde yiiriirliige konulan 4389 sayili Bankalar

Kanunu’'nun defalarca degisiklige ugramasidir. Nihayetinde, 1 Kasim 2005 tarihinde

31 TCMB, Yillik Rapor 2003, 2004, s.104.
332 TMSF, 2007 Faaliyet Raporu, 2008, s.23.
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yuriirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile; 6zel finans kurumlar katilim
bankast adin1 almis ve tabi oldugu diizenlemeler klasik bankacilik sektoriine
yaklagtirllmig, bankalarla birlikte finansal kiralama, faktoring, tiliketici finansmant,
finansal holding sirketleri ve bunlara destek hizmeti saglayan kuruluslarin diizenleme ve
denetimi BDDK’nin sorumluluk alanina birakilmis, etkin goézetim ve denetim
sisteminin kurulmasi, kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesi, bankalarin
kurulus asamasindan faaliyet konular1 ve organizasyon yapilarina kadar ayritili
bigimde AB direktifleri ve Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi ilkeleri ile
uyumlu diizenlemelerin getirilmesi saglanmaya calisilmistir. 2006 yilindan itibaren
bankacilik sektoriinii yakindan ilgilendiren konularda BDDK tarafindan ¢ok sayida

yonetmelik ve teblig yayimlanmigtir.

Konut finansmanini igine alan 5582 sayili yasa ile mortgage olarak nitelenen
tutsat tiiri krediler bankacilik mevzuatina dahil edilmistir. Orta vadede konut
kredilerine dayali menkul kiymetlerin ¢ikarilarak, ikincil piyasalarin olusturulmasini
hedefleyen bu yasa, konut kredilerinin banka sigorta muameleleri vergisinden muaf
olmasi, kredi borcunun sabit taksitli 6deme disinda degisken faizli segeneklerle

O0denebilmesi gibi yenilikler getirmistir.

2006 yilinda kabul edilen 5464 sayili Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Kanunu
ile banka kart1 ve kredi kartlarinin ¢ikarilmasi, kullanimi, takas ve mahsup islemleri
diizenlenmistir. Kredi karti bor¢larmma uygulanan yiiksek faiz oranlarina gosterilen
kamuoyu tepkisinden dolay1 kredi kartlarina iliskin azami akdi ve gecikme faizini
belirlemeye yetkili kilinan TCMB’nin ii¢ ayda bir bankalarca uygulanacak azami faiz

oranini agiklayacagi hitkme baglanmistir.

Subat 2001°de ¢ikarilan ve BASEL-I’e uyumu 6ngoren sermaye yeterliliginin
Ol¢iilmesi ve degerlendirilmesine iliskin yonetmelik; kredi riskinin igeriginde yapilan
degisiklikleri ve onemli bir yenilik olarak piyasa riskini kapsamistir. Kredi riski ve
piyasa riskinin hesaplanmasi ve degerlendirilmesinde yenilikler getiren, operasyonel
riski sermaye yeterliliginin hesaplanmasina dahil eden BASEL-II"ye ge¢is i¢in BDDK
yol haritas1 taslagini 30 Mayis 2005 tarihinde kamuoyuna agiklamis ve bankalarin kendi

yol haritalarin1  olusturmalarini istemistir. Sermaye yeterliliginin Olgtimii, risk

154



hesaplamasi ve yonetiminde yenilikler getiren BASEL-II hiikiimlerinin 2007 yilinda
banka ve menkul kiymet sirketlerinde uygulanmasi planlanmis olmakla birlikte sisteme
uyum ¢aligmalart sebebiyle BASEL-II’ye gecis ertelenmistir. 2007 yili icinde

operasyonel risk sermaye yeterliliginin hesaplanmasina dahil edilmistir.
3.3.2. Bankacilik Sektoriiniin Yapisal Analizi

Kiiresel likidite kosullari, AB siirecinde meydana gelen olumlu gelismeler,
IMF ile yiiriitiilen stand-by anlagmasi1 kapsaminda yiizde 6,5 oranindaki faiz dis1 fazla
hedefi, olusan giiven ortami, kamu borg yiikii ve faiz oranlarindaki gerilemeler olumlu
makroekonomik ortam yaratmistir. Dalgali kur rejiminde TL’nin deger kazanmasi ve
fiyat istikrarina odakli para politikasinin da katkisiyla 2002 yilindan sonra enflasyon
onemli Ol¢iide gerilemistir. Bu gelismelerle ekonomik aktivite canlanmaya baslamus,
2002 yilindan itibaren izlenen makroekonomik politikalara paralel olarak bankacilik
sektorii asli iglevi olan aracilik fonksiyonuna daha fazla yonelmis, kredi hacmi menkul

degerler aleyhine genislemeye baglamistir.

Bankalar, TCMB, finansal kiralama sirketleri, factoring sirketleri, tiiketici
finansman sirketleri, sigorta sirketleri, menkul kiymet islemleri yapan kuruluslar ve
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin  dahil oldugu Tiirk finans sektoriiniin - aktif
biiytlikliigii 2002 yilinda 314,1 milyar TL diizeyinden, 2008 yil1 sonu itibariyle 947,8
milyar TL’ye ulagmistir. Katilim bankalar1 da dahil olmak iizere bankacilik sektorii
finans sektoriinlin ylizde 77,3’tnii olusturmaktadir. Finans kesimi ig¢inde yer alan
TCMB aktifleri disarida tutuldugunda ise bankacilik sektoriiniin finans sektoriindeki
pay1 ylizde 87,8’e ulagsmaktadir.**® Bu durum bankacilik kesiminin ekonomi ve mali

kesim i¢in tagidigi onemi gostermektedir.

Ortiik ve agik enflasyon hedeflemesi politikasina dayali bir para stratejisinin
izlendigi 2002 sonrasinda bankacilik sektoriiniin  yasadigi degisim ve ulastig
bliytikliikler kaynak, varlik ve karliligin izlendigi donemsel bilanco (aktif-pasif yapisi)
ve gelir tablosundan (karlilik/gelir analizi) yararlanilarak alt basliklarda

degerlendirilmistir. Bankacilik sektoriiniin  ge¢mis yillarda sahip oldugu yapinin

333 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik 2007, Say1 8, 2008, s.vii,30.; BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik
2008, 2009, s.17.
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analizinde kullanilacak verilerin elde edilebilecegi farkli kamu kurum kaynaklar
bulunmaktadir. Bankacilik sektoriiyle ilgili olarak Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB),
2000 yilinda faaliyete gecen BDDK ve TCMB’nin verileri arasinda zaman zaman
farkliliklar  oldugu goriilebilmektedir. Dikkate alman bankalarin  degisiklik
gostermesinin yanisira hesaplarin degerleme / siniflandirma farkliliklar1 ve giincelleme
gibi nedenlerle olusan bu durum disinda ayrica benzer sebeplerle ayn1 kurumun farkl
yillardaki yayinlarinda ge¢misteki belli bir tarihe yonelik olarak farkli rakamlarin yer

almas1 da mimkiin olabilmektedir.

Calismanin merkezini olusturan 2002-2008 devresinin ayrintili olarak analiz
edilmesi ve bazi konularda 1980 sonrasi donemle Kkarsilastirmalarda; calismanin
kapsadigi donem ve detaylara iliskin bilgi setine ulasilabilir diizeyde sahip olmasi ve
klasik bankacilik sistemine sahip tiim kurumlar1 bilinyesine almasi nedeniyle kamu
kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan TBB kaynaklar1 kullanilmistir. Genelde
TBB verileri kullanildig1 i¢in aksi belirtilmedigi durumlarda, calismada bankacilik
sektorii kamu ve 6zel, ulusal ve yabanct mevduat bankalar ile kalkinma ve yatirim
bankalarina igaret etmektedir. TBB verilerinde, {iyesi olmayan ve sektoriin yaklasik
olarak yiizde 3,5’ine tekabiil eden, 2005 yilinda katilim bankasi1 tinvanini alan 6zel
finans kurumlarinin finansal bilgileri bulunmamaktadir. Diger yandan TBB ve BDDK,
yabanc1 sermayeli bankalara iliskin hesaplamalara, yonetimi yabanci sermayeye ait olan
bankalar ve yurt disinda kurulu bankalarin Tiirkiye’de faaliyet gosteren subelerini dahil
etmiglerdir. Azinlik veya nitelikli paylar1 yabanci sermayeye ait olan bankalar (Garanti

Bankasi, Akbank gibi) 6zel sermayeli ulusal banka grubunda degerlendirilmistir.
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3.3.2.1. Banka, Sube ve Calisan Sayisi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren TBB {iyesi banka sayisinin sermaye yapisina gore

dagilimi ile sube ve calisan sayilarina Tablo 3.1°de yer verilmektedir.

Tablo 3.1
Banka, Sube ve Calisan Sayisi
Ozel S. Kalkinma

Banka Ulusal Kamu Yabancal |ve Yatirnm TMSF Sube Calisan
Yil | Sayis1 | Bankalar | Bankalar1 |Bankalar |Bankalar1 | Bankalari Sayisi Sayisi
1980 43 24 12 4 3 - 5.954 125.312
1990 66 25 8 23 10 - 6.560 154.089
1994 67 29 6 20 12 - 6.087 139.046
1999 81 31 4 19 19 8 7.691 173.988
2000 79 28 4 18 18 11 7.837 170.401
2001 61 22 3 15 15 6 6.908 137.495
2002 54 20 3 15 14 2 6.106 123.271
2003 50 18 3 13 14 2 5.966 123.249
2004 49 18 3 13 13 1 6.106 127.163
2005 47 17 3 13 13 1 6.247 132.258
2006 46 14 3 15 13 1 6.849 143.143
2007 46 11 3 18 13 1 7.618 158.534
2008 45 11 3 17 13 1 8.790 171.598

Kaynak: 1990-2001 donemi verileri TBB, 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacihik Sistemi
kitabindan; 2002-2008 donemine ait veriler ilgili y1llara ait TBB, Bankalarimiz Kitabi’ndan derlenmistir.

1999 yilinda 50’si 6zel sermayeli mevduat bankasi olmak iizere 81 adete
ulagan banka sayis1 2000-2001 yillarinda yasanan krizler sonrasinda TMSF’ne devirler
ve sonraki siliregcte goriilen kondolidasyonun etkisiyle 2002 yili sonunda 50, 2006
yilinda 46, 2008 yilinda 45 adete gerilemistir. Yasanan konsolidasyonda 6zel sermayeli
ulusal mevduat bankalarinin sayisindaki azalma esas faktér olmustur. 2000 yilinda sube
sayist 7.837 adete ¢ikarken, sonraki donemde banka sayisindaki azalmaya yol acan
gelismelerle 6.000 adete dogru gerileyen sube sayisi 6zellikle 2005°ten sonra artmaya

baslayarak, 2008 y1l sonu itibariyle 8.790 adete ulagmustir.

Sektordeki istihdam verileri degerlendirildiginde ise, 1999 yilinda 81 banka ve
7.691 subede 173.988 ¢alisan, yasanan kiigiilmeyle beraber 2002 yili sonunda 54 banka
ve 6.106 subede 123.271 calisan istihdam edilmistir. Son donemde sektoriin
biiylimesine paralel olarak 2008 itibariyle 45 banka ve 8.790 adet subede 171.598 kisi
istthdam edilmektedir. 2002-2007 déneminde saglanan makroekonomik istikrar ve
yabanci sermayeli bankalarin sektore girisiyle artan rekabet ortaminda kredi

kullandirmak gibi istihdam yaratici asli iglevine donen ve temel biiyiikliiklerinde 6nemli
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gelismeler yasanan sektorde ¢alisan sayisi artmis olmakla birlikte, hentiiz 1999 yilindaki
diizeyine ulasamamistir. Aktif biiylikliigii ve sube sayisindaki artisin ayni diizeyde
istthdam verilerine yansimamasindan sektoriin kriz sonrasinda verimlilik {izerine

yogunlastig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Sube sayisi ve istihdam edilen calisanin sermaye yapilarina gore bankalara

dagilimi Tablo 3.2°de gosterilmektedir.

Tablo 3.2

Sermaye Yapisina Gore Bankacilik Sektorii Sube ve Calisan Sayisi

1999 2002 2008

Sube Calisan Sube Calisan Sube Calisan
Kamu Bankalari 2.865 72.007 2.019 40.158 2416 43.333
Ozel Sermayeli Ulusal Bankalar 3.960 76.386 3.659 66.869 4.290 82.158
Yabanci Bankalar 121 4.185 206 5.416 2.034 40.567
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 31 5.430 19 4.942 49 5.273
TMSF Bankalar1 714 15.980 203 5.886 1 267
Toplam 7.691 173.988 6.106 123.271 8.790 171.598

Kaynak: 1999 yili verileri TBB, 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacilik Sistemi kitabindan;
2002 ve 2008 yil verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz Kitabi’ndan derlenmistir.

2008 yili itibariyle kamu bankalarinda istihdam edilen ¢alisan sayisinin 1999
yilinin oldukca gerisinde kaldig1 ve 2002 yil sonu diizeyinde bulundugu goriilmektedir.
2002 yili sonrasinda sektoriin sube ve g¢alisan sayisinda yasanan genislemeden kamu
bankalar1 yeterli payr alamamistir. Bu duruma yol agan ana etkenler arasinda; kamu
bankalarindaki verimliligin artirilmasi amaciyla ¢alisanlarin tabi oldugu hukuksal rejimi

de kapsayacak sekilde 2001-2002 yillarinda atilan kokli adimlar bulunmaktadir.

2002 y1l1 sonrast donemde 6zel sermayeli bankalarin sube ve ¢alisan sayisinda
ciddi artiglar goriiliirken, artisin agirlikli kismi sektérdeki pay1 artan yabanci sermayeli
bankalarda gerceklesmistir. YOnetimi yabanci sermayede bulunan bankalarda istihdam
edilen calisan sayisi, bazi biiyiik 6zel sermayeli bankalarin ulusal sermayeden yabanci
sermayeye ge¢mesinin de etkisiyle hizli sekilde artmistir. 1999 yili sonunda yabanci
sermayeli bankalar 121 sube ve 4.185 ¢alisaniyla faaliyet gosterirken, 2002 yil1 sonunda
206 sube ve 5.416 calisan, 2008 yil sonu itibariyle 2.034 sube ve 40.567 calisan sayisina

ulagmistir.
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2002 yilinda 3.659 sube ve 66.869 calisan1 bulunan 6zel sermayeli ulusal
bankalar 2008 yili itibariyle 4.290 adet sube ve 82.158 calisan sayisiyla sektdrdeki

konumunu korumaya devam etmistir.

2002 sonrasinda aracilik islevine uygun ve krediler lehine yasanan genisleme
dolayisiyla hizmet ve iiriin ¢esitliligini artirdig1 belirtilen bankalarin, rekabet ortaminda
daha fazla bolge ve miisteriye ulasmak amaciyla calisan sayilarini artirarak sube ve
alternatif dagitim kanallarin1 (POS, ATM, internet bankaciligi, telefon bankacilig1 gibi)
gelistirdikleri sdylenebilmektedir.

3.3.2.2. Aktif Yapisi ve Biiyiime

2002 yilindan itibaren ortilk ve 2006 yilindan itibaren agik sekilde uygulanan
enflasyon hedeflemesi doneminde para politikasi, fiyat istikrarin1 saglama onceliginin
yanisira finansal piyasalardaki istikrar1 da gozetmistir. 2002 yilinda bankacilik sektorii
ile ilgili en 6nemli gelismelerden biri, 2000 y1l1 sonunda para ve sermaye piyasalarinda
baslayan ve ekonomik faaliyet hacminin daralmasina yol agan siire¢ nedeniyle kamu,
6zel ve TMSF bankalarmin mali biinyelerinin giiclendirilmesi i¢in atilan adimlar
olmustur. Sonraki dénemde ise enflasyondaki diisiis egilimi, yabanci sermaye girisi ve

bliylime bankacilik sektoriiniin yapisini farkli sekillerde etkilemistir.

Bir biitiin olarak bankacilik sektdriiniin biiyiime ve gelisimi; sektoriin bilango
biiylikliigii, aktif-pasif bilesimi ve gelir kalemlerindeki degisimlerin analizi yoluyla
izlenebilmektedir. Bilango; bankanin belirli bir tarihteki iktisadi ve mali durumunu
yansitan, varliklarini, bor¢larin1 ve 6zkaynaklarini gosteren tablodur. Bilangconun aktif

ve pasif olmak iizere iki tarafi vardir.”**

Bilangonun aktif tarafi; mevduat, para piyasasi ve diger bankalardan alinan
kredilerden olusan dis kaynaklarla, hissedarlarin paylaria tekabiil eden 6zkaynaklarin
(bir biitiin olarak pasiflerin) nasil kullanildigini, hangi varliklara aktarildigini
gostermektedir. Likit varliklar, krediler, menkul degerler gibi varlik ve alacaklardan
olusan aktiflerdeki biiylime ve komposizyonundaki farklilasmalar bankalarin davranis

degisikliklerini yansitmaktadir. Ornegin aktiflerde menkul degerlerin payinm yiiksek

334 Mesut Yildirim, Banka Muhasebesi, 1. Basim, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No: 258, 2008, s.36.
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olmast ya da yiikselmeye baslamasi, bankalarca toplanan kaynaklarin kredi
mekanizmasiyla fon ihtiyact olanlar icin degil kamunun finansman ihtiyact igin

kullanilmast anlamina gelmektedir.

Mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarinin segilen yillara ait aktif

bliyiikliigli ve bilesimine Tablo 3.3’de yer verilmektedir.

Tablo 3.3

Bankacilik Sektorii Aktif Yapisi

2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktif Biyiikligii (Milyon TL) 216.508 | 249.750 | 306.452 | 396.970 | 484.857 | 561.172 705.871
Aktif Bilyiikligii (Milyon USD) 150.352 | 179.000 | 228.336 | 296.000 | 346.000 | 484.000 468.000
-Likit Degerler 38.436 26.290 29.860 48.665 74.164 74.832 100.886
-Menkul Degerler Ciizdant 74.285 | 106.910 | 123.680 | 143.016 | 168.247 | 175.817 206.946
-Krediler (Net) 57.341 69.990 | 103.241 | 153.059 | 218.064 | 280.453 366.901
-Diger Aktifler 46.446 46.560 49.671 52.230 24.382 30.070 31.138

Kaynak: 2001 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2003-2008 donemine ait veriler ilgili yillarin TBB,
Bankalarimiz Kitabi’ndan derlenmistir.

Bankacilik sektorii aktif biyiikligli 2001 yili sonunda 216 milyar TL
diizeyinde iken, 2008 yili sonunda 706 milyar TL’ye ulasarak, ylizde 226’lik bir
bliylime orami1 yakalamistir. Tabloda yer alan verilerden hareketle aktif yapisindaki

degisim 2001 ve 2008 yillar1 itibariyle asagidaki grafikte de izlenebilmektedir.
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‘ O Likit Degerler @ Menkul Degerler Ciizdan1 O Krediler B Diger Aktifler

Grafik 3.1. Aktif Yapisinin Gelisimi - (2001 ve 2008)

Kaynak: TBB.

Grafik 3.1 ve Tablo 3.3’de goriilebilecegi iizere; 2002-2008 doneminde aktif

yapisindaki temel degisim, kredilerin payinda meydana gelen artis yoluyla sektoriin esas
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islevi olan aracilik islemlerine agirlik vererek ekonomiyi finanse etmeye yogunlagmis
olmasidir. Bu durum aktiflerde yer alan temel varliklarin agirliklarin1 gosteren Tablo

3.4’de goriilebilmektedir.

Tablo 3.4
Aktif Yapisi1 Rasyolar1
% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Likit Degerler / Aktifler 18 12 11 10 12 15 13 14
Menkul Degerler Ciizdani / Aktifler 34 40 43 40 36 35 31 29
Krediler / Aktifler 26 27 28 34 39 45 50 52
TL Aktif / Aktifler 51 54 61 63 68 66 71 69

Kaynak: 2001 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 donemine ait veriler ilgili yillarin TBB,
Bankalarimiz Kitabi’ndan derlenmistir.

Kredilerin aktifler i¢indeki pay1 2001 yilinda ytlizde 26 iken 2008 yilinda yiizde
52’ye yiikselmistir. Kamu bor¢lanma gereksiniminin azalmasi ve bor¢lanma faizlerinin
diismesiyle beraber menkul degerlerin pay1 2001-2008 déneminde yiizde 43’ten yiizde
29’a diismiistiir.

Makroekonomideki istikrar ve finansal kesimin yeniden yapilandirilmasi
yolunda atilan adimlar, 2002 6ncesinde kamu kesimine kaynak saglayan bankacilik
sektorii aktif yapisin sirketler ve hane halkini finanse eden bir yapiya doniistiirmiistiir.
Aktif yapisindaki bu sekillenmenin rekabeti 6n plana ¢ikararak hizmet cesitliligi ve
kalitesini de beraberinde getirdigi ileri siiriilebilir. 2002 sonrasindaki donemde GSYH
rakamindaki biiyiimeden dolayr sektor aktiflerinin milli gelir i¢indeki payr 2008 yili
itibariyle yiizde 74 diizeyinde kalirken, aktiflerin milli gelir i¢indeki payina ve aracilik

islevine ilgili alt baslikta yer verilmektedir.

Diger onemli bir gelisme ise sektoriin yabanci para aktiflerinin agirliginda
meydana gelen azalmadir. Yabanci sermaye girisi, artan doviz arzi ve saglanan istikrar
sonucu TL’nin deger kazanmasi ile baslayan ters para ikamesinin etkisiyle TL aktiflerin
paymnda artig goriilmiis, 2001 yilinda yiizde 51 olan TL aktiflerin payr 2008 yilinda
yilizde 69’a ulasmistir.

Sermaye yapisina gore bankacilik sektoriiniin aktif yapisina Tablo 3.5’de yer

verilmektedir.
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Tablo 3.5
Sermaye Yapisina Gore Bankacilik Sektorii Aktif Dagilimi

% 1990 1995 1999 2000 2001 2003 2005 2007 2008
Kamu Bankalar1 44,6 37,7 34,9 343 32 332 31,4 29,2 29,4
Ozel Sermayeli Ulusal 43,2 52 49,5 47,5 56,8 57 59,7 52,2 52,4
Bankalar

Yabanci Bankalar 3,5 2,9 5,2 5,4 3,1 2,8 5,2 15 14,8
Kalkinma ve Yatirim 8,7 7,4 4.8 4.5 4,7 4,1 3,2 3,4 33
Bankalar1

TMSF Bankalari - - 5,6 8,4 3,4 2,9 0,5 0,2 0,1

Kaynak: 1990-2000 donemi verileri TBB, 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacihk Sistemi
kitabindan; 2001-2007 dénemi verileri TBB, Tiirkiye Bankacilik Sistemi Seg¢ilmis Rasyolar 2001-2007; 2008 yili
verileri TBB, Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

2008 yili itibariyle mevduat bankalar1 sektor aktiflerinin ylizde 97’sine sahip
olurken, kalkinma ve yatirnm bankalarinin ise yiizde 3 diizeyinde pay1 bulunmaktadir.
Bankalarin sermaye yapisina gore aktiflerden aldiklar1 paylar degerlendirildiginde;
1990-2001 déneminde kamu bankalarinin aktiflerdeki payinda 6zel bankalar lehine bir
azalma yasanmistir. 2002-2008 doneminde kamu bankalarinin ve 6zel sermayeli ulusal
mevduat bankalarinin aktifteki pay1r azalmig, buna karsilik yabanci sermayeli mevduat
bankalarinin payr yiizde 3’ten ylizde 15°e yiikselmistir. Goreli istikrarin saglandigi
2002-2007 déneminde bazi ulusal bankalar satin alma yoluyla yabanci banka statiisiine

gecmistir.

AB ile biitiinlesme siirecinde bulunan Tiirkiye nin bankacilik sektoriiniin 2007
yil sonu itibariyle 27 {iyeli AB’nin bankacilik sektorii ile karsilastirilmasina Tablo

3.6’da yer verilmektedir.

Tablo 3.6
AB ve Tiirk Bankacilik Sektorleri

AB 27 Tiirkiye
Toplam Aktifler (Milyar EUR) 40.403 328
Krediler (Milyar EUR) 17.231 158
Menkul Degerler (Milyar EUR) 6.945 103
Mevduat (Milyar EUR) 18.244 202
Ozkaynaklar (Milyar EUR) 2.145 45
Banka Sayisi 7.345 46
Sube Sayisi 218.234 7.618
Caligan Sayist 3.083.450 158.534
Krediler / Aktifler (%) 43 48
Menkul Degerler / Aktifler (%) 17 31
Krediler / Mevduat (%) 94 78

Kaynak: European Banking Federation, http://www.fbe.be/content/Default.asp?PagelD=251 (1 Mayis
2009)
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2007 yil sonu itibariyle AB’nin bankacilik sektorii 40.403 milyar EUR’luk
aktif biiytikliigiine sahiptir. Menkul degerlerin aktifler icinde konumu Tiirkiye’de 6n
plandadir. Kredilerin mevduata doniisme oraninda AB’nin gerisinde bulunan Tiirkiye
son yillarda kredilerin agirligindaki artiga bagl olarak 6nemli ilerlemeler kaydetmistir.
Diger yandan aktif biiytlikliigii ile beraber, banka ve sube sayis1 dikkate alindiginda Tiirk
bankacilik sektoriiniin 6niinde ciddi bir biiylime potansiyelinin bulundugu yoniinde bir

degerlendirme yapilabilir.

Regiile edilmis olan bankacilik sektoriiniin diisik enflasyon ortaminda
faaliyetine devam etmesinin {iriin hacimlerinde bir biiylime potansiyelini ortaya
koydugu belirtilebilmektedir. Tiirkiye’de hane halki borcunun (tiiketici kredileri+konut
kredileri+kredi kartlar1) milli gelire oraninin diisiik olmasinin, basta konut kredileri
olmak {iizere bireysel iiriinlerde dnemli bir bliylime potansiyeli bulundugunu gosterdigi
ifade edilebilmektedir.”** Sektoriin biiylime potansiyeline ve 6zellikle kredilerin 6n plana

¢ikmasina goreli istikrar ortaminin saglandigi 2002-2008 doneminde taniklik edilmistir.
3.3.2.2.1 Krediler

Bankacilik Kanunu’nun 48. maddesinde tanimlanan kredi kavrami sadece
nakdi olarak kullandirilan ve kredi portfoylinde izlenen riskleri degil, ayn1 zamanda
gayrinakdi krediler, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, tiirev {riinler, para
piyasasindan alacaklar, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari gibi
alacak hakki veren tiim islemleri kapsamaktadir. Bankacilik Kanunu’nda yer alan tanim
riskin Sl¢iimii, riske duyarl yeterli sermayenin bulundurulmasi ve 6ngoriilen rasyolarin
risk yOnetimi amacina bagli olarak tutturulmasini hedeflemektedir. Islemlerin
muhasebelestirilmesi siirecinde kredi (6diing verme) hesaplarinda siniflandirilan
islemler bilangoda kredi bashigi altinda, diger islemler ise (menkul degerler gibi)

kendilerine ait hesaplarda izlenmektedir.

Ekonomik kriz sonrasinda gergeklestirilen kapsamli reformlar ve izlenen
makroekonomik politikalarin kredi sisteminin daha etkin sekilde calisabilmesine katki

sagladig1 sOylenebilir. Yagsanan krizden olumsuz etkilenen reel sektdr sirketleri

335 Dinger, a.g.e., s.33.
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ekonomik aktivitenin canlanmaya baslamasiyla faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmis,
yabanci sermaye girisleri ve yurt disindan saglanan kaynaklarla kredi hacminde
genigleme yaganmistir. 2002-2007 déneminde olusan giiven ortami ve artan iyimserlik
havast hane halki ve ticari kesimin yatirim ve tiiketim taleplerini realize etmelerini de

beraberinde getirmistir.

Son yillarda ekonomiyi yakindan ilgilendiren bankacilik sektdriindeki en
onemli degisimlerden biri kredilerin banka aktiflerindeki paymnin ikiye katlanmis

olmasidir. 2001 yil1 sonrasinda kredilerin gelisimine Tablo 3.7°de yer verilmektedir.

Tablo 3.7

Kredilerin Gelisimi

Milyon TL 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Krediler 47.833 | 69.002 102.482 152.295 | 217.309 | 279.315 | 364.438
Takipteki Alacaklar 16.931 8.629 6.356 7.496 8.182 9.827 13.216
Kargiliklar (-) 7.423 7.641 5.597 6.732 7.427 8.689 10.753
Toplam Net Krediler 57.341 | 69.990 | 103.241 | 153.059 | 218.064 | 280.453 | 366.901
-TL Krediler 23.708 | 37.573 65.551 107.857 158.536 | 209.965 | 258.493
-YP Krediler (TL Karsilig1) 33.633 | 32.417 37.690 45.202 59.528 70.488 108.407

Kaynak: 2001 yil1 verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2003-2008 doénemi verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz
Kitabi’ndan derlenmistir.

2001 yili sonunda 57 milyar TL’lik biiytikliikle aktiflerin ylizde 26’sini1
olusturan krediler, 2008 yil1 sonuna kadar yilizde 540’lik artig sergileyerek 366 milyar
TL’lik hacime ulasmis ve aktifler i¢cindeki payi1 katlanarak ylizde 52’ye ulagmistir.
Toplam aktif biiytikliigiiniin 2001-2008 doneminde yilizde 226 oranin da artis gosterdigi

dikkate alindiginda kredi hacmindeki geniglemenin boyutu daha net anlasilabilmektedir.

Bankacilik sektoriine ait bazi kredi rasyolar1 Tablo 3.8’de yer almaktadir.

Tablo 3.8
Kredi Rasyolari
Y% 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
Krediler / Aktifler 26,4 26,5 28 33,7 38,6 45 50 52
TL Krediler / Krediler 41,3 42,4 53,7 63,5 70,5 72,7 74,9 70,4
Krediler / Mevduat 38,9 39,6 43,5 52,3 60,4 69,7 78,6 81
Tiiketici Krediler / Krediler 7,6 13,3 23,5 27,2 29,8 31,2 33,3 31,2

Kaynak: 2001 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2007 yillarina ait veriler TBB, Tiirkiye Bankacilik
Sistemi Secilmis Rasyolar 2001-2007; 2008 y1l1 verileri TBB, Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.
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Kredilerdeki artisin isaret ettigi aracilik islevinin gelismislik diizeyini gosteren
gostergelerden biri olan mevduatin krediye doniistim orami (Krediler/Mevduat) 2001-
2008 doneminde ylizde 39’dan yiizde 81’e ylikselmistir. Kredilerde dikkati ¢ceken diger
bir gelisme ise TL kredilerin payinin yiizde 41’lerden yiizde 70’lere yiikselmesidir. Bu
durum son donemde yasanan ters para ikamesinden kaynaklandigi gibi ayn1 zamanda
0zel sektoriin doviz bor¢lanmasini artan sekilde yurtdisindan gergeklestirmesine de
baglanabilmektedir. Tiirkiye’de doviz kredilerinin sadece ihracat ve doviz kazandirici
faaliyetlerin finansmani i¢in kullanilabilmesi ve reel faiz ile kamusal yiikler gibi kredi
maliyetlerinden dolay1 finans kesimi de dahil 6zel sektoriin yurt disindan borglanmasi
2002 yilinda 37,7 milyar ABD Dolarindan, 2008 yilinda 185 milyar ABD Dolarina

yiikselmistir.

Kredilerin vadelerine gore dagiliminda meydana gelen gelisme Tablo 3.9°da

izlenebilmektedir.
Tablo 3.9
Kredilerin Vadelerine Gore Dagilimi
% 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Vadesiz ve 1 Aya Kadar Vadeli Krediler 19 20 23 20 19 21 21
1-3 Ay Arast Vadeli Krediler 19 15 15 13 14 13 12
3-12 Ay Arast Vadeli Krediler 27 30 28 30 26 26 26
1 Y1l ve Uzeri Vadeli Krediler 35 35 34 37 41 40 41

Kaynak: Ilgili yillarin TBB, Bankalarimz Kitabi’ndan derlenmistir.

Kredilerin vadelerine gore dagilimi incelendiginde; 1 yila kadar vadeli
kredilerin paymin 2002 yili sonunda yiizde 65 diizeyinden, 2008 yilinda ylizde 59’a
geriledigi goriilmektedir. 1 yildan uzun vadeli kredilerin pay1 ise ayn1 donem itibariyle
ylizde 35’ten yiizde 41°e ylikselmistir. Kredi hacminde artisin meydana geldigi 2002-

2008 doneminde kredi vadeleri kismen uzamistir.

Sermaye yapisina gore bankacilik sektoriiniin kredilerden aldigi pay asagidaki

tabloda belirtilmektedir.
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Tablo 3.10

Sermaye Yapisina Gore Bankacilik Sektorii Kredilerinin Gelisimi

% 1990 1999 2000 2001 2002 2004 2005 2006 | 2007 2008
Kamu M. | 451 28,2 27 21,7 16,5 20,9 20,6 21,6 22,5 23,8
Bankalari
Ozel  Sermayeli | 39,6 55,1 54,5 59,1 65,3 67,5 67,6 58,6 54,6 54,5
Ulusal M.

Bankalar1

Yabanci M. 3,5 2,8 2,8 3,6 4 4,6 6,8 15,3 18,8 17,6
Bankalar1

Kalkinma ve | 11,8 10,4 9,2 14,4 10,8 7 5 4,5 4,1 4,1
Yatirim Bankalari

TMSF Bankalari - 3,5 6,5 1,2 3.4 - - - - -

Kaynak: 1990-2000 donemi verileri TBB, 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacihk Sistemi
kitabindan; 2001-2007 donemi verileri TBB, Tiirkiye Bankacilik Sistemi Secilmis Rasyolar 2001-2007; 2008 yilt
verileri TBB, Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

Tablo 3.10°da yer alan, kredilerin sermaye yapisina gore bankalar arasindaki
dagilimma bakildiginda su noktalar tespit edilebilir. Kamu bankalarinin kredilerden
aldigi pay 1990 yilinda yiizde 45 iken sonraki siirecte 6zel bankaciligin artan payi ile
orantili olarak gerilemeye baslamis ve 2002 yilinda yiizde 16’ya kadar diigmiis, 2008
yilinda ise ylizde 24 olarak gerceklesmistir. Kamu bankalarinin kredilerden aldigi pay

1990’lardan itibaren gerilerken, 2002 yilindan sonra bir miktar artmistir.

Ozel sermayeli ulusal mevduat bankalarinin kredilerden aldigi pay 1990
yilinda yiizde 39,6 iken kamu bankalarindaki gerilemeye paralel olarak 2002 yilinda
ylizde 65’e ulagsmis, bu gruptaki baz1 bankalarin yabanci banka statiisiine gegmesiyle
2008 yihi itibariyle yiizde 55°e gerilemistir. Yabanci sermayeli bankalarin kredilerden
aldig1 pay 1990°da yiizde 3,5, 2002°de yiizde 4 ve 2008 yil1 itibariyle yiizde 17,6 olarak
gergeklesmistir.

Kredilerin kurumsal ve bireysel bazda dagiliminda ise koklii degisimler
yasanmig ve bireysel kredilerin hacminde gbze ¢arpan bir biliylime yasanmistir. Bu

gelisim Grafik 3.2°de goriilebilmektedir.
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Grafik 3.2. Kurumsal ve Bireysel Kredilerin Gelisimi - (2001 ve 2008)

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB.

Kredilerin aktifler i¢indeki payr 2001-2008 déneminde yilizde 26’dan yiizde
52’ye yiikselirken, bireysel krediler hesaplamaya dahil edilmediginde ayni dénem
itibariyle sozkonusu oran yilizde 24’ten yiizde 36’ya ulasmaktadir. 2001-2008
doneminde kredi hacmi yiizde 540 artmasina karsilik bireysel krediler disarida
tutuldugunda kredilerdeki artis yilizde 381 olarak gerceklesmektedir. Dolayisiyla sektor
konsolide bilangosu i¢inde genel anlamda krediler lehine gerceklestigi ifade edilen
gelisme Ozel olarak bireysel krediler lehine daha fazla olmustur. Diisiikk enflasyon
ortaminda goreli istikrarin saglanmig olmasinin bankalari, proje finansmani seklindeki
yatirim ve ticari kredilerden ziyade tiiketimin finansmanini igeren bireysel kredilere

yonlendirdigi belirtilebilir.
3.3.2.2.2 Bireysel Krediler

2002 yilindan itibaren faizlerdeki diislis ve olumlu bekleyislerin
yayginlagmasiyla birlikte tiiketiciler ertelenmis tiiketim harcamalarini gerceklestirmeye
baslamis, bankalar bireysel kredilere yonelmislerdir. Bu duruma paralel olarak 2002
yilindan sonraki donemde banka bilancolarinda ve kredi hesaplarinda 6ne c¢ikan
hususlardan biri 2001 yilinda kredi hacminin yiizde 8’lik kismina tekabiil eden tiiketici
kredilerinin 2008 yili sonunda yiizde 31°lik bir paya ulasmasidir. Bireysel kredilerin
aktifler icindeki payr 2001 yilinda yiizde 2 iken, 2008 yilinda yiizde 16 olarak
gergeklesmistir.
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Bireysel kredilerde son donemde yasanan gelismeler Tablo 3.11°de

goriilebilmektedir.
Tablo 3.11
Bireysel Kredilerin Dagilimi
Milyon TL 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ihtiyag Kredisi 811 3.493 7.052 9.729 16.636 27.303 36.110
Konut Kredisi 353 801 2.439 12.389 22.137 30.735 37.347
Otomobil Kredisi 749 3.981 7.303 6.147 6.402 5.964 5.387
T. Tiiketici Kredileri 1.913 8.275 16.794 28.265 45.175 64.002 78.844
Bireysel Kredi Kartlari 2.487 7.030 13.753 16.870 21.689 26.483 33.410
Toplam Tiiketici Kr. 4.400 15.305 30.547 45.135 66.864 90.485 | 112.254
ve Bir. Kredi Kart.
Bakiye Kisi Sayist | 1.643.290 | 2.475.265 | 3.534.161 | 5.770.267 | 5.628.293 | 6.923.782 | 9.149.956

(Tiiketici Kredileri)

Kaynak: Tiiketici kredileri verileri 2001, 2002, 2004, 2007, 2008 dénemi TBB, Tiiketici Kredileri Raporlart; Bireysel
kredi kart1 verileri TCMB, Istatistiki Veriler’den (http://evds.tcmb.gov.tr/) derlenmistir.

Tablo 3.11°den anlasildig1 gibi; tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlarindan

olusan bireysel krediler 2008 yili itibariyle 2001 yil1 sonuna gore takriben yilizde 2.451

oraninda artarak 4,4 milyar TL’den 112 milyar TL’lik bir biiyiikliige ulasmistir.

Yukarida yer alan verilerden hareketle tiirlerine gore bireysel kredilerdeki gelisim

Grafik 3.3’de izlenebilmektedir.
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Grafik 3.3. Bireysel Kredilerin Tiirlerine Gore Dagilimi - (2001 ve 2008)

Kaynak: TBB ve TCMB.

2001-2008 doneminde

bireysel

kredilerdeki

degisim tiirleri

agisindan

degerlendirildiginde, 106 katlik bir artisla 37 milyar TL’yi asan konut kredilerinin en

hizli biiyiimeyi gergeklestirdigi goriilmektedir. 2001 yilinda yiizde 8’lik bir oranla konut
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kredileri toplam bireysel krediler i¢inde diger tiirlere nazaran en diisiik paya sahipken,
2008 yil1 sonunda yiizde 33’liikk oranla bireysel kredilerin iicte birine tekabiil eden bir

seviyeye ulagmigtir.

Bireysel kredi kartt riski yiizde 1.243 oraninda artarak 33,4 milyar TL’ye
yaklagmis olup, 2002 yil1 sonunda 11 milyon dolayinda olan kredi kart1 sayis1 2008
yilinda 25.677.000 adede ulagmistir.** Tiiketici kredisi riski olan kisilerin sayisi ise
2001 yilinda 1.643.290 kisiden 2008 yilinda 9.149.956 kisiye ulagsmistir. Orta ve uzun
vadeli bireysel finansmanda tiiketici kredileri tercih edilirken, kisa vadeli tiikketimin

finansmaninda kredi kartlarinin 6ne ¢iktig1 sdylenebilmektedir.

Bireysel kredi riskinin sermaye yapisina gére mevduat bankalarma dagilimi

asagidaki tablodan izlenebilmektedir.

Tablo 3.12
Bireysel Kredilerin Banka Gruplar1 Bazinda Dagilimi
% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Kamu Bankalari 25 26 27 32 26 28 29 30
Ozel Sermayeli Ulusal Bankalar 67 66 68 60 64 53 47 46
Yabanci Bankalar 8 8 5 8 10 19 24 24

Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler (http://evds.tcmb.gov.tr/ (1 Nisan 2009)) ve BDDK, Aralik 2008 Aylik
Biilten’den derlenmistir.

Tablo 3.12°de goriilebildigi tizere; 2001 sonrasinda yabanci bankalar lehine
diger kalemlerde gozlenen genel egilim bireysel kredilerde de kendini gostermis, 2001
yil1 sonunda yabanci bankalarin bireysel kredilerden aldig1 pay yilizde 8 iken 2008 yili
sonunda takriben yiizde 24’e yiikselmistir. Ozel sermayeli ulusal bankalarin bireysel
kredi payi1 takriben 20 puanlik bir kayipla ylizde 46’ya gerilemis, kamu bankalar1 ise
ylizde 25 oranindaki payimi yiizde 30’a yiikseltmistir.

Bireysel kredilerdeki artisin ekonomi igindeki yerini gosteren hane halkinin
bor¢ yiikiine iligkin olarak BDDK tarafindan yapilan calisma; mevduat ve katilim

bankalar1 ile tiliketici finansman sirketleri nezdindeki tiliketici risklerinin tiiketim

336 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik 2006, Say1 4, 2007, s.31; BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik
2008, s.18.
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harcamalar1 i¢indeki paymin 2003 yilinda ylizde 2,5 iken, 2008 yili sonunda yiizde
14,6’ya yiikseldigini gostermektedir.**’

3.3.2.2.3. Menkul Degerler Ciizdani

Alim ve Satim Amagli Menkul Degerler, Satilmaya Hazir Menkul Degerler ve
Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerlerden olusan portféy 74.285 milyon
TL’lik hacimle 2001 yili sonunda aktifler i¢inde yiizde 34’liik paya sahip iken, 2002
yilinda yiizde 40, 2003 yilinda ise yiizde 43’liikk paya yiikselmis, sonraki donemde
kredilerdeki genislemeye ve kamu bor¢glanma gereksinimindeki azalmaya bagl olarak
2001 yilmma gore yiizde 178’lik artigla 2008 yili sonunda 206.946 milyon TL’lik
biiylikliige ulagsmis ve aktifler i¢indeki pay1 yiizde 29’a gerilemistir.”*® Aktifler i¢cinde
menkul degerlerin payinda goriilen azalma, bankacilik sektoriiniin asli islevi olan kredi

faaliyetine odaklandig1 seklinde yorumlanabilir.

Menkul degerlerin sermaye yapisina gore bankacilik sektoriinde tasidigr agirlik

2001 ve 2008 yillar itibariyle Tablo 3.13’de gosterilmektedir.

Tablo 3.13

Menkul Degerlerin Banka Gruplar1 Bazinda Dagilimi

Milyon TL 2001 Aktif Pay1 (%) 2008 | Aktif Pay1 (%)
Kamu Mevduat Bankalari 37.840 53 88.355 42
Ozel Sermayeli Ulusal M. Bankalar | 32.872 28 97.020 26
Yabanci Mevduat Bankalari 1.554 23 18.894 18

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2002 ve Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

2001 yili sonrasinda tiim banka gruplarinin aktif yapisi icinde menkul
degerlerin tagidig1 agirlik azalmistir. 2008 y1l sonu itibariyle aktifler i¢inde yiizde 18 ile
yabanci bankalar en az, ylizde 42 ile kamu bankalar1 en ¢ok menkul deger payina

sahiptir.

337 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik 2008, s.16.
338 flgili yallarin TBB, Bankalarimiz Kitabi’ndan derlenmistir.
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3.3.2.2.4. Likit Aktifler

Nakit Degerler, Merkez Bankasi, Bankalararasi Piyasalar ve Diger Mali
Kuruluslar nezdinde yapilan islem bakiyelerinden olusan likit aktifler, nakde doniisiim

acisindan krediler ve menkul degerler ciizdanindan daha likit 6zellige sahiptir.

2001 yili sonunda likit varliklarin aktifler i¢cindeki pay1 yiizde 18 diizeyinde
iken, 2008 yilinda bu oran yiizde 14 olarak gergeklesmistir.** TBB likiditeye iliskin
oran ve riskleri hesaplarken yukarida sayilan degerlere ek olarak ikincil piyasanin
varligr sebebiyle Alim Satim Amacli Menkul Degerler, Satilmaya Hazir Menkul
Degerler ve zorunlu karsiliklar1 da likit varlik olarak kabul ederek asagidaki tabloda yer

alan likidite oranlarina ulagsmistir.

Tablo 3.14
Likit Varhk Oranlari
% 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Likit Aktifler/Toplam Aktifler 31 343 | 388 | 37,4 | 39,9 | 396 | 37,1 | 26,6
Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiktumlilikler 81,1 75,1 80,5 84,3 74,8 65,3 62,4 | 44,5

Kaynak: 2001 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 donemine ait veriler ilgili yillarn TBB,
Bankalarimiz Kitabi’ndan derlenmistir.

* TBB’nin likiditeye iligkin hesaplamalarinda; Likit Aktifler: Nakit degerler ve TCMB + Alim-Satim Amagcli Menkul

degerler (Net) + Bankalar ve Diger Mali Kuruluslar + Para Piyasalar1 + Satilmaya Hazir Menkul Degerler + Zorunlu
Karsiliklar.; Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler: Vadesiz ve 1 Ay Vadeli Yiikiimliiliikler olarak dikkate alinmaktadir.

2002 yilindan sonra saglanan istikrar, faiz oranlarindaki gerileme ve yabanci
sermaye girisi likidite riskini azaltict etki yaratmustir. Tablo 3.14’de yer aldig1 iizere;
genelde daha diistik getiriye sahip olan likit varliklarin aktifler i¢indeki pay1 2002-2007
doneminde ayni diizeyde kalirken (yiizde 37-39), 2008 yilinda yiizde 26,6 olarak
gerceklesmis, bu varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikklere oran1 ise 2001 yilindaki yiizde
81,1 diizeyinden 2007 yili sonunda yiizde 62,4’e, 2008 yilinda ise ylizde 44,5’
gerilemistir. Menkul degerler dikkate alinmaksizin diger likit kalemlerin aktifler

icindeki pay1 2002 sonrasinda yiizde 11-14 arasindadir.

3% TBB, Bankalarimiz 2002 ve Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.
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3.3.2.2.5. Diger Aktifler

Krediler, Menkul Degerler Ciizdan1 ve Likit Aktifler disinda bilanco aktifinde
Istirakler, Baglh Ortakliklar, Maddi Duran Varliklar, Muhtelif Alacaklar gibi kalemler
bulunmaktadir. 2002 yilinda aktiflerin yiizde 20’sine ulagan bu kalemler sonraki siirecte
ylzde 10’un altina gerilemis ve 2008 yili sonunda takriben yiizde 4,5 diizeyinde
kalmistir.”*® Aktiflerin basta krediler olmak iizere gelir getirici diger kalemlerde

kullanilmas: ve aktiflerdeki hizli biiyiime bu gerilemede ana etkenlerdir.
3.3.2.3. Pasif Yapist

Pasifler (kaynaklar) kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklardan
meydana gelmektedir.’*' Bankalarin kaynak saglama politikasinin ve bankalara borg
verenlerin davraniglarinin  izlendigi, Ozkaynaklarin ve mevduatin yanisira para
piyasasindan saglanan fonlar, iilke i¢i ve dis1 finansal kurumlardan alinan krediler gibi
yabanci kaynaklarin bulundugu pasifler, aktiflerde izlenen varlik ve alacaklarin
kaynagini olusturmaktadir. Dolayisiyla pasifin bir kismi hissedarlara ait sermayeden

diger kismu ise fon sahiplerinden saglanan yabanci kaynaklardan olugsmaktadir.

Mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarinin secilen yillara ait pasif

bliyiikliigli ve bilesimine Tablo 3.15°de yer verilmektedir.

Tablo 3.15
Bankacilik Sektorii Pasif Yapisi

2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pasif Biiyiikliigii (Milyon TL) 216.508 | 249.750 | 306.452 | 396.970 | 484.857 | 561.172 | 705.871
Pasif Biiyiikliigii (Milyon USD) 150.352 | 179.000 | 228.336 | 296.000 | 346.000 | 484.000 | 468.000
Mevduat 147.521 | 160.812 | 197.394 | 253.578 | 312.833 | 356.984 | 453.485
Mevduat Dis1 Kaynaklar (*) 30.216 35.277 41.609 62.224 87.027 94.671 | 128.504
Ozkaynaklar 21.101 35.538 45.963 53.736 57.971 73.486 82.696
Diger Pasifler 17.670 18.123 21.486 27.432 27.020 36.031 41.186

Kaynak: 2001 yil1 verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2003-2008 dénemi verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz
Kitab1’ndan derlenmistir.

* Mevduat Dis1 Kaynaklar: Tiirev Finansal Borglar + Para Piyasalari + Alinan Krediler + Thra¢ Edilen Menkul
Kiymetler + Sermaye Benzeri Krediler

340 TBB, Bankalarimiz 2002 ve Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.
341 Mehmet Hasan Eken ve Hiiseyin Selimler, Banka Muhasebesi, 1. Basim, Istanbul: Der Yaynevi, 2004, s.38.
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Bankacilik sektoriinlin kaynak yapisinda en oOnemli kalem mevduat olup,
Ozkaynaklar, ulusal ve yurtdis1 finans kurumlarindan saglanan fonlarda 6nemli diger
kalemlerdir. Yukaridaki tabloda yer alan verilerden hareketle 2001-2008 doneminde
yasanan pasif yapisindaki degisim Grafik 3.4’de izlenebilmektedir.
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@ Mevduat @ Mevduat Dist Kaynaklar O Ozkaynaklar m Diger Pasifler ‘
Grafik 3.4. Pasif Yapisinin Gelisimi - (2001 ve 2008)
Kaynak: TBB.

Tablo 3.16’da goriildiigii iizere; 2001-2008 doneminde pasif yapisinin
bilesiminde 6nemli bir degisim yasanmamis, mevduatin pay1 yiizde 67’den yilizde 64’¢
gerilemis, 6zkaynaklarin pay1 yiizde 12’ye yakin degerlerde kalirken, saglanan dis
krediler nedeniyle, mevduat dis1 kaynaklarin pay1 ylizde 14’ten yiizde 18’e yiikselmistir.
TL pasiflerin payi takriben 20 puanlik bir artigla ylizde 65°e ulagsmustir.

Tablo 3.16

Pasif Yapisi1 Rasyolan
% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
TL Pasifler / Pasifler 44 50 57 60 64 62 67 65
Mevduat / Pasifler 68 67 64 64 64 65 64 64
Ozkaynaklar / Pasifler 10 12 14 15 14 12 13 12
Mevduat Dist  kaynaklar / 14 14 14 14 16 18 17 18
Pasifler

Kaynak: TL Pasifler / Toplam Pasifler 2001 y1l1 verisi TBB, Bankalarimiz 2002 ve 2002-2007 donemi verileri TBB,

Tirkiye Bankacilik Sistemi Secilmis Rasyolar 2001-2007; 2008 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2008’den
derlenmistir.
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3.3.2.3.1. Mevduat

Mevduat bankalarinin kaynak yapisinin yaklasik olarak iigte ikisini mevduat
olusturmaktadir. Mevduatin hacmi, yabanci para komposizyonu ve vade yapisinda

meydana gelen degisime iliskin bilgilere Tablo 3.17°de yer verilmektedir.

Tablo 3.17
Mevduatin Yapisi
Milyon TL 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mevduat Hacmi 147.521 | 142.388 | 160.812 | 197.394 | 253.578 | 312.833 | 356.984 | 453.485
-TL Mevduat 59.455 | 60.012 | 81.592 | 108.892 | 160.169 | 192.786 | 232.488 | 291.453
-YP Mevduat (TL 88.066 | 82.376 | 79.220 | 88.502 | 93.409 | 120.047 | 124.496 | 162.032
Karsilig1)
TL Mevduat/ 40 42 51 55 63 62 65 64
Mevduat
Mevduatin  Vade
Yapisi (%)
Vadesiz - 19 20 21 20 17 16 14
1 Aya Kadar Vadeli - 31 26 26 24 29 29 32
1-3 Ay vadeli - 36 37 37 39 43 45 47
3-6 Ay vadeli - 8 10 8 10 6 5 3
6-12 Ay vadeli - 3 4 3 3 2 2 2
12 Ay + Vadeli - 3 3 5 4 3 3 2
Ortalama Vade (Ay) - 2.8 2,9 2,8 2.4 2.5 2,5 2.4

Kaynak: 2001 yili verisi TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 dénemi verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz
Kitabi’ndan derlenmistir.

Mevduat hacmi 2002-2008 doneminde yaklasik yiizde 207°lik bir artigla
takriben 453 milyar TL’ye ulasmistir. Ulusal paranin degerini azaltan enflasyon,
yabanci para cinsinden varliklarin deger saklama araci olarak tutulmasini bir anlamda
tesvik etmekte, ulusal ekonomi ve paraya olan giiveni sarsabilmektedir. 2002 sonrasinda
mevduatin yabanci para komposizyonunda dezenflasyonist politikalarin belirgin
yansimalarindan olan ters para ikamesi siireci yasanmistir. 2001-2008 déneminde TL
mevduattaki artis ylizde 390 olurken, yabanci para mevduattaki artis yiizde 83
dolayinda kalmistir. Ters para ikamesinin yasandigi son donemde TL mevduatin toplam
mevduat i¢indeki paymin 2001 yilindaki ylizde 40 oranindan 24 puanlik artigla 2008
yilinda yiizde 64’e ¢iktig1 goriilmektedir.

Yiiksek enflasyonun neden oldugu belirsizlik ve riskten dolay1 ulusal paranin
mevcut faiz orani iizerinden uzun siireli vadeli mevduata baglanmasi miimkiin
olamamaktadir. Diisiik enflasyon ortamina gegilen son donemde vade yapisina gore

mevduat degerlendirildiginde; ortalama vadenin takriben 2,5 ay oldugu, goreli istikrarin
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saglandigr 2002-2008 doneminde mevduatta vadenin uzamadigi goriilmektedir. Bu
duruma sebep olan faktorlerden birinin, uzayan vadeler i¢in 6denen faiz farkina ait
getirinin tasarruf sahiplerince yeterli goriilmemesi oldugu diisiiniilmektedir. 1-3 ay arasi
vadeli mevduatta bir yogunlagsma goriiliirken, 2002 yilinda toplam mevduatin yiizde
86’s1 vadesiz ve 3 aya kadar vadeli mevduattan olusurken, 2008 yili sonunda bu oran

yilizde 92 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 3.18’de sermaye yapisina gore bankalardaki mevduatin dagilimi

gosterilmektedir.

Tablo 3.18
Sermaye Yapisina Gore Bankacilik Sektoriiniin Mevduat Dagilim

% 1990 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Kamu Bankalari 48,5 39,8 40,3 32,5 34,3 41,8 37,7 35,7 35,8 35,6
Ozel Sermayeli | 49,1 46,4 43,6 61,2 58,5 55 57,5 52,3 49,8 51,1
Ulusal Bankalar
Yabanci Bankalar 24 2,7 32 2,1 24 3,1 4,8 12 14,4 13,3
TMSF Bankalari - 11,1 12,9 4,2 4,8 0,1 - - - -
Kaynak: 1990-2000 donemi verileri TBB, 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacihk Sistemi
kitabindan; 2001-2007 donemi verileri TBB, Tiirkiye Bankacilik Sistemi Se¢ilmis Rasyolar 2001-2007; 2008 yil1
verileri TBB, Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

1990 yilinda mevduattan yiizde 48’lik pay alan kamu bankalar1 sonraki siirecte
yasadiklar1 daralmanin etkisiyle 2002 yilinda ylizde 34, 2008 yilinda yiizde 36
dolayinda bir paya sahip olmuslardir. 2008 yil1 itibariyle sektor aktiflerinin yiizde 29,
kredilerinin ise yilizde 24’liikk kismina sahip olan kamu bankalarinin mevduattan aldigi
payin ylizde 36 dolayinda bulunmasi, kredi talebine goére daha yiiksek tasarruf
miktarinin kamu bankalarina yoneldigi seklinde yorumlanabilir. Zaman i¢inde
aktiflerdeki ve kredilerdeki agirligi azalan kamu bankalarinin mevduattaki payini goreli
olarak korumasinin, sinirli mevduat giivencesi ve yasanan krizler sebebiyle 0Ozel

bankalara kars1 duyulan giivensizlikten kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

1990 yilinda mevduattan yiizde 49 pay alan 6zel sermayeli ulusal bankalar
2001 yili sonunda yiizde 61, bu gruptaki bankalarin bir kisminin yabanci banka
statiisiine ge¢mesiyle 2008 yilinda yiizde 51°lik mevduat payina sahip olmuslardir.
Yabanci sermayeli bankalarin mevduattan aldiklar1 pay ise; 2001 yilinda yiizde 2
dolayinda iken 2007 yili sonunda en {ist diizey olan yiizde 14,4’e yiikselmis, 2008
yilinda ise yiizde 13,3 olarak ger¢eklesmistir.
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2008 sonu itibariyle mevduat ve katilim bankalar1 nezdindeki katilim fonunun
ylizde 28’1 sigorta kapsamindadir. Mevduat bankalarinda 66.810.000 gercek ve tiizel
mudinin mevduat hesabi bulunmakta olup, 61.926.000 mudinin mevduati sigorta

kapsamindadir.**
3.3.2.3.2. Dis Krediler

Uluslararas1 piyasalardan temin edilen sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredilerinde son donemde artis olmustur. Tablo 3.19°da dis kaynakli kredilere iliskin

bilgiler bulunmaktadir.

Tablo 3.19
Dis Piyasalardan Saglanan Krediler
Ortalama Vade
Milyar USD 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 (2008)
Sendikasyon Kredileri 3,8 6,5 8,1 12,5 13,2 11,2 1,3
Sekiiritizasyon Kredileri 2.8 3,5 7 9,2 13,1 12,4 5,9
Toplam 6,6 10 15,1 21,7 264 | 23,6 3,8

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik 2008, 5.25.
Kiiresel capta faizlerin gerilemesi ve likidite bollugu neticesinde uluslararasi
fonlara erisimin kolaylagsmasiyla 2008 yilinda 23,6 milyar ABD Dolarina ulasan dis
kredilerin agirlikli ortalama vadesi 3,8 yildir. Sekiiritizasyon kredilerinin ortalama

vadesi 5,9 yil iken, sendikasyon kredilerinin ortalama vadesi 1,3 yildir.

Sendikasyon kredilerinde ilk 5 bankanin pay1 2002 yil sonunda yiizde 90,1 iken
2007 yili sonunda yiizde 71,3’e diismiistiir. 2004 yilindan itibaren kiiciik o6lgekli

bankalarin uluslararasi piyasalardan daha fazla fon temin ettikleri belirtilmektedir.**
3.3.2.3.3. Ozkaynaklar

Ozkaynaklar; o6denmis sermaye, yedek akceler ve ge¢mis donem
kar/zararindan olusmaktadir. 2002-2008 doéneminde o6zkaynak kaleminde meydana
gelen degisim Tablo 3.20°de yer almaktadir. Ozkaynak biiyiikliigii 2001 yili sonunda
21.101 milyon TL iken, ylizde 292’lik artigla 2008 yilinda 82.696 milyon TL’ye
ulagmuis, pasifler icindeki pay1 ylizde 12-13 dolayinda kalmustir.

32 TMSF, 2008 Faaliyet Raporu, 2009, 5.20-21.
343 BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler Aralik 2007, Say1 2, 2008, s.28.
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Tablo 3.20

Ozkaynak Yapisi
Milyon TL 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ozkaynaklar 21.101 | 25.699 | 35.538 | 45.963 | 53.736 | 57.977 | 73.486 | 82.696
- Odenmis Sermaye 10425 | 12.012 | 13.445 | 14.824 | 20.041 | 25.285 | 30.501 36.936
- Sermaye ve Kar Yedekleri 44.541 | 51.675 43.831 | 46.294 | 46.953 39.867 | 46.683 50.595
- Geemis Y1l Kar / Zarari (¥) -21.533 | -40.870 | -27.348 | -21.611 | -18.973 | -18.156 | -18.029 | -17.609
- Donem Net Kar1 / Zarar1 (**) | -12.332 2.882 5.610 6.456 5.715 10.981 | 14.331 12.774

Kaynak: 2001 yil1 verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 dénemi verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz
Kitab1’ndan derlenmistir.

* Gegmis Y1l Kar / Zarar tutarimin yiiksek olmasinin ana sebebi; agirlikli olarak TMSF’ye devredilen bazi bankalarin
2008 yil sonu itibariyle 17.699.827.000 TL’lik ge¢mis yil zararinin Birlesik Fon Bankasi A.S. bilangosunda
izlenmesidir.

** TBB verilerinde 2001 yilina ait zarar rakamu gelir tablosunda 12.322 milyon TL iken, bilangoda 12.332 milyon

TL, 2002 yilina ait kar rakami gelir tablosunda 2.357 milyon TL iken, bilangonda 2.882 milyon TL’dir. Bu farklilik
sadece 2001 ve 2002 yillarinda mevcuttur.

Sermaye yapisina gore bankalarin sermaye yeterliliginin degerlendirilmesine

ilgili alt baglikta yer verilmektedir.
3.3.2.4. Bilanco Dist Taahhiitler

Bilanconun aktif ve pasif hesaplarinda yer almayan, miisterilere saglanan
gayrinakdi krediler ile ileride bor¢ ve alacak doguracak hak ve yiikiimlilikleri ve
muhafaza edilen degerleri kapsayan hesaplar bilango dis1 hesaplar veya nazim hesaplar
olarak tamimlanmaktadir’* Bilango dis1 hesaplarda genel olarak; ileride tazmin
edildiginde bilanco hesaplarini etkileyecek olan taahhiit tlirii islemler, bankaya ait
olmayan ve emanet olarak saklanan kiymetler ve alinmig giivenceler takip

edilmektedir.’*

Gergek ve tiizel kisilerin yapacaklari islerin ya da teslim edecekleri mallarin
veya gergeklestirecekleri 6demelerin belirlenen sart ve vadelerde yerine getirileceginin
banka tarafindan taahhiidiinii igeren teminat mektubu, akreditif gibi ekonomide dnemli
bir finansman ve 6deme araci olan kalemler ile riskten korunma amaciyla faiz ve doviz
gibi degerler tlizerinden gergeklestirilen vadeli islemler ve kullanilmamis kredi
limitlerini agirlikli olarak iceren ve gayrinakdi krediler olarak da tanimlanan bilango

dis1 islemlerdeki gelisim Tablo 3.21°de yer almaktadir.

344 Yildirim, a.g.e., s.271.
345 Eken ve Selimler, a.g.e., s.239.
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Tablo 3.21
Bilanco Dis1 Taahhiitler

Milyon TL 2001 2002 2004 2006 2007 2008
Garanti ve Kefaletler 46.916 44.834 55.712 77.020 83.958 105.977
Taahhiitler 17.398 | 29.015 85.040 81.494 125.663 149.750
Tiirev Finansal Araglar 40.519 25.424 38.974 106.125 157.917 192.576
Toplam 104.833 | 99.273 179.726 | 264.639 | 367.538 | 448.303

Kaynak: 2001 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 donemi verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz
Kitab1’ndan derlenmistir.

* Bilango dis1 hesaplarda ayrica miisteriler adina muhafaza edilen veya teminat olarak tutulan varliklarin izlendigi
Emanet ve Rehinli Kiymetler Hesab1 bulunmaktadir.

Teminat mektuplar1 ve dis ticaretin finansmaninda kullanilan akreditifleri
kapsayan Garanti ve Kefaletler kalemi reel ekonominin finansmani agisindan 6nem
tagimaktadir. Banka miisterilerinin belirlenen edimleri yerine getirmemesi durumunda
bunlar taahhiit eden banka iiglincii kisilere 6deme yapmakta ve nakit ¢ikisi doguran
tutarlar bilango i¢ine alinmaktadir. Dolayisiyla Garanti ve Kefaletler banka agisindan
gelecekte riske doniigebilecek islemleri kapsamaktadir. Bu hesapta 2008 itibariyle 2001

yil1 sonuna gore yiizde 126’11k bir artis meydana gelmistir.

Taahhiitler kalemi agirlikli olarak kredi karti limitleri ve diger kredi tahsis
limitlerinden olusmaktadir. 2008 yil1 itibariyle bu limitlerde 2001 yili sonuna gore

yilizde 760’11k artis oldugu goriilmektedir.

Agirlikli olarak swap ve forward islemlerinden olusan Tiirev Finansal Araglar
genellikle, bilango i¢inde tasinan doviz ve faiz risklerinin bilango dis1 islemler yoluyla
azaltilmas1 veya yasal limitlerin altina c¢ekilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu
kalemlerde 2008 yili itibariyle 2001 yili sonuna gore yiizde 375 diizeyinde bir artis

olmustur.
3.3.2.5. Gelir-Gider Yapist ve Karlilik

Bankalarin  gelir, gider ve kar durumlar1 gelir tablosu araciligiyla
izlenebilmektedir. Gelir tablosu; bankanin belirli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile
katlandig1 tiim giderleri gosteren, faaliyet sonucunu kar veya zarar olarak ozetleyen

tablodur.** 2001 yilindan itibaren mevduat bankalar1 ile kalkinma ve yatirim

346 y1ldirm, a.g.e., s.37.
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bankalarinin gelir tablolarindan hareketle elde edilen baslica gelir ve gider kalemleri ile

kar rakamlar1 Tablo 3.22°de yer almaktadir.

Tablo 3.22
Bankacilik Sektériiniin Gelir-Gider ve Karhilik Yapisi

Milyon TL 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Faiz Gelirleri 74.083 | 44.338 | 38.817 | 40.409 | 42.288 | 54.392 | 69.225 | 84.130

- Kredilerden Alinan Faizler 20.133 | 11.190 | 11.234 | 16.284 | 20.764 | 28.386 | 39.338 | 51.914

- Menkul Degerlerden Alinan 26.236 | 27.539 | 23.242 | 21.359 | 18.836 | 21.630 | 24.511 | 27.246
Faizler

- Diger 27.714 5.609 4.341 2.766 2.688 4.376 5.376 4.970
Faiz Giderleri 49.871 | 31.539 | 27.561 | 22.731 | 23.993 | 33.813 | 43.477 | 53.277
- Mevduata Verilen Faizler 44,609 | 27.209 | 23.716 | 19.441 | 20.340 | 27.985 | 35.245 | 43.445
- Diger 5.262 4.330 3.845 3.290 3.653 5.828 8.232 9.832
Net Faiz Geliri 24212 | 12.799 | 11.256 | 17.678 | 18.295 | 20.579 | 25.748 | 30.852
Net Donem Kari/Zarari -12.322 2.357 5.610 6.456 5.715 | 10.981 | 14.331 | 12.774

Kaynak: 2001 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 dénemi verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz
Kitab1’ndan derlenmistir.

* TBB verilerinde 2001 yilina ait zarar rakamu gelir tablosunda 12.322 milyon TL iken, bilangcoda 12.332 milyon TL,

2002 yilna ait kar rakami gelir tablosunda 2.357 milyon TL iken, bilangoda 2.882 milyon TL’dir. Bu farklilik sadece
2001 ve 2002 yillarinda mevcuttur.

Yasanan kriz sebebiyle 2001 yilinda zarar eden sektor sonraki yillarda
karlhiligini artirarak 2007 yili sonu itibariyle 14.331 milyon TL, 2008 yil1 sonu itibariyle
ise 12.774 milyon TL’lik yillik kar rakamina ulagmistir. Saglanan goreli istikrar
ortaminin sektoriin karliligim1 olumlu yonde etkiledigi belirtilebilir. Karliligi olumlu
etkileyen faktorlerden biri de 2006 yilindan itibaren kurumlar vergisinin 10 puan

diistiriilmesidir.

2002 yilinda, krizin yasandig1 2001 yilina gore faiz gelirlerinde yiizde 40°lik
bir gerileme meydana gelmistir. Bu gelismede; enflasyondaki diisiise bagl olarak faiz
oranlarindaki gerileme ve kamu menkul kiymetleri i¢inde doviz ve dovize endeksli
kagitlarin payinin artmasi gibi faktorler rol oynamistir.**” 2002 yilindan itibaren sermaye
piyasast islemlerinden elde edilen karlar artarken kambiyo zararlari azalmaya
baslamistir. 2006 yili iginde faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar sebebiyle yil

sonunda faiz giderlerindeki artis hizlanmistir.

Yillar itibariyle faiz gelirleri hesabinin yapisinda temel bilango kalemlerindeki
dontisiime paralel degisim meydana gelmistir. 2002-2008 doneminde faiz gelirleri

icinde ilk kez 2005 yilinda kredilerden alinan faiz gelirleri menkul degerlerden elde

347 TBB, Bankalarimiz 2002, s.37.
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edilen faiz gelirini agmustir. 2002 yili sonunda faiz gelirinin yiizde 25’1 kredilerden,
ylizde 62’si ise menkul degerlerden alinan faizlerden olusurken, 2002-2008 déneminde
krediler lehine yasanan gelismeler sonrasinda 2008 yili sonunda kredilerden alinan
faizlerin pay1 yiizde 62’ye ulasmis, menkul degerlerden alinan faizlerin pay1 ise yiizde

32’ye gerilemistir.

Faiz giderleri hesabinda mevduat kalemi agirligin1 korumustur. Mevduat
faizlerindeki gerilemenin etkisiyle mevduata verilen faizler azalms, faiz giderleri 2001

yilinda 49.871 milyon TL iken, 2008 yilinda 53.277 milyon TL olarak gerceklesmistir.

2002-2007 doneminde karlilik ve gelir-gider durumunda meydana gelen
gelismelerin dnceki donemlerle kiyaslanmasina katkida bulunmak amaciyla asagidaki

tabloda bazi rasyolara yer verilmektedir.

Tablo 3.23
Kar ve Gelir Rasyolari
% 1990 | 1994 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007
T. Gelirler / T. Giderler 112,2 | 109,5 | 103,9 | 95,8 103,6 | 124,7 | 1453 | 136,8 | 1372
Faiz Gelirleri / T. Aktifler 6.4 11,6 8,8 35 33,9 20,8 13,2 11,2 12,3

Faiz Dist  Gelirler / Diger | 57,7 | -11,3 | 21,3 19,8 | -56,8 | 73,1 78,4 81,1 81,6
Faaliyet Gelirleri

Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri 135,5 150,5 129,5 127,7 147,6 | 140,6 | 177,8 | 160,9 | 159,2
Net Dénem Kari1/ T. Aktifler 2.8 2,2 -0,6 -3,6 -6,6 1,1 2,1 23 2,6
Net Donem Kar1 / Ozkaynaklar 36 33,5 -149 | -89,8 | -76,5 9,2 14 18,9 19,5

Kaynak: 1990-2000 donemi verileri TBB, 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacihik Sistemi
kitabindan; 2001-2007 doénemine ait veriler TBB, Tiirkiye Bankacilik Sistemi Seg¢ilmis Rasyolar 2001-2007’den
derlenmistir.

Sektoriin karliligina iliskin Tablo 3.23’de verilen rasyolar degerlendirildiginde
su sonuglara varilmaktadir. Toplam gelirlerin toplam giderlere orani, 1990’dan itibaren
en diisiik diizeyini kriz donemi olan 2000 ve 2001 yillarinda, en yiiksek diizeyini ise
2007 yili sonunda gormiistiir. Net donem karmnin aktiflere oranindaki trend ayni
seviyede devam ederken, kriz donemleri disindaki yiiksek enflasyonlu yillarda karin

Ozkaynaklara orani yiiksek seyretmektedir.

Kriz donemlerinde faiz gelirlerinin aktifler icindeki pay1 artmaktadir. Son
yillarda bu oran yilizde 10-15 arasinda seyrederken, 1990-2000 déneminde daha diisiik
diizeylerde kalmis, krizin yasandig1 2001 yilinda ise yiizde 34 gibi oldukga yiiksek bir
diizeyde gergeklesmistir. Diger yandan, bankacilikta faiz dis1 gelirlerin faiz disi
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giderleri karsilamasinin énemli oldugu sik¢a vurgulanmakla birlikte sektorde bu oran
genelde disiiktiir. Faiz dis1 gelirlerin faiz dis1 giderleri karsilayamamasi olagan bir
durum iken 2002-2007 doneminde onceki yillara kiyasla olumlu bir gelisme
gozlenmistir. Sektdrde faiz gelirlerinin faiz giderlerini astig1 ve Faiz Geliri / Faiz Gideri

oraninin son yillarda yiikseldigi goriilmektedir.

Sermaye yapisina gore bankalarin donem karliligina iliskin bilgilere Tablo

3.24°de yer verilmektedir.

Tablo 3.24
Sermaye Yapisina Gore Bankacilik Sektoriiniin Karhihg:
Milyon TL 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sektor Toplam -12.322 | 2.357 | 5.610 | 6.456 | 5.715 | 10.981 | 14.331 | 12.774
- Kamu Bankalar1 -2.093 | 1.056 | 1.790 | 2.682 | 2.869 3.733 4.513 3.906
- Ozel Sermayeli Ulusal -4.397 | 2431 | 2917 | 2.825 | 1.390 4.657 7.155 6.481
Bankalar

- Yabanci Bankalar 104 82 186 247 513 1.461 1.696 1.385

Kaynak: 2001 y1li verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 donemi verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz
Kitabi’ndan derlenmistir.

* Sektor toplamu ile belirtilen alt kalemler arasindaki fark TMSF Bankalari ile Kalkinma ve Yatirim Bankalari’ndan
kaynaklanmaktadir.

2002 yilinda sektor karliligimin takriben ylizde 45’ine tekabiill eden kar
rakamina sahip olan kamu bankalarimin payr 2008 yili sonunda yilizde 30,5’e
gerilemigtir.  Sektorde yasanan yabancilagmanin etkisiyle yabanci bankalarin
karliliginda 6nemli bir yiikselis goriilmiis ve sektor karliligt i¢cindeki pay1 ylizde 3’den
yiizde 11’e ulasmistir. Ozel sermayeli ulusal bankalar, biinyelerindeki baz1 bankalarin
yabanci banka statiisiine gegcmesine karsin sektdr kariin énemli kismini olusturmaya

devam etmis, yiizde 50 dolayindaki payini korumustur.
3.3.2.6. Bankacilik Sektorii Risk Durumu

Ulusal ve uluslararasi alanda yaganan tekil ya da sistematik banka krizlerindeki
en Onemli etkenin dogru ve yeterli yonetilemeyen riskler olmasi risk Ol¢iim ve
yonetimini 6n plana ¢ikarmistir. Finansal piyasalarda yasanan entegrasyon ve
bankacilik sektoriiniin kiiresellesmeye ileri diizeyde ayak uyduran alan i¢inde faaliyet
gostermesi, gittikge karmagiklagan ve teknik nitelik tasityan risk kavramini énemli hale

getirmistir. Giinlimiizde yasanan kiiresel finansal kriz, cagimizda kilik degistiren riskin
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Olclimii, detaylandirilmasi, uyar1 mekanizmasinin g¢alismasi, denetim ve diizenleyici
otoritelerin siyasilerin ve sermayedarlarin karsisindaki 6zerkligi konularini tartismaya
agmugtir. Oniimiizdeki siirecte yapilacak yeni degerlendirmelerle risk lgiimii, kontrolii

ve yonetiminde yeni yaklagimlarin giindeme gelebilecegi diisiiniilmektedir.

Geleneksel olarak Aktif-Pasif yOnetimi olarak nitelenen risk yonetiminin
gelisimi 1970’lere dayanmaktadir. Son donemlerde finansal entegrasyon sonucunda
finansal cesitliligin artmas1 risk yonetimi ihtiyacim1 farklilagtirmistir. 1988 yilinda
sekillenen ve sonrasinda ihtiyaglara gdre yenilenen BASEL-I ve 2007 yilinda bazi
iilkelerde uygulamaya konulan BASEL-II esaslar1 bankacilik sistemini de risk yonetimi
konusunda yonlendirmektedir.** Ekonominin genelinde ve finansal kesime 0zgii
konularda meydana gelen gelismeler ve gostergelerdeki hareketlilik bankacilik
sektoriiniin riskliligini ve riske maruz degerlerini dogrudan etkilemektedir. Belirli bir
zaman araliginda ve belirli bir giiven araliginda ortaya ¢ikmasit muhtemel kayip olarak
tanimlanan riske maruz degerin Ol¢iimii, yonetimi ve kontrolii son derece Onem

kazanmistir.

Riskin dl¢limii ve sermaye yeterliliginin hesaplanmasi konularinda uluslararasi
alanda birlikteligi ve esgiidiimii saglamay1 amaclayan ve Tiirk bankacilik sisteminde de
uygulanan, kredi riski ve piyasa riskini igeren BASEL-I ve tam anlamiyla gecilmesi i¢in
caligmalarin devam ettigi, kredi riski ve piyasa riskini yeniden tanimlayan ve yenilik
olarak operasyonel risk kavramini da igeren BASEL-II Uzlasilarina uyum kapsaminda,
sektor degerlendirme raporlarmma konu edilen bazi temel risklere asagida yer

verilmektedir.
- Kredi Riski,
- Faiz orani riski,
- Kur riski,

- Hisse senedi fiyat riski,

38 K Bvren Bolgiin ve M. Baris Akcay, Risk Yénetimi, 2. Basim, Istanbul: Scala Yaymcilik, 2005, s.241.
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- Sermaye yeterliligi,
- Likidite Riski,
- Operasyonel Risk.

BASEL’e uyum kapsaminda risk dl¢iim yontemleri kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk basliklarin1  kapsamaktadir. Piyasa riski karsi tarafin kredi
degerliliginde degisme olmaksizin fiyattaki degismeler sebebiyle ortaya cikan kayip
olasiligidir. Faiz orani, hisse senedi ve doviz kuru riskleri piyasa riskinin en temel ii¢

kaynagin1 olusturmaktadir.’*

Sektoriin bazi temel risklerine iliskin aciklamalar kisaca asagida verilmektedir.
3.3.2.6.1. Kredi Riski

Sektoriin en temel risklerinden biri olan kredi riski genel olarak; banka
alacaginin sozlesmelerde yer alan hiikiimlere aykiri sekilde kismen ya da tamamen
tahsil edilememesi olarak tanimlanabilmektedir. Kredi riskinin Olgiilmesi konusunda;
kredinin fiyatlandirilmasi, teminatlarinin degerlendirilmesi, temerriide diisme olasiligi,
temerriit halinde risk hesaplamasi gibi konularda farkli uygulamalara sahip olabilen
Tiirk bankalar1 “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine

Iliskin Yonetmelik” kapsaminda kredi riskine esas tutar1 hesaplamaktadirlar.

Kredi riskini gosteren en temel rasyolardan biri olan sorunlu kredilerin toplam

krediler i¢indeki payina Tablo 3.25de yer verilmektedir.

Tablo 3.25
Sorunlu Kredi Rasyolari
% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Takipteki Krediler (Briit) / T. Krediler 29,5 18,5 12,3 6,2 4,9 3,8 3,5 3,6

Takipteki Krediler (Net-Karsiliklar Sonrasi) | 16,6 6,6 1,4 0,7 0,5 0,3 0,4 0,7
/ T. Krediler

Kaynak: 2001 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2007 donemi verileri TBB, Tiirkiye Bankacilik Sistemi
Secilmis Rasyolar 2001-2007; 2008 y1l1 verileri TBB, Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

349 Mark Levonian, “Piyasa Riski ve Banka Sermayesi”, Sadi Uzunoglu (cev.),
http://sadiuzunoglu.trakya.edu.tr/doc/secme/levonian.pdf (19 Ekim 2008), s.1.
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Tablo 3.25°de goriildiigi tizere; 2000-2001 yillarinda yasanan kriz doneminde
krediler igindeki pay1 yilizde 30’lara yaklasan sorunlu krediler 2002 yili sonrasinda
azalmaya baslamis ve 2008 yilinda yiizde 3,6’lik bir orana yaklagmistir. Bu azalma,
ekonomik aktivitenin canlanmasi dolayisiyla kredi hacminin hizli sekilde geniglemesine
baglanabilmektedir. Ayrica TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlu kredilerinin bir
boliimiiniin kurum biinyesine tasinarak sektor konsolide bilangosundan c¢ikarilmasi ve
Varlik Yonetim Sirketlerine satisinin  yapilmast da sorunlu kredi rasyosunun
azalmasinda etkili olmustur. Riskin ve kredi teminatlarinin daha gergekei
degerlendirilmesi sonucunda sorunlu kredilerin tamamina yakinina karsilik ayrilarak
ilgili tutarlar zarar hesaplarina intikal ettirilmistir. Dolayisiyla mevcut verilerden
hareketle zarara aktarilacak ve sermayeyi olumsuz etkileyebilecek potansiyel sorunlu
kredilerin oran1 2008 yili itibariyle yiizde 0,7’dir. Oniimiizdeki dénemde sorunlu

kredilerin payinda artis beklenmektedir.
3.3.2.6.2. Likidite ve Faiz Orani Riski

Likidite riski, bankanin yilikiimliliiklerindeki azalmayr 1iyi sekilde
yonetememesi (yogun mevduat gekilisleri) ya da aktiflerindeki artis1 karsilayacak fon
temin edememesi hallerinde ortaya c¢ikmaktadir. Likidite sikintisi ¢eken bankanin
yiiklimliiliiklerini karsilayacak sekilde kaynak temin etmesi veya aktiflerindeki
varliklart nakde dontistirmesi gerekmektedir.”® Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelikte faiz orami riski ise; “Faiz
oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin alim satim hesaplari icinde yer alan
finansal araglara iligkin pozisyon durumuna bagli olarak maruz kalabilecegi zarar

olasilig1” seklinde tanimlanmistir.

Likitte bulundurulan varliklarin getirilerinin diisiik olmas1 diger aktif
kalemlerine yonelimi 6n plana ¢ikarirken, yasal likidite oranlarina ulasilabilmesi ve
basta mevduat olmak iizere diger yiikiimliiliikklerin yerine getirilebilmesi icin likit
varliklar tutulmaktadir. Mevduat sahiplerinin talepleri halinde hemen 6deme yapmayi
taahhiit eden bankalar agisindan likit varliklarin bulunmasi, sistemin isleyisi acisindan

son derece Onemlidir. Likit varliklar disindaki kredilerin tahsil edilememesi, bagl

330 Bolgiin ve Akgay, a.g.e., s.197.
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degerlerin ve menkul degerlerin alicisinin bulunmamasi, fiyatlanamamasi, deger

kaybetmesi, nakde tahvil edilememesi krize neden olabilmektedir.

Bankanin aktif ve pasif kalemleri arasindaki yeniden fiyatlama siirelerindeki
uyumsuzluktan kaynaklanan yapisal faiz orani riski bulunmaktadir. Aktif ve pasifler
farkl1 yeniden fiyatlama siirelerine sahip olduklar1 i¢in faizlerdeki degisme gelir ve
giderlere esanli yansimamakta, bu durum kar veya zarara sebebiyet vermektedir.*”!
Aktif-pasif kalemleri ile bilango dis1 islemlerin yeniden fiyatlandirilmas: ve fonlama
maliyeti ile yatirimin getirisi arasinda korelasyon bulunmamasi gibi durumlara iliskin
risklerden kaynaklanan faiz riski asir1 bir boyut aldiginda banka karliligin1 ve sermaye

yapisini agindirabilmektedir.*

Aktiflerde Onemli bir paya sahip olan kredilerin geri doniis vadelerinin
pasiflere gore daha uzun olmasi ve istenildigi zaman talep ya da tahsil edilememesi ayni
zamanda likidite riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Vadelerine gore krediler
degerlendirildiginde; 1 yila kadar vadeli kredilerin payr 2002 yili sonunda yilizde 65
iken, 2008 yilinda ylizde 59’a gerilemis, 1 yildan uzun vadeli kredilerin pay1 ise ayni
donem itibariyle yiizde 35’ten yiizde 41’e yiikselmistir. Kredilerdeki bu tabloya karsin
mevduatin ortalama vadesi takriben 2,5 ay ile aym diizeyde kalmistir. 2002 yilinda
toplam mevduatin ylizde 86’s1 vadesiz ve 3 aya kadar vadeli mevduattan olusurken,
2008 yil1 sonunda bu oran yiizde 92 olarak gerceklesmistir.”® Aktif ve pasif kalemleri
arasinda likidite riskine yol acan vade uyumsuzlugu, faiz oranlarindaki dalgalanma
yasanmasi ya da kredilerin geri doniisiinde problemlerle karsilagilmasi halinde zarara
dontisebilmektedir. Aktiflerin yeniden fiyatlandirma siiresi (ortalama vadesi) pasiflerin
yeniden fiyatlandirma siiresinden daha uzun oldugu icin faizler diistiiglinde kar, faizler
artiginda zarar olusabilmektedir. Faiz artisinda kaynaklar (6rnegin mevduat) kisa
vadede yenilendigi i¢in daha yiiksek faizden temin edilebilecek, maliyet artisina
sebebiyet veren bu durum daha wuzun vadeli kredilere es zamanli olarak
yansitilamayabilecektir. 2002-2008 doneminde kredilerde vadeler uzarken mevduatta

ortalama vade ayn1 diizeyde kalmigtir. BDDK tarafindan 2008 y1l sonu i¢in hazirlanan

31 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Haziran 2008, Say1 10, 2008, s.32.
352 Bolgiin ve Akgay, a.g.e., s.194-195.
353 TBB, Bankalarimiz 2002 ve Bankalarimiz 2008°den derlenmistir.
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calismada; 1 aylik donemde TL faiz oraninin 1 puan artmasi halinde 1.624 milyon
TL’lik kayip olusurken, ABD Dolar1 faiz oraninin 1 puan artmasi halinde ise 941
milyon TL’lik kayip meydana gelmektedir.**

Likidite riski, agirlikli kism1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden olusan menkul
kiymetlerin nakde tahvilinde sorun yasanmasi ya da deger kaybetmesi halinde de
olusabilmektedir. Faizlerin beklenmeyen sekilde artmasi halinde degerleri diisen ya da
nakde tahvili zorlasan menkul kiymetler likit 6zelligini kaybedebilmektedir. 2003
yilinda menkul kiymetlerin aktifler icinde %43 olan agirligt 2008 yilinda %29’a
gerilemistir. Kamu kagitlarina iliskin faiz oranlarindaki hareketlilik faiz oranmi riskine
maruz varliklarin degerini etkileyebilecek 6nemli risk faktorlerinden biri durumundadir.
BDDK tarafindan 2008 yil sonu i¢in hazirlanan ¢alismada kamu bor¢lanma senetleri
fiyatlarindaki hareketliligin mevduat bankalarinin sermaye yapisina etkisi analiz edilmis
ve sonug olarak; kamu bor¢lanma senetleri fiyatlarinda yiizde 5°lik diisiisiin sermayede
ylizde 2, yiizde 1’lik diisilislin ise sermayede yiizde 0,4’liik bir azalisa neden oldugu;
kamu bor¢lanma senetleri fiyatlarindaki yiizde 5’lik artisin ise sermayede ters yonlii

olarak yiizde 2 ve ylizde 0,4 liik artis olugturdugu belirlenmistir.*
3.3.2.6.3. Kur Riski

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelikte kur riski;, “Bankalarin, tiim déviz varlik ve yiikiimliiliikleri nedeniyle
doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler sonucu maruz kalabilecekleri zarar
olasiligi” olarak ifade edilmistir. Bankalar i¢in geg¢miste en biiyiik risklerden olan ve
giiniimiizde de zaman zaman giindeme gelen agik pozisyon tutar1 doviz varliklan ile

yiiklimliiliikleri arasindaki fark olarak tanimlanabilir.

Bankalarin doviz varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda ilgi ve dengenin kurulmasi,
Ozkaynaklarla uyumlu bir seviyede doviz pozisyonu tutulmasi amaciyla BDDK
tarafindan yayimlanan “Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart
Oranminin  Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve

Uygulanmasi Hakkindaki Yonetmelik” bankalarin doviz pozisyonlar: ile ilgili sinirlama

334 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik 2008, s.37.
3 a.ge., 5.34.
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getirmis, bu kapsamda; doviz varliklar1 ile doéviz yiikiimliiliiklerinin toplamimin TL
karsiliklar1 arasindaki farki ifade eden Yabanci Para Net Genel Pozisyonunun
Ozkaynaklara oranmin mutlak degerinin yiizde 20’yi asamayacag: hiikiim altina

alimmustir.

Tirk bankacilik sistemi incelendiginde bilango i¢i ve bilanco dis1 agik
pozisyonlarin farkli yonlerde seyrettigi goriilmektedir. Faiz oranlarinda ve doviz
kurlarindaki dalgalanmanin ve belirsizligin artmasi sebebiyle finansal araglar iizerine
diizenlenen tiirev araclar kullanilmaya baglanmistir.*® Acik pozisyon miktarinin
O0zkaynaklara oraninin yilizde 20 ile sinirlanmasi dolayisiyla her tiirlii kredi ve diger
kullandirim ile mevduat, disardan alinan sendikasyon tiirii krediler ve para piyasasi gibi
islemlerden kaynaklanan bilanco i¢i acgik pozisyon miktarmi azaltmak i¢in bankalar
swap ve forward gibi bilango dis1 tiirev araglari kullanmaktadirlar. A¢ik pozisyonun
tahlilinde, bilango i¢i ve bilanco dis1 net pozisyon ile ikisini kapsayan yabanci para net
genel pozisyonun dikkate alinmasi daha gercekei olabilecektir. Kur riskine iliskin

veriler agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.26

Yabanci Para Pozisyon Oranlar1

% 2001 | 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 [ 2008
Bankacilik Sektorii
Net Bilanco I¢i Pozisyon / Ozkaynaklar 295 63| 25| 45| -511| -135 -14 7.4
Net Bilango I¢i Pozisyon + Net Bilango Dis1 | -22,6 -5,1 0,5 -0,7 2,2 0,2 0 1

Pozisyon (YPNGP) / Ozkaynaklar
Ozel Sermayeli Ulusal Bankalar
Net Bilango I¢i Pozisyon / Ozkaynaklar -18,4 -4,4 -4,1 -9,2 -9,8 -17 -5,6 15,9
Net Bilanco I¢i Pozisyon + Net Bilango Dist -15 -2,4 0,5 -3,2 -0,3 -0,8 -0,7 -2
Pozisyon (YPNGP) / Ozkaynaklar
Yabanci Bankalan

Net Bilango I¢i Pozisyon / Ozkaynaklar 9,9 -1,8 -0,3 -4,9 6,8 -35 | -65,9 -88,6
Net Bilango I¢i Pozisyon + Net Bilango Dis1 -0,5 -4,9 0,2 2,7 1,9 2,5 -1,7 -1,5
Pozisyon (YPNGP) / Ozkaynaklar
Kamu Bankalari

Net Bilanco I¢i Pozisyon / Ozkaynaklar 47 3,1 1 45| -0,1 -5 47 -6,3
Net Bilango I¢i Pozisyon + Net Bilango Dist 14,8 3,3 1,1 4.5 -0,1 0,4 2,3 0
Pozisyon (YPNGP) / Ozkaynaklar
Kaynak: 2001 yili verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 donemine ait veriler ilgili yillarin TBB,
Bankalarimiz Kitabi’ndan derlenmistir.

Tablo 3.26’da yer alan yabanci para pozisyon oranlarindan anlasildig: iizere;

genelde bilango i¢i pozisyonlari acik veren (Yabanci para tiirlinden bilango ici

3% Engin Kurun, Faiz Riski Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi, 1. Basim, Ankara: Sermaye Piyasas: Kurulu, Yayin
No: 181, 2005, s.39.
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yukiimliiliiklerin varliklardan fazla olmasi) bankalar bilan¢o disinda fazla pozisyon
tagimaktadir. Net pozisyon genelde yiizde (-) 0-2 oranindadir.* Bu durum kriz y1li olan
2001 disinda fazla degisim gostermemistir. 2006 yilinin ortalarina kadar bilancgo i¢i agik
pozisyonun 6zkaynaga orani ¢ok diisiik iken, Haziran 2006 doneminde meydana gelen
dalgalanmanin etkisiyle menkul kiymetlerin degerlemesindeki fark yoluyla 6zkaynaklar
azalmis ve bu donemden sonra bilango i¢i pozisyon/6zkaynak orani yasal siir olan
ylizde 20’ye yaklagmaya baslamistir. Ancak tiirev islemler yoluyla elde edilen bilanco
dis1 fazlalik ile net pozisyon yiizde (-) 0-2’lerde seyretmistir.

Subat 2001 krizi ardindan kura endeksli sistem yerini dalgali kur politikasina
birakmis, 2001 yili icinde hazine kagitlar1 ile gergeklestirilen takas operasyonu
sonrasinda azalan agik pozisyon oran1 2004 sonrasinda artisa gegmistir. 2004 sonrasinda
basta yabanci bankalar olmak {izere 6zel sermayeli bankalarin pozisyon agiklari artmaya
baslamistir. Yabanci bankalarin bilango i¢i pozisyonlar1 2006 ve 2007 yillarinda yasal
sinir olan yiizde 20’yi asarken, bilango dis1 islemlerle bu oran yasal sinirlara ¢ekilerek
sektorlin rasyosuna yaklastirilmistir. Kamu bankalar1 az miktarda tiirev iirlinlere dayali
islem yapmakta ve diger banka gruplarina gore bilango i¢i ve dis1 pozisyon oran1 daha

diistik kalmaktadir.

BDDK bankalarin karsilasabilecegi ve dogrudan bilangolarda izlenemeyen kur
kaynakli farkli bir riske isaret etmistir. Tiirkiye’de kurulu bankalarin yurtdisi
subelerinden ve konsolidasyona tabi yurtdisi ortakliklarindan, Tiirkiye’de yerlesiklere
kullandirilan yaklasik 50 milyar ABD Dolar1 kredinin déviz geliri olmayan kisi ve
kuruluslara kullandirilma ihtimalinin bulundugu ifade edilmistir.**® Yasal mevzuat,
maliyet ve vergi avantaji nedeniyle 6zel sektdriin artan dis borcunun bir kisminin

bankacilik sektorii ile ilintili olabilecegi diistiniilmektedir.

37 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu. Haziran 2006, s.10-12.; BDDK, Tiirk
Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu IV (Temmuz 2006-Aralik 2007), 2008, s.12-16.; BDDK, Tiirk
Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu Eyliil 2008, Say1 5, 2008, s.15-16.
38 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektérii Kur Riski Degerlendirme Raporu Eyliil 2008, s.12.
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3.3.2.6.4. Operasyonel Risk

Genelde piyasa riski ve kredi riski diginda kalan riskler olarak tanimlanan
operasyonel  risk;*®  Bankalarmm  Sermaye  Yeterliliginin  Olgiilmesine  ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelikte; “Banka ici kontrollerdeki aksamalar sonucu
hata ve usulsiizliiklerin gozden ka¢masindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan
zaman ve kosullara uygun hareket edilememesinden, banka yonetimindeki hatalardan,
bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin ve sel gibi
felaketlerden veya teror saldirilarindan kaynaklanabilecek zarar olasiligi” olarak tarif
edilmistir. Yonetmelige gore son ii¢ yil itibariyle gerceklesen yil sonu briit gelir
tutarlarinin ylizde onbesinin ortalamasinin 12,5 ile ¢arpilmasi suretiyle operasyonel

riske esas tutar (bulundurulmasi gereken 6zkaynak miktar1) bulunmaktadir.

Operasyonel risklerin 6l¢iilmesi i¢cin en Onemli nokta banka yOnetiminin
riskleri tamimlayabilmesidir. Finans kurumlari, uzunca bir siiredir sermaye yeterliliginin
hesaplanmasinda kullanilan kredi ve piyasa risklerinin (faiz, kur, hisse senedi riski vb.)
yonetilmesinde deneyim sahibi iken operasyonel risk heniiz kurumlarca sistematik

olarak ele alinmamuistir.**®

Haziran 2007 tarihinden itibaren Bankalarca operasyonel riskin hesaplanarak
sermaye yeterliliginin Ol¢lilmesinde kullanilmast zorunlu hale getirilmistir. BDDK
tarafindan yapilan hesaplamada operasyonel riskin dahil edilmesiyle sermaye yeterliligi

rasyosunun 2007 yilinda 2,7 puan diistiigli belirlenmistir.*
3.3.2.6.5. Sermaye Yeterliligi

Karsilagabilecekleri zararlarin yiiksek olmasi ve tasidiklari zayifliklarin
sistemik bir krize dontligebilme riskinin bulunmasi sebebiyle mali kuruluslar i¢in asgari
sermaye yukiimliiliigii sart1 getirilerek, iflas riskiyle karsilasmadan istikrar ortaminda
faaliyetlerine devam etmelerine, yatirimc1 ve tasarruf sahiplerinin  haklarinin

korunmasina katkida bulunmaya c¢alisilmistir. Boylece mali kuruluslarin maruz

3% Ebubekir Ayan, Bankacilik Risklerinin Yonetiminde BASEL-II Uzlagisi, 1. Basim, Istanbul: Beta Basim
Yayim, 2007, s.119.

360 Bolgiin ve Akgay, a.g.e., 5.203.

31 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik 2007, s.118.
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kaldiklar1 riskler karsisinda yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek likit varliga sahip
olmalar1 amac¢lanmigtir.’* Saglam sermaye yapis1 bankalara kaynak saglayan mevduat
sahibi, diger bankalar, yurtdis1 finansal kurumlar gibi yatirimcilar agisindan giivence

niteligindedir.

Bankacilik Kanunu’nda (Md.45); maruz kalinan riskler nedeniyle olusabilecek
zararlara kars1 yeterli 6zkaynak bulundurulmasinin sermaye yeterliligini ifade ettigi
belirtilmis, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yonetmelikte sermaye yeterlili§i standart orani; “Komsolide olmayan bazda
hesaplanan “6zkaynak/(kredi riskine esas tutar + piyasa riskine esas tutar +
operasyonel riske esas tutar)” standart orami” olarak tarif edilmistir. Bankacilik
Kanunu’'nda (Md.45); “Bankalar, ongériilen usil ve esaslara gore yiizde sekiz
oramindan az olmamak tizere belirlenecek sermaye yeterliligi oramini hesaplamak,
tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.” hiikkmii ile sermaye yeterliliginin
minimum yiizde 8 olmak iizere BDDK tarafindan tespit edilecegi belirtilmektedir. Tiim
bankalar i¢in standart bir sermaye zorunlulugu bulunmas: yerine farkli yapiya sahip
bankalar i¢in farkli sermaye zorunlulugu aranmasinin sermayenin olumlu etkilerini daha
fazla On plana c¢ikarabilece§i yoniinde goriisler mevcuttur.’® Sektoriin sermaye

yeterliligine iliskin rasyolar1 asagidaki tabloda belirtilmektedir.

Tablo 3.27
Sermaye Yeterliligi Rasyolari
% 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ozkaynaklar / Aktifler 9,7 12,1 14,2 15 13,5 12 13,1 11,7
Sermaye Yeterliligi Rasyosu (*) 17,5 24,2 30,9 28,8 24,2 22 19,1 18,1
- Kamu Bankalar1 36,6 50,2 56,3 37,1 37,7 29,1 20,1 16,4
- Ozel Sermayeli Ulusal Bankalar 16,5 19,7 23,5 22,3 17,2 17,5 17,2 16,4
- Yabanci1 Bankalar 442 32,6 36,2 26,9 17,4 16 14,5 16,7
- Kalkinma ve Yatirim Bankalari 36,3 40,2 78,4 90,4 104,3 86,2 66,7 59,4

Kaynak: 2001 y1l1 verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2008 dénemi verileri ilgili yillarin TBB, Bankalarimiz
Kitab1’ndan derlenmistir.

* Sermaye yeterliliginin hesaplanmasina iligkin yontemlerde 2000°1i yillardan itibaren degisimler olugsmustur. TBB
verilerinde kullanilan metotlar: 2001 yilinda Ozkaynaklar/Risk Agirlikli Varliklar, 2004 yilinda Ozkaynaklar/(Risk
Agirhkh Varliklar+Piyasa Riskine Esas Tutar), 2006 sonrasinda Ozkaynaklar/(Kredi+Piyasa+Operasyonel Riske
Esas Tutar) seklinde degisim gdstermistir.

362 Dilek Tiirker Uludag, Aract Kurumlarin Mali Yapilarmi Giiclendirmeye Yonelik Bir Yéntem: Sermaye
Yeterliligi, 1. Basim, Istanbul: Sermaye Piyasasi Kurulu, Yaym No:134, 2001, s.4-6.

363 Gokhan Karabulut, “Bankacilik Sektoriinde Sermaye Karlilik Iliskisi: Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerine Inceleme”,
http://paribus.tr.googlepages.com/g_karabulut.doc, (10 Mart 2009)
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Tablo 3.27°de yer alan sermaye yeterlilik rasyolar1 degerlendirildiginde; 2003
yilinda yiizde 30,9 ile olduk¢a yiiksek seviyede bulunan rasyo 2008 yil sonu itibariyle
yiizde 18,1 diizeyindedir. 2007 yilindan itibaren rasyoyu azaltici etki yapan operasyonel
riskin de hesaplamalara dahil edilmesi gibi hesaplama farkliliklart yillar itibariyle
mukayeseleri zorlastirabilmektedir. Ancak sektoriin ortalama sermaye yeterlilik
rasyosunun istenen minimum diizeyden ileri bir noktada bulundugu aciktir. 2002
yilindan itibaren sektoriin elde ettigi kar rakamlarindaki artig, karin bir kisminin
dagitilmayarak biinyede tutulmasi, kamunun yaptigi sermaye aktarimlari ve banka
sahiplerinin sermaye takviyeleriyle sektoriin sermaye yapis1 kuvvetlendirilmistir.
Rasyonun ¢ok yiiksek diizeyde olmasi bir anlamda riskli varliklara yapilan yatirimin
diisiik oldugunu gdsterdigi gibi, rasyodaki gerilemeler de bankalarin menkul kiymetler
gibi az riskli varkliklardan krediler gibi daha riskli varliklara yonelmesinin dogal bir

sonucudur.

2001 yili ile karsilastirildiginda tiim banka gruplarinin sermaye yeterlilik
rasyosu diiserken, en ciddi diisiisiin kamu bankalarinda oldugu goriilmektedir. Kriz
sonrasinda kamu bankalarinin sermayelerinin gili¢lendirilmesi amaciyla borg¢lanma
senetleri ve diger kaynaklarla destek saglanmasinin etkisiyle 2002 yilinda yiizde 50’leri
asan rasyo 2008 yilinda yiizde 16,4’¢ gerilemistir. Ozel sermayeli ulusal bankalarda
2002 yili sonunda rasyo yiizde 19,7 iken 2008 yilinda yiizde 16,4 olarak
gerceklesmistir. Bazi 6zel sermayeli ulusal bankalarin statli degistirmesi sebebiyle hizli
sekilde biiyiiyen ve rasyolar1 sektoriin geneline benzemeye baslayan yabanci sermayeli
banka grubunun sermaye yeterlilik rasyosunda keskin bir gerileme yasanmistir. 2002

yil1 sonunda yiizde 44,2 olan rasyo 2008 yilinda yiizde 16,7 ye diismistiir.
3.3.2.7. Konsolidasyon ve Yogunlasma

Satin alma ve birlesme yoluyla banka sayisinin diigmesi anlamina gelen
konsolidasyonun bankacilik sektorii ve 6zellikle rekabet {izerinde farkl etkiler yarattigi
ifade edilebilir. 1980 ve 1990’lh yillarda Onemli bir sorun olarak gosterilen

konsolidasyon olgusu, kiiresellesmenin aldigi boyutun getirdigi rekabet baskisi
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sebebiyle belirli oranlarda kalmasi sartiyla olumlu bir gelisme olarak

degerlendirilebilmektedir.**

Banka birlesmelerinin temel amaci hisse sahiplerinin getirilerini artirmak
olmakla birlikte, biiyiime, pazar payimni artirma, yeni cografi alanlarda faaliyet gosterme,
sinerji yoluyla elde edilecek 6lgek ekonomisi, {iriin ve hizmet yelpazesini genisletmek
gibi faktorlerde birlesmelerde etkili olabilmektedir. Son yillarda finansal kesimdeki
birlesme ve satin almalarin nedeninin daha ¢ok rekabet baskisi ve risk istahini artiran
finansal serbestlesme, piyasalarin kiiresellesmesi ve piyasaya yeni giren katilimcilar

gibi faktorler oldugu sdylenebilir.**

Gegmiste ¢ok sayida bankanin sagliksiz bir yapi iginde birbirleriyle verimsiz
rekabete girdikleri donemde sektdr yeterli kaynak yaratamama ve reel sektorii yeterince
destekleyememe sorunuyla karsilasmistir. Biiylik bankalarin birleserek biiylimelerinin
verimlilik ve mali gii¢ agisindan fayda saglayabilecegi, ayrica kiiciik boyutta kalan ve
uzmanlagsamayan ulusal bankalarin birlesme yoluyla global rekabet karsisinda daha

dayanikli olabilecegi ifade edilmektedir.’*

Gelismis iilkelerde sermayenin tabana yayilmasina paralel olarak ¢ok ortakli ve
profesyonel yoneticilerce idare edilen banka yapilar1i mevcutken Tiirkiye’de devlet ve
aile bankalarinin agirligit bulunmaktadir. 1980°1i yillardan sonra Tiirkiye’de banka
birlesmeleri genelde zor durumdaki bankalarin diger bir bankaya devredilmesi anlamini
tagimistir.”” Tirkiye’de 1999 yilinda 81 adet ile zirveye ¢ikan TBB iiyesi banka sayisi
2008 yil sonu itibariyle 45 adettir. TMSF’ye devredilen bankalarin birlestirilme ve

tasfiyesi bu gelismede etkili olan faktorlerden biridir.

22 bankanin Fona alindig1 1999 sonrasinda 6zel sektdorde Osmanli Bankasi1 ve
Garanti Bankas1 (2001), Bank Ekspres ve Tekfenbank (2001), Yap1 Kredi Bankasi ve
Kogbank (2006) birlesmis, kamu bankaciliginda ise tasfiye halinde olan Tiirkiye Emlak

Bankasi’nin subeleri Ziraat Bankasi’na (2001) devredilmistir. Fon ve kamu bankalarinin

364 Ayan, a.g.e., 5.81.

363 Niyazi Berk, “Bankacilikta Birlesme & Satinalma Stratejileri”, Banka Birlesmeleri ve Satin Almalar Semineri,
Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 6 Ekim 2006, s.168-169.

366 Osman Altug, Banka Islemleri Muhasebesi, 1. Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2000, s.41.

387 Burak Cem Sahdzkan, Banka Birlesmeleri, 1. Basim, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No:233, 2003,
s.31-36.
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cOziimleme ve giiclendirilmesi uygulamalari ile paralel sekilde yiiriiyen konsolidasyon

sonucunda zayif bankalarin rekabeti bozucu etkileri azaltilmistir.

Belirli biiyliklige sahip bankalarin sektérde aktif, mevduat ve kredi
hacmindeki paylarini ifade eden yogunlagma derecesi 6zellikle rekabet ve piyasa payi
dagiliminin 6nemli gostergelerinden biridir. Aktif bliyiikliigii siralamasinda sektorde ilk
bes ve on arasinda yer alan bankalarin aktif, mevduat ve kredi biiyiikliiklerinde sahip

oldugu paylara asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 3.28
Bankacilik Sektoriinde Yogunlasma

% 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ilk 5 banka
- T. Aktif 46 48 56 58 60 60 63 63 62 62
- T. Mevduat 50 51 55 61 62 64 66 64 64 65
- T. Krediler 42 42 49 55 54 48 56 58 57 58
ilk On Banka
- T. Aktif 68 69 80 81 82 84 85 86 85 86
- T. Mevduat 69 72 81 86 86 88 89 90 89 90
- T. Krediler 73 71 80 74 75 77 80 83 83 84

Kaynak: 1999-2001 dénemi verileri TBB, Bankalarimiz 2002; 2002-2007 dénemi verileri TBB, Bankalarimiz
2007; 2008 y1l1 verileri TBB, Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

Yogunlasma ve konsolidasyonun goriilebildigi Tablo 3.28’de ki veriler
degerlendirildiginde ulasilan sonuglar su sekildedir. Ilk bes bankanin sektdr
aktiflerinden aldig1 pay, 81 adet bankanin bulundugu 1999 yilinda ytlizde 46 iken, 45
adet bankanin bulundugu 2008 yilinda yiizde 62’ye yiikselmis, ayn1 donem itibariyle
mevduattan alinan pay ylizde 50°den yiizde 65’e, kredilerden alinan pay yiizde 42’den
yiizde 58’e ulasmustir. Ilk on bankanim sektor aktiflerinden aldig: pay, 1999 yilinda
ylizde 68 iken, 2008 yili itibariyle yiizde 86’ya ulasmis, ayni donem itibariyle
mevduattan alinan pay yiizde 69’dan yiizde 90’a, kredilerden alinan pay yilizde 73’den
yilizde 84’e ulasmistir.

Bu sonuglar, sektordeki rekabetin biiyiik bankalar arasinda yogunlastigini
gostermektedir. 1995-2005 yillar1 arasinda bankacilik sektoriindeki yogunlasma ve
rekabeti inceleyen bir calismada; banka sayisinda artig ve piyasa kosullarinin etkisiyle
1995-1999 arasinda yogunlasmanin azaldigi, dalgalanma gostermekle birlikte net faiz
marjimin diislis egilimi gosterdigi belirtilmis, 2000-2005 yillar1 arasinda ise; mali

biinyeleri bozulan bankalarin sistemden ¢ikmasi, birlesme ve devralmalar nedeniyle
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banka sayisinda azalma yasandigr ve yogunlagmanin artigi, ancak net faiz marjinin
diistiigii, bunun ise; olusan makroekonomik ortam sebebiyle lider konumdaki bankalarin
kredi arzini artirarak rekabete yonelmesi, sektore olan yabanci sermaye ilgisi nedeniyle
kiiciik ve orta Olgekli bankalarin marka degerlerini yiikseltmek i¢in rekabete istekli
olmas1 ve kriz sonrasinda saglanan kurumsal gelisme ve verimlilik artigsi sebebiyle

kaynak dagiliminin daha etkin hale gelmesinden kaynaklandig1 sonucuna ulagilmigtir.*s®
3.3.2.8. Yabanci Sermayeli Bankalar

Izlenen serbestlesme politikalar: ve yasal diizenlemelere paralel olarak faaliyet
gosterdikleri cografi alanlar1 genisletmeye ve kar marjlarii artirmaya yonelen bankalar
sube agma, dogrudan banka alma veya azinlik hissesi edinmek suretiyle pek ¢ok iilkeye
yayilmuslardir. Ulusal pazarlara girmeye baslayan yurt dis1 merkezli bankalarin ulusal

ekonomiye ve sektore katkilari tartigilmaktadir.

Yabanci bankalarin finansal sistem {iizerindeki etkilerine iliskin bir ¢alismada
bu etkiler genel anlamda iki grupta degerlendirilmistir.”®® Yabanci bankalarin, olusan
rekabet ortam1 yoluyla finansal hizmetlerin ¢esitliliginin artmasi ve {irlin kalitesinin
gelistirilmesi, finansal araciliktaki etkinligin artirilmasi, daha modern teknolojinin
kullanilmasi, iilke ekonomisinin biiylimesine katkida bulunulmasi, gelismis kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasi, etkin ve gelismis risk yonetimi uygulamalariyla banka
bilangolarinin saglikli olmasi, beseri sermayenin kalitesinin artirilmasi tiirtinde pozitif
etkilere sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica ayni ¢alismada yabanci bankalarin sebebiyet
verdigi olumsuz etkiler olarak ise; ulusal bankalarin rekabette zorlanmasi ve daha fazla
risk almasi ya da karli alanlarin yabanci bankalara kaymasi sebebiyle daha riskli
alanlara yonelmeleri, yabanci bankalarin topladiklar1 mevduat tiirii ulusal kaynaklar
cok uluslu firmalara aktarmay1 tercih ederek ulusal isletmelerin finansman olanaklarin
kisitlamalari, yabanci bankalarin ulusal c¢ikarlar konusunda esnek olmamasi gibi

hususlara yer verilmistir.

368 Miiniir Yayla, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yogunlagsma ve Rekabet: 1995-2005”, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisi, Say1 1, 2007, s.55-56.

3% Pelin Ataman Erdonmez, “Finansal Krizler Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanci Bankalar”, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Bankacilar Dergisi, Say1: 51,2004, s.21-22.
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Bankacilik sektoriiniin yabanci sermayeye agilmaya bagladigi 1980°li yillardan
itibaren yabanci bankalarin sayisinda artiglar goriilmiistiir. 2002 yilindan itibaren ise
sektoriin bilesiminde ve sermaye yapisinda yabanci bankalar lehine degisimler meydana
gelmeye baslamistir. 2001 yili 6ncesinde genellikle muhabirlik, sube veya temsilcilik
acma seklinde gerceklesen yabanci bankalarin sektore girigi, 2002 yili sonrasinda
cogunlukla banka satin alma ve blok alimla nitelikli paya sahip olma yoluyla
gerceklesmistir.”® Azinlik hissesi gibi kontrol giicli kazandirmayan yabanci ortaklar da
dahil edildiginde Kasim 2007 itibariyle sektordeki yabanci paymin yiizde 42,7 oldugu
belirtilmektedir.””* BDDK ve TBB verilerinde yabanci sermayenin kontroliinde bulunan
bankalar yabanci banka statiisiinde kabul edilerek degerlendirmelerde bulunulmaktadir.
Yabanci sermayeli bankalarin 1980 sonrasindaki gelisimine iliskin bazi veriler Tablo

3.29’da yer almaktadir.

Tablo 3.29

Yabanci Bankalarin Gelisimi

1980 1990 1999 2001 2002 2004 2005 2006 2007 2008
Aktif Pay1 (%) 2,9 3,5 5,2 3,1 3,1 34 5,2 12,2 15 14,8
Kredi Pay1 (%) 1,8 3,5 2,8 3,6 4 4,6 6,8 15,3 18,8 17,6
Mevduat Pay1 (%) 2,3 2,4 2,7 2,1 2,4 3,1 4,8 12 14,4 13,3
Yabanct  Banka 4 23 19 15 15 13 13 15 18 17
Sayisi (*)
Sube Sayist 105 113 121 233 206 209 393 1.072 1.741 2.034
Caligan Sayisi 1.842 | 3.012 | 4.185 | 5.395 | 5416 | 5.880 | 10.610 | 25.794 | 36.707 | 40.567

Kaynak: 1980-2000 donemi tiim verileri ve 2001 yili banka, sube ve ¢alisan sayilar1t TBB, 40. Yilinda Tiirkiye
Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacilik Sistemi kitabindan; 2001-2007 dénemi pay verileri TBB, Tiirkiye Bankacilik
Sistemi Seg¢ilmis Rasyolar 2001-2007; 2002-2008 donemi banka, sube ve calisan sayis1 verileri ilgili yillarin TBB,
Bankalarimiz Kitabi; 2008 y1li pay verileri TBB, Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

* Yonetimi yabanci sermayeye ait olan ve Tiirkiye’de sube acan yabanci bankalari kapsamaktadir.

Nisan 2009 donemi itibariyle 11 adet yOnetimi yabanci sermayeye ait olan
mevduat bankasi, 6 adet Tiirkiye’de sube acan yabanci banka, 6 adet yabanci
sermayenin nitelikli paya sahip oldugu mevduat bankasi, 4 adet kalkinma ve yatirim
bankast bulunmaktadir. 2001 yilina kadar sayilarinda artis olmasina ragmen sektor
payinda fazla bir genisleme gerceklesmeyen yabanci bankalar, izlenen makro politikalar

ve uluslararasi kosullarin olusturdugu elverisli ortaminda etkisiyle 2002 yilindan

370 Sudi Apak ve Aykut Tavsanci, “Tiirkiye’de Yabanci Bankaciligin Gelisimi ve Ekonomi Politikalar ile Uyumu®,
Maliye Finans Yazilar: Dergisi, Sayt: 80, 2008, s.45.

' Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ne verilen bir soru 6nergesine istinaden BDDK’nin ilgili Devlet Bakanhg
araciligiyla sundugu bilgi notu, http://www.milliyet.com.tr/2008/02/27/son/soneko13.asp (15 Aralik 2008)
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itibaren bankacilik sektoriiniin - son yillarina damgasini

vuran bir

gerceklestirmislerdir. S6zkonusu durum Grafik 3.5°de izlenebilmektedir.
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Kaynak: TBB.
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2000’lerin basina kadar yiizde 5’in altinda seyreden yabancilagsma oranlari

sonraki donemde artmaya baslamig, 2008 yil1 itibariyle yabanci bankalarin aktiflerdeki

payt yiizde 14,8, kredilerdeki pay1 yiizde 17,6 ve mevduattaki payr yilizde 13,3’e

ulagmistir. 2001 yilinda 15 adet yabancit mevduat bankasinin 233 adet subesinde 5.395

calisan istihdam edilirken, 2008 yil1 itibariyle 17 adet yabanci bankanin 2.034 adet

subesinde 40.567 calisan istihdam edilmektedir. Yabanci bankalara ait bazi temel

biiyiikliikler asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 3.30

Yabanci Bankalarin Temel Biiyiikliikleri

Milyon TL 2001 2008
Aktifler 6.790 | 104.798
T. Krediler 1.785 | 64.731
Bireysel Krediler 377 | 27.143
Menkul Degerler Ciizdanm 1.554 | 18.894
Mevduat 3.155 | 60.234
Ozkaynaklar 1.506 | 13.180

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2002 ve Bankalarimiz 2008; Bireysel kredi biiyiikliikleri ise 2001 donemi verileri
TCMB, Istatistiki Veriler, 2008 dénemi verileri BDDK, Aralik 2008 Aylik Biilten’den derlenmistir.

Tablo 3.30’da yer alan bilgilerden hareketle, 2001-2008 déneminde yabanci

bankalarin temel bilanco kalemlerindeki biiyiimeye bakildiginda; aktiflerin yiizde 1.443,
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kredilerin yiizde 3.526, menkul degerler clizdaninin ylizde 1.116, mevduatin yiizde
1.809 biiylidiigii goriilmektedir. Menkul degerlerin aktifler i¢indeki pay1 2001 yilinda
ylizde 23’ten 2008 yilinda yiizde 18’e gerilemistir. Yabanci bankalarca sahip olunan
kredi kartlar1 dahil bireysel kredi riski 2001 yil1 sonunda diger bankalarin bireysel kredi
hacminin yiizde 8,6’sina tekabiil ederken 2008 yilinda bu oran yiizde 24 oranina
yiikselmistir. 2001-2008 doneminde sektoriin bireysel kredi hacmi ylizde 2.451
oraninda artarken yabanci bankalarda bu oran yiizde 7.100°diir. Yabanci bankalarin
bireysel kredi riskinin kendi kullandirdig1 toplam kredilere oran1 2001 yilinda ytizde 21
iken, 2008 yilinda yiizde 42’ye ulagmis, bireysel kredilerin aktif i¢cindeki pay1 ise ayni
dénemde yiizde 5,6’dan ylizde 26’ya yiikselmistir.

2001 yili sonrasinda yabanci bankalarin yasadigi biiyiimeye paralel olarak
karliliginda da gelisim goriilmiistiir. Yabanci bankalar ile sektoriin karlilik verilerinin

karsilastirilmasina Tablo 3.31°de yer verilmektedir.

Tablo 3.31
Yabanci Bankalar ve Sektoriin Karhihg:
Yabanci Bankalar Sektor Yabanci Bankalar Sektor
Milyon TL 2001 2001 2008 2008
Donem Kari 104 -12.332 1.385 12.774
Kredilerden Alinan Faizler 448 20.133 10.706 51.914
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 360 26.236 2.447 27.246

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2002 ve Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

2001 yilinda 104 milyon TL’lik dénem kar1 elde eden yabanci bankalar 2008
yilinda 1.385 milyon TL’lik kar rakamina ulasmistir. Karliligin bilesimine bakildiginda
ise yabanci bankalarin sektorden ayristigi anlasilmaktadir. 2001 yilinda sektoriin en
onemli gelir kaynagi menkul degerlerden alinan faizler iken, 2008 yilinda kredilerden
alian faizler 6n plana ¢ikmistir. Yabanci bankalarda ise 2001 yili da dahil olmak iizere
krediler gelir kalemleri arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Kredilerden Alinan Faizler/Menkul
Degerlerden Alinan Faizler oram1 2008 yilinda sektorde yiizde 190 iken, yabanci
bankalarda yiizde 437’dir.

Yabanci bankalarin ulastiklar1 deger ve biiytikliiklerin sektor biiyiikliikleri ile

karsilastirilmasi sonucu elde edilen bilgiler Tablo 3.32’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.32

Yabanci Bankalar ve Sektoriin Temel Rasyolar:

Yabanci Bankalar Sektor Yabanci Bankalar Sektor
% 2001 2001 2008 2008
Krediler / T. Aktifler 26 26 62 52
Bireysel Krediler / T. Aktifler 5,6 2 26 16
Takipteki Krediler (Briit) / T. Krediler 5,7 29,5 4,1 3,6
Menkul Degerler / T.Aktifler 23 34 18 29
Mevduat / T. Aktifler 46,5 68 57 64
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 22,2 9,7 12,5 12
Krediler / Mevduat 56,6 39 107 81
TL Aktifler / T. Aktifler 46,8 50,8 76 69
TL Pasifler / T. Pasifler 38,7 442 57 65

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2002 ve Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

Kredilerin aktiflerden aldigi pay 2001 yilinda yabanci bankalar ve sektor
genelinde benzer diizeyde (ylizde 26) iken, 2008 yilinda bu oran sektérde yiizde 52,
yabanci bankalarda yiizde 62 olarak gerceklesmistir. Sorunlu kredilerin pay1 yabanci
bankalarda sektérden daha yukari diizeydedir. Menkul kiymetlerin aktiflerde tasidigi
agirlik ise yabanci bankalarda sektdre gore daha diisiik seviyededir. Mevcut durumda
yabanct bankalar, kaynaklarinin daha biiylik boliimiinii kredilere ayirirken, bireysel
kredilerde bu daha belirgindir. Yabanci bankalar agisindan mevduatin kaynak
yapisindaki pay1 ylizde 46’lardan yiizde 57 ye yiikselerek, 6zkaynaklarin pay1 ise ylizde
22°den yiizde 12,5’e diiserek sektdr degerlerine yaklagmistir. Aktif ve pasifin TL
agirhigr ise sektor ve yabanci bankalarda benzer seyir izleyerek son donemde artmistir.

Yabanci bankalarda TL aktiflerin pay1 TL pasiflere gore daha hizli yiikselmistir.

Aracilik islevinin Onemli gostergelerinden biri olan mevduatin krediye
doniisiim oran1 yabanci bankalarda sektérden daha yiiksek orandadir. 2001 yilinda
ylizde 56 olan oran 2008 yilinda yiizde 107’e yiikselmistir. Sektoriin rasyosu ise son

donemde artmasina karsin yabanci bankalarin ulastig1 seviyenin gerisindedir.
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2001-2008 doneminde yabanci bankalar, diger bankalar ve sektoriin temel

bilango biiyiikliiklerinde yasanan degisim Tablo 3.33°de yer almaktadir.

Tablo 3.33

Yabanci Bankalar, Diger Bankalar ve Sektoriin Gelisimi

2001 2008 2001-2008 Donemi Degisim (%)
Yabanci Diger Yabanci Diger Yabanci Diger

Milyon TL Bankalar | Bankalar Sektor | Bankalar | Bankalar | Sektor | Bankalar | Bankalar | Sektor
Aktifler 6.790 209.718 | 216.508 104.798 602.062 | 705.871 1.443 187 226
T. Krediler 1.785 55.556 57.341 64.731 290.629 | 366.901 3.526 423 540
Bireysel Krediler 377 4.023 4.400 27.143 85.111 | 112.254 7.100 2.016 2451
Menkul Degerler 1.554 72.731 74.285 18.894 177.774 | 206.946 1.116 159 179
Mevduat 3.155 144366 | 147.521 60.234 378.488 | 453.485 1.809 172 207
Ozkaynaklar 1.506 19.595 21.101 13.180 69.467 82.696 775 255 292

Kaynak: TBB, Bankalarimiz 2002 ve Bankalarimiz 2008’den derlenmistir.

2001-2008 doneminde, sayilar1 artan yabanci bankalarin bilango kalemlerinde
diger bankalara ve sektore gore daha hizli gelisme kaydedildigi goriilmektedir. 2001-
2008 doneminde aktif biliylimesi yabanci bankalarda yiizde 1.443, diger bankalarda
ylzde 187, sektor genelinde ise ylizde 226 olarak gergeklesmistir. Yabanci bankalarin
lehine olan gelismeler oOzellikle krediler ve mevduatta daha net sekilde
goriilebilmektedir. Bireysel kredilerde yabanci bankalar yiizde 7.100, diger bankalar
yiizde 2.016, sektor ise yiizde 2.509’luk biiylime gosterirken, toplam kredilerde bu oran
gruplar itibariyle sirastyla yiizde 3.526, yiizde 423 ve yiizde 540 olarak gergeklesmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde; 6zel sermayeli ulusal bankalarin sayr ve
hacim olarak dikkate deger bir kisminin yabanci banka statiisiine gegmesi dolayisiyla

yabanci banka degerlerinin sektore yaklagsmaya basladigi belirtilebilir.

Nisan 2009 itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yabanct mevduat bankalari
ve yabanci sermayenin nitelikli pay sahibi oldugu mevduat bankalar1 Tablo 3.34°de yer

almaktadir.
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Tablo 3.34

Tiirkiye’de Yabanci1 Bankalar

Yonetimi Yabanci Sermayeye Ait Olan Mevduat Bankalar1

Yabanci Sermayenin Nitelikli Pay
Sahibi Oldugu Mevduat Bankalar (**)

ABN AMRO Bank N.V. (¥) Habib Bank Limited (*) Akbank (%20)

Arap Tiirk Bankas1 A.S. HSBC Bank A.S. Sekerbank (%34)

Bank Mellat (*) ING Bank A.S. T. Garanti Bankas1 (%25,5)
Citibank A.S. JPMorgan Chase Bank N.A. (*) | Turkish Bank A.S. (%40)
Denizbank A.S. Millenium Bank A.S. Tiirkiye Ekonomi Bankasi (%50)
Deutsche Bank A.S. Société Générale (SA) (*) Yap1 ve Kredi Bankasi (%50)
Eurobank Tekfen A.S. Turkland Bank A.S.

Finans Bank A.S. WestLB AG (*)

Fortis Bank A.S.

Kaynak: TBB, http://www.tbb.org.tr/v12/asp/bankalarl.asp (Ayrica (4) adet yabanci sermayeli kalkinma ve yatirim

bankasi bulunmaktadir.)

* Yabanci bankalarin Tiirkiye’de agtiklar subelerdir.

** Bankacilik Kanununa gore nitelikli pay; “bir ortaklifin sermayesinin veya oy haklarimin dogrudan veya dolayli
olarak yiizde on veya daha fazlasii teskil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi yonetim kurullarina iiye
belirleme imtiyazi veren paylar” olarak tanimlanmustir.

3.3.2.9. Mali Aracilik ve Finansal Derinlik

Yatirima ve harcamaya donligmemis olan kaynagi ifade eden tasarruflarin

ekonomiye aktarilabilmesi etkin ve verimli bir aracilik faaliyeti ile miimkiin

olabilmektedir. Bankacilik kesiminin esas islevi, aracilik faaliyetini yerine getirerek fon

ithtiyaci olan birimlere kaynak saglamasi ve ekonomik biiyiimeye katkida bulunmasidir.

Ekonomik biiylime ile mali aracilik arasindaki dogrusal iligki kabul edilen bir

yaklagimdir. Kriz donemlerinde yavaslayan aracilik faaliyetlerinin hizlanmasi halinde

ekonomik aktivite ve biiyiime de ayni sekilde hizlanmaktadir.

Mali gelismislik ve derinligin 6l¢ililmesinde bankacilik sektoriiniin  temel

biiyiikliiklerinin milli gelir i¢indeki pay1 dikkate alinan temel degerler arasindadir.

Ancak milli geliri 6l¢en endekslerdeki degisiklikler gegmisle kiyaslamalarda giicliikler

olustururken, farkli endeksleri kullanan kaynaklar farkli sonuglara ulasabilmektedir.

1987 yili bazlh milli gelir rakamlarinin AB’ne uyum calismalar1 kapsaminda Avrupa

Hesaplar Sistemine uygun olarak hazirlanmasi i¢in 1998 yili baz almarak yeniden

ayarlanmasi sonucunda geriye doniik olarak milli gelir rakamlar1 takriben yiizde 30

yiikselmistir.> Ornegin 1987 baz yilli seri ile 2006 yil sonu GSYH rakam

372 TUIK, “Gayri Safi Yurti¢i Hasila Giincelleme Caligmalart — 1987 ve 1998 Bazli GSYH Serileri Arasindaki
Farkliliklar”, 2008, www.tuik.gov.tr/jsp/duyuru/upload/gsyh 8798fark.pdf (10 Subat 2009)
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576.322.230.865 TL iken, 1998 baz yilli yeni seri ile 2006 yili milli gelir rakami
758.390.785.000 TL’dir. Baz yilin ve hesaplama yonteminin degismesinden
kaynaklanan yilizde 30’u asan bir farki yansitan artis gegmisle yapilan kargilagtirmalarin
giivenilirligini etkileyebilmektedir. Milli gelirde yiizde 30’lara varan degisim bir yandan
sektor biiylkligiiniin milli gelir igindeki payin1 gdsteren oranlarda ciddi bir kii¢iilmeye
yol agabildigi gibi ge¢mis yillardaki verilerle yapilan karsilastirmalarda da isabetsiz
sonuclara ulasilmasina sebebiyet verebilmektedir. Calismada sektor derinliginin
Olciilmesinde kullanilan biiyiikliikler 1987 ve 1998 baz yilli endekslerle ulasilan milli

gelir rakamlariyla ayr1 ayri karsilastirilmastir.

Mevduat bankalar ile kalkinma ve yatirim bankalarinin aktif, kredi ve mevduat
hacminin milli gelir i¢inde ulagtig1 degerlere ve finansal derinlige iliskin verilere toplu

olarak asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 3.35
Finansal Derinlik ve Aracihik Gostergeleri

(%) 1990 | 1999 | 2000 | 2001 (*) | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 2008
Yillik TUFE Enflasyonu 60,41 | 68,79 | 39,03 68,53 29,75 | 9,32 9,65 8,39 10,06
Yillik Biiyiime Hizi (GSYH) - -3,4 6,8 -5,7 6,2 9,4 6,9 4,7 1,1
(1998=100) (**)
Yillik Biiyiime Hizi (GSYH) 9,3 -4,7 7,4 -7,5 7,9 8,9 6,1 - -
(1987=100) (**)
Aktifler / GSYH (1998=100) - 69 63 90 61 55 64 66 74
Aktifler / GSYH (1987=100) 43 92 83 123 77 71 84 - -
Krediler / GSYH (1998=100) - 21 20 24 16 18 29 33 38
Krediler / GSYH (1987=100) 20 28 27 32 20 24 38 - -
Mevduat / GSYH (1998=100) - 46 41 61 41 35 41 42 48
Mevduat / GSYH (1987=100) 24 62 54 84 52 46 54 - -
Krediler / Aktifler 47 30 33 26 27 34 45 50 52
Krediler / Mevduat 84 45 50 39 40 52 70 79 81

Kaynak: Calismanin ilgili konu baghklarindaki verilerden derlenmistir. (TBB, TCMB, TUIK)

* 2001 yilmin bankacilik sektorii biiyiikliikleri, enflasyon muhasebesi uygulanmasi sebebiyle bilylimiistir. 2001
yilinda 169.221.332.000 TL olan sektor aktif biiyiikliigii enflasyon muhasebesi uygulamasi ve diger giincellemeler
sonrasinda 216.507.617.000 TL’ye yiikselmistir. Boylece yiizde 70 olan Aktif/GSYH orani enflasyon muhasebesi
sonrasinda ytlizde 90 diizeyine ¢ikmustir.

*% 2007 son g¢eyreginden sonra 1987 baz yilli endeksle hesaplanmis GSYH, 1998 yili 6ncesinin ise 1998 baz yilli
endeksle hesaplanan GSYH verisi TUIK istatistik tablolarinda bulunmamaktadar.

Tablo 3.35’de bankacilik sektoriiniin temel biiytikliiklerinin milli gelir i¢indeki
payt gosterilmektedir. Finansal derinligin 6nemli gostergelerinden olan bankacilik
sektoriiniin temel biylkliklerinin milli gelirden aldigi pay degerlendirildiginde su

sonuclara ulasilmaktadir.
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Sektor aktif biiylikliigliniin 1987 baz yilli endekse gore hesaplanan millli gelire
oraninin 1999 yilinda yilizde 92, 2002 yilinda yiizde 77, 2006 yilinda ise ylizde 84
oldugu goriilmiistiir. 1998 baz yilli endeks dikkate alindiginda ise bu oran 1999 yilinda
ylizde 69, 2002 yilinda yiizde 61, 2006 yilinda yiizde 64 ve 2008 yilinda ylizde 74
olarak gerceklesmistir. 2002 yili sonrasinda kredilerdeki artis oraninin yiiksek
olmasindan dolay1 kredilerin milli gelire oran1 artarak 1998 baz yill1 endeksle 2002 yil1
sonunda yiizde 16’dan 2008 yilinda yiizde 38’e¢ yiikselmistir. Kredilerin sektor
aktiflerinden aldig1 pay son donemlerde iist seviyelere ¢ikarak yiizde 52’ye ulagsmistir.
Bu oran 6nceki donemlere gore oldukca yiiksek bir seviyedir. Toplanan mevduatin ne
kadarinin kredi olarak plase edildigini gosteren mevduatin krediye doniisiim oran1 2001
yilinda yiizde 39 iken 2008 yil1 sonunda yilizde 81 olarak gerceklesmistir. 1999 yilinda
yiizde 46 diizeyinde bulunan mevduatin milli gelir icindeki pay1 2002 yilinda yiizde 41
ve 2008 yilinda ytlizde 48 olmustur.

1999 yili sonrasinda bankacilik sektdriiniin aracilik islevine iliskin temel bazi

rasyolar asagidaki grafikte gosterilmektedir.
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Grafik 3.6. Aracihik islemlerinin Gelisimi

Kaynak: TBB ve TUIK.

Tablo 3.33 ve tablodaki verilerden firetilen Grafik 3.7 genel olarak
degerlendirildiginde; sektoriin aracilik islevinin ana gostergelerinden olan kredilerin

aktif ve mevduata oraninin yiikselis gosterdigi, bunun ise istenen bir durum oldugu
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sOylenebilir. Ancak aktif ve mevduatin milli gelirden aldig1 payin artig1 sinirh kalmustir.
Dolayisiyla, 2002-2008 doéneminde finans kesiminin tamamina yakinini olusturan
bankacilik sektoriiniin, kendi igindeki varlik dagiliminda krediler ve aracilik islevi
lehine pozitif gelisme kaydederken bir biitiin olarak ekonomi i¢inde arzulanan noktalara

ulasamadig1 sOylenebilir.

Aracilik faaliyetiyle ilgili olarak dile getirilen 6nemli elestirilerden biri
kredilendirme siirecinde olusan vergi ve benzeri kamusal yiiklerin kredi maliyetini
yiikseltmesidir. Mevduatin krediye doniismesi silirecinde toplam kredi maliyeti i¢inde
kamusal yiikiin payr 2008 yili itibariyle yiizde 22,8 diizeyindedir.””® Ayrica Tiirk
bankalar1 belirsiz bir ortamda faaliyet gosterdikleri i¢in maliyet analizi yaparken
belirsizligin yansimasi olan risk primini maliyete eklemek zorundadirlar. Bankalarin
sahip olduklar1 fonlarin yapis1 ve maliyeti, aktif kalitesi ve kar diizeyini belirlemede
oldukca Onemlidir.’* Kaynaklarin maliyet analizi ve aktiflerin fiyatlarinin
belirlenmesinde dikkate alinan kamusal yiikler ve risk primi aracilik faaliyetinin

genislemesi Oniinde 6nemli engeller arasinda yer almaktadir.
3.4. BANKACILIK SEKTORUNUN GENEL DEGERLENDIRMESI

Ekonomide biiyiik bir daralmanin yasandigi, bazi bankalarin TMSF biinyesine
alindigr ve farkli risklerin bankacilik sektdriiniin mali biinyesini zayiflattigi 2001
yilindan sonra ekonomide yasanan canlanmaya paralel olarak bankacilik sektorii daha
saglikli bir bilango yapisina ve karlilik gdstergelerine sahip olmustur. Konsolidasyon
siirecine giren bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin gii¢lendirilmesine, zayif
bankalarin sistemden ayiklanmasina, diizenleme ve denetim agisindan yasal zeminin

detaylandirilmasina ve etkin hale getirilmesine ¢aligilmistir.

1999 yilinda 81 adete ulagan TBB {iyesi banka sayisi, TMSF’ne devirler ve
sonraki siliregte goriilen konsolidasyonun etkisiyle 2003 yili sonunda 50 adete, 2008 yili
sonu itibariyle ise 45 adete gerilemistir. Yasanan konsolidasyonda 6zel sermayeli ulusal

mevduat bankasi sayisindaki azalma esas faktér olmustur. 2000 yilinda 7.837 adete

373 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Aralik 2008, s.20.
37 Tezer Ocal ve O. Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, 1. Basim, Ankara: Nobel Yaym Dagitim, 1999,
s.191-192.
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ulasan sube sayisi, sonraki donemde banka sayisindaki azalmaya yol acan gelismelerle
6.000 adete dogru gerilerken, 2005 yilindan itibaren artmaya baslayarak 2008 yil sonu
itibariyle 8.790 adete ulasmustir.

2002 sonrasinda kamu bankalarinin payr yiizde 30 dolayinda kalirken, 6zel
sermayeli ulusal bankalarin ve TMSF biinyesindeki bankalarin bir kisminin yabanci
banka statiisiine ge¢mesi dolayisiyla yabanci bankalarin sektdrdeki payinda artis
yasanmigtir. 2000’lerin basina kadar yiizde 5’in altinda seyreden ydnetimi yabanci
sermayeye ait olan bankalarin sektdrdeki agirliklar1 son donemde artmaya baglamis,
2008 yili itibariyle yabanci bankalarin aktiflerdeki pay1 yiizde 14,8, kredilerdeki pay1
yilizde 17,6 ve mevduattaki pay1 yiizde 13,3’e ulagmustir.

2001 yilindan sonra bankacilik sektdriinde yasanan, ayrintilarina onceki
basliklarda yer verilen gelisim ve degisime iliskin bazi temel gostergeler Tablo 3.36’da

yer almaktadir.

Tablo 3.36
Bankacilik Sektoriiniin Temel Degerleri (2001 ve 2008)

Temel Bityiikliikler Temel Rasyolar
(Milyon TL) 2001 2008 Degisim (% (%) 2001 | 2008

Aktifler 216.508 | 705.871 226 Krediler / Aktifler 26 52
Krediler 57.341 366.901 540 Mevduat/Aktifler 68 64
Bireysel Krediler 4.400 112.254 2.451 Menkul Deg./Aktifler 34 29
Menkul Degerler 74.285 | 206.946 178 Krediler /Mevduat 39 81
Mevduat 147.521 | 453.485 207 TL Aktifler/Aktifler 51 69
Ozkaynaklar 21.101 82.696 292 TL Pasifler /Pasifler 44 65

Kaynak: Caligsmanin ilgili konu basliklarindan derlenmistir. (TBB ve BDDK).

Para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi ve goreli
istikrarin saglandigi 2002 yili sonrasinda sektor temel aracilik islevini olusturan
kredilere yogunlagmigtir. 2001-2008 doneminde sektoriin aktif biiyiikligi yiizde 226
artarken, toplam kredi hacminde ylizde 540’lik artis yasanmus, bireysel krediler disarida
tutuldugunda kredilerdeki artis yiizde 381 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda
kredilerin aktiflerden aldig1 pay yilizde 26 iken, 2008 y1l sonu itibariyle bu oran yiizde
52’ye ulagsmis, ayn1t donemde mevduatin krediye doniisiim orani ise yiizde 39’dan yiizde
81’e yiikselmistir. Aktif ve kredi biiyiikliigiindeki artis i¢inde dikkati ¢eken ise bireysel
kredilerde yiizde 2.451°lik bir artisin gergeklesmesidir. Bireysel kredilerin toplam
krediler i¢indeki pay1 yilizde 8’den yiizde 31’ye yiikselmistir. 106 katlik artis gosteren ve
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2001 yilinda toplam bireysel kredilerin yilizde 8’ini, 2008 yilinda yiizde 33’iini
olusturan konut kredileri bireysel krediler i¢inde 6ne c¢ikmistir. Menkul degerlerin
aktiflerden aldig1 pay 2001 yilinda yiizde 34, 2002 yilinda yiizde 40, 2003 yilinda yiizde
43 iken, krediler lehine yasanan degisim nedeniyle 2008 yilinda yiizde 29’a gerilemistir.

2002 oncesinde sektoriin karliligin1 belirleyen en 6nemli gelir kalemi olan
menkul degerlerden elde edilen faizler bu siiregte yerini kredilerden alinan faizlere
birakmustir. 2002 y1l1 sonunda faiz gelirinin yiizde 25°1 kredilerden, yiizde 62°si menkul
degerlerden alinan faizlerden olusurken, krediler lehine yasanan gelismeler sonrasinda
2008 yili sonunda kredilerden alinan faizlerin pay1 yiizde 62’ye ulasmis, menkul

degerlerden alinan faizlerin payi ise yiizde 32’ye gerilemistir.

Ters para ikamesi dolayisiyla 2001-2008 doneminde TL aktiflerin ve TL
pasiflerin pay1 takriben 20 puan artmistir. Yabanci para net genel pozisyonun
O0zkaynaklara oram1 2001 yil1 sonunda yiizde 20’yi asarken, denetim sinirlamalar1 ve
alian bilanco dis1 pozisyonlarla bu oran 2008 yilinda yiizde 1’e gerilemistir. Sektoriin
vade uyumsuzlugu problemi ayni sekilde devam etmis, kredilerin vadesi uzarken

mevduatin ortalama vadesi takriben 2,5 ay olarak kalmustir.

Bankacilik sektorii konsolide bilangosu icinde krediler lehine yasanan
gelismeler sektoriin kamuyu finanse eden bir yapidan uzaklastigini, hane halkini ve
sirketler kesimine kaynak aktaran bir modele dogru kaydigini gostermektedir. Sektoriin
derinliginin diger gostergeleri arasinda bulunan aktif biiyiikligiiniin GSYH igindeki
paymnda ise Tablo 3.35°de goriilebilecegi {lizere, yiliksek diizeyde bir ilerleme
kaydedilmemistir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi son donemde goreli istikrar ve
biiyiime alaninda kaydedilen ilerlemenin bankacilik sektdriiniin yapisini aracilik
faaliyetleri acgisindan daha saglikli hale getirdigi soylenebilmekle birlikte, sektoriin
biiyiimesi ve GSYH i¢indeki konumunda ise dikkate deger bir gelismenin goriilemedigi

belirtilebilir.

Gelismis piyasalarda baslayan ve sonrasinda gelismekte olan iilkeleri etkisi
altina alan ekonomik konjonktiiriin, tesis edilemeyen giiven, sorunlu kredilerde artis ve

varlik fiyatlarinda gerileme seklindeki olumsuz etkilerini oniimiizdeki donemde Tiirk
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bankacilik sektorii lizerinde hissettirmesinin sézkonusu olabilecegi diisiiniilmektedir.
Nispeten iyi durumda olan sermaye yapisi, diisiik miktardaki sorunlu krediler ve iyi
yonetilebilen riskler dolayisiyla, yaygin ve ciddi bir ekonomik daralma yasanmamasi
halinde bankacilik sektoriiniin 6niimiizdeki donemde mevcut konumundan ciddi bir
sapma gostermeyebilecegi beklenmektedir. Reel sektoriin sorunlarinin kredi akisindaki
aksamalar yoluyla bankacilik sektdriine sirayet edebilmesinin sektdr i¢in belirleyici
noktalardan biri oldugu belirtilebilir. Diger yandan kredilerin teminatini olusturan
ipotek tirti varliklarin degerindeki diisiis kredi limitlerinin azalmasina yol acabilecektir.
Sektoriin aktif tarafinda, onceki yillara kiyasla kredilerin payindaki artisin sinirh
kalmasi, pasif tarafinda ise; yurtdisi piyasalarda yasanan likidite sikisikliginin
bor¢lanma imkanini daraltmasi nedeniyle mevduatin daha da 6ne ¢ikmasi yoniinde bir
degisim goriilebilecegi degerlendirilmektedir. I¢inde bulunulan doénemde, menkul
kyimet getirilerinin azalmasi ve politika faizinin diismesi nedeniyle krediler en iyi
getiriyi saglayan aktif kalemi 0Ozelligini korurken, kredilerin tahsil kabiliyeti
zayiflamaktadir. Artmasit muhtemel kamu harcamalar1 ve biit¢e acigmin i¢ bor¢lanma
ile finanse edilmesi halinde bu durumun etkilerinin banka bilangolarinda goriilebilecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica son donemde politika faizlerinin ve mevduat maliyetinin
gerilemesinin kisa siirede kaynak maliyetine yansimasia karsin, daha uzun vadeli
olarak kullandirilan kredilerden alinan faizlerin gorece yiiksek kalmasi ve kamu
bor¢lanma senetlerinin faizindeki diisiisiin oniimiizdeki kisa bir doénem i¢in banka
karliligimi olumlu etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Ge¢miste elde ettikleri yiiksek kar
ve bilylime oranlariyla 6rnek gosterilen, varliklar1 finansal istikrarin giivencesi sayilan
ve ulusal pazarlara girmeleri hararetle desteklenen yabanci bankalar, ana merkezlerinde
yasadiklart sikintilar nedeniyle bankacilik sektoriinlin zayif halkalar1 haline geldikleri
yoniinde degerlendirmelere konu olabilmektedirler. Belirsizlik ve artan rekabet
ortaminda kiigiik ve sermaye yapis1 gorece zayif ulusal bankalar ve kiiresel istikrarsizlik
ortaminda yurtdist merkezli yabanci bankalarla ilgili gelismelerin sektérde yakindan

izlenecegi diistiniilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

DUSUK ENFLASYON SURECINDE TURK BANKACILIK
SEKTORU UZERINE BiR AMPIRIK ANALIZ

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin Ortiik ve agik sekilde uygulandigi 2002
sonrast donemde bankacilik sektoriinde yasanan gelismelerin ve gelecege yonelik
beklentilerin sektor c¢alisanlarinca nasil degerlendirildigi aragtirmanin  amacini
olusturmaktadir. Ayrica sektér degiskenlerini kapsayan hipotezlerin simnanmasi
arastirmanin diger bir boliimiinii olusturmaktadir. Bankacilik sektoériinde meydana gelen
gelismeleri konu alan arastirmanin, bankalar1 ve bankalarin iletisim kurdugu veya
birlikte calistigi farkli kesimlerin beklenti ve diisiincelerini gdzlemleyebilen sektor
calisanlarinin degerlendirme ve beklentilerinin dlgiilebilmesi agisindan 6nem tasidigina

inanilmaktadir.

Arastirmaya konu verilerin toplanmasinda anket yontemi kullanilmistir.
Bankacilik sektorii  ¢alisanlarinin  sektore yoOnelik  diislincelerinin ~ grenilmesi
arastirmanin amacini olusturdugu icin anket ¢alismasinin bu ihtiyaca cevap verebilecek
yontem oldugu diisliniilmiistiir. Bankalarca uygulanan politikalarin sekillendirildigi ve
gelismelerin banka bazinda konsolide olarak takip edildigi genel miidiirliik birimleri ile
uygulayict konumunda olan, bireyler ve diger sektor temsilcileriyle dogrudan iletigim
kuran, agirlikl olarak Istanbul ilinde bulunan banka subesi ¢alisanlarinin anket formunu

cevaplamalar1 istenmistir.

13 adet sorudan olusan anket calismasinda, 2002 yili sonrasinda para
politikasini sekillendiren enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkileri ve ge¢cmise kiyasla
diisiik bir orani yansitan tek haneli enflasyonun bankacilik sektoriiniin yapisinda
olusturdugu degisimin sektor ¢alisanlarinca nasil algilandigi 6grenilmeye calisilirken,

diger yandan sektorle ilgili gelecege yonelik beklentiler ol¢iilmek istenmistir.
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4.1.1. Anketin Kapsam

Anketi cevaplamasi istenen sektor ¢alisanlari belirlenirken, piyasanin iginde
yogun sekilde bulunmalar1 ve tiim bankacilik islemlerini gergeklestirmeleri sebebiyle
mevduat bankasi calisanlar1 secilmistir. Tiirkiye’de sube acan yabanci bankalar ile

kalkinma ve yatirim bankalar1 ¢alisanlar1 anket kapsami diginda tutulmustur.

Sermaye yapisina gore mevduat bankalart TBB’nin smiflandirmasindan
hareketle belirlenmis ve ankete katilan sektor calisanlar1 bu sekilde gruplandirilmistir.
Ankete katilanlarin ait olduklar1 grubun degerlendirilmesinde kullanilan Tiirkiye’de
faaliyette bulunan mevduat bankalarinin sermaye yapisina gore dagilimina Tablo 4.1°de

yer verilmektedir.

Tablo 4.1

Sermaye Yapisina Gére Mevduat Bankalari

Mevduat Bankalari (*)

Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari

Tiirkiye'de Kurulmus Yabanci Bankalar

Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankast A.S.

Arap Tiirk Bankas1 A.S.

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Citibank A.S.

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Denizbank A.S.
TMSF Bankasi Deutsche Bank A.S.
Birlesik Fon Bankas1 A.S. Eurobank Tekfen A.S.
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar: Finans Bank A.§.
Adabank A.S. Fortis Bank A.S.
Akbank T.A.S. HSBC Bank A.S.
Alternatif Bank A.S. ING Bank A.S.
Anadolubank A.S. Millennium Bank A.S.

Sekerbank T.A.S.

Turkland Bank A.S.

Tekstil Bankasi A.S.

Turkish Bank A.S.

Tirk Ekonomi Bankas1 A.S.

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Yapi1 ve Kredi Bankasi1 A.S.

Kaynak: TBB

* Anket ¢alismasinda, Fona alinan bazi bankalar igin ¢at1 6zelligi tagiyan Birlesik Fon Bankasi A.S. ve Fonun

yonetim ve denetiminde bulunan Adabank A.S. kamu bankasi grubunda degerlendirilmistir.

Tiirkiye’de 11 adet 6zel ulusal banka, 11 adet yabanci banka, 3 adet kamu

bankasi, 1 adet TMSF biinyesindeki banka mevduat bakasi statiisiine sahiptir.




4.1.2. Anket Katihhmcilarinin Profili

Tiim bankacilik iirlinlerini kullanan ve ekonomideki gelismelerden daha yogun
sekilde etkilenen mevduat bankasi calisanlar1 arastirmanin ana kiitlesini olustururken,
bu bankalar sermaye yapisina gore alt tliirdes gruplara ayrilmig ve her alt gruptan basit
tesadiifi orneklemeyle katilimcilar belirlenmistir. Anket katilimcilarinin belirlenmesinde
bankalarin ait olduklar sermaye gruplar dikkate alinmig, banka olarak adet bazinda
tercih smirlamasi yapilmamigtir. Bankalarin ait olduklar1 sermaye grubundan
katilimcilarin, toplam katilimcilarin belirli bir yiizdesine tekabiil etmesi i¢in bazi

noktalara ozellikle dikkat edilmistir.

Ankete katilanlarin se¢ciminde dikkate alinan temel noktalardan biri; sermaye
yapisina gore kamu, 6zel sermayeli ulusal ve yabanci banka c¢alisanlarinin dagiliminin
genel kabul goren bir kritere gore saptanmasidir. Bu amagla ¢alismanin planlandigi
Eyliil 2008 itibariyle sermaye yapisina gére mevduat bankalarinin sektor aktiflerinden
aldiklar1 pay birinci derecede dikkate alinmistir. Bu sekilde sektoriin yaklasik ticte birini
olusturan kamu bankalarmmin payma rahatlikla ulasilabilirken, yabanci bankalarin
sektorden aldiklar1 payin tespiti saglikli olamayabilmektedir. BDDK ve TBB gibi resmi
kurumlarin hesaplamalarinda sadece kontrol giicii yabancilara ait olan bankalar yabanci
sermayeli banka olarak nitelendirilmekte ve bdylece ylizde 15 dolayinda bir yabanci
payma ulasilmaktadir. Ancak azinlik paylari, borsada islem goéren hisseler gibi diger
unsurlarinda dikkate alinmasi halinde sektorde yabancilarin agirligi yiizde 42’ye
yaklagmaktadir. Bu durumdan hareketle yabanci bankalardan katilime1r adedi
belirlenirken yiizde 42’lik orana yaklasilmaya calisilmigtir. Kamu bankalarinin
sektorden aldig1 payin takriben yiizde 30’da bulunmasina karsin bu gruptaki bankalarin
zaman zaman siyasi otoritenin egilimlerinden etkilenerek karar ve politikalarini
belirleyebilmelerinin sézkonusu olabilmesi sebebiyle kamu bankasi calisanlarinin
katilim sayis1 daha diisiik tutulmak istenmistir. Bu nedenlerle kamu ve 6zel bankalardan

katilimcilarin sayist yabanci bankalar lehine azaltilmistir.

Tablo 4.2’de anket katilimcilarinin sermaye yapisina gore banka gruplarina

dagilim1 gosterilmektedir.
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Tablo 4.2

Ankete Katilanlarin Banka Grubu Bazinda Dagihim

Katihmcal Katihmcl
Bankalar Aktif Pay1 (%) Sayisi Dagilimi (%)
Kamu Bankalar1 30 36 17,3
Ozel Ulusal Bankalar 55 80 38,5
Yabanci1 Bankalar 15 92 44,2
Toplam 100 208 100

Kaynak: Aktif pay1 i¢cin TBB, Tiirkiye Bankacilik Sistemi Eyliil 2008, s.6.

Ankete toplam 208 kisi
bankalarindan 36, 6zel ulusal bankalardan 80, yabanci bankalardan 92 kisi seklinde
gergeklesmistir. Katilimcilarin agirlikli kismini yiizde 44,2 ile yabanci banka caliganlari

olustururken, 6zel ulusal banka g¢alisanlar1 ylizde 38,5, kamu bankasi ¢alisanlar1 ise

ylizde 17,3’liik paya sahiptir.

Gizlilik kurali ve muhtemel isteksizlik gibi nedenlerle ankete katilanlarin

kimlik bilgilerini ve calistigi kurumu gostermesine yol agabilecek herhangi bir soru

sorulmamustir. Katilimcilara kisisel bilgileri ile ilgili olarak;

- Cinsiyet,

- Yas araligi,

- Calistig1 birim (Genel miidiirliik-sube),

- Pozisyon,

- Banka Grubu (Kamu-Ozel Ulusal-Yabanci)

sorularak katilimcinin profili olusturulmustur. Uzman ve iizeri pozisyondaki

calisanlarin anket formunu cevaplamalari istenmistir.

Ankete katilan toplam 208 banka g¢alisaninin cinsiyet, yas, ¢alisilan birim ve

pozisyon itibariyle dagilimina Tablo 4.3’de yer verilmektedir.
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Tablo 4.3
Ankete Katilanlarin Kisisel Ozellikleri itibariyle Dagilimi

Katilimci Banka Grubu (Katilmci Sayisi)
Sayis1 | Dagilimi (%) Kamu | Ozel Ulusal | Yabanci

Cinsiyet
- Bay 129 62 25 42 62
- Bayan 79 38 11 38 30
Yas Araligi
- 20-30 65 31,25 6 29 30
-31-40 113 54,33 18 41 54
-41-50 28 13,46 11 10
-51+ 2 0,96 1 - 1
Calisilan Birim
- Genel Midiirliik 121 58 19 44 58
- Sube 87 42 17 36 34
Pozisyon
- Uzman 66 31,73 10 33 23
- Midiir Yardimcisi 82 39,42 8 27 47
- Midiir 53 25,48 16 18 19
- Koordinator 7 3,37 2 2 3

Ankete katilanlar 6zelliklerine gore degerlendirildiginde;

- 129 bay ve 79 bayan katilimci bulunmakta olup, katilimcilarin yiizde 62’si
baydir.

- Yag aralig1 olarak; 20-30 yas grubunda 65, 31-40 yas araliginda 113, 41-50
yas araliginda 28, 51 ve iizeri yas grubunda 2 adet katilimci bulunmakta olup, en ¢ok

katilimer ylizde 54 ile 31-40 yas araligindadir.

- Katilmeilarin 121’1 genel miidiirliik, 87’si ise sube calisani olup, genel

miidirliik ¢aliganlar katilimcilarin yilizde 58’ini olusturmaktadir.

- Katilimcilarin 66’s1 uzman, 82’si miidiir yardimcisi, 53’4 miidiir ve 7’si
koordinator pozisyonundadir. Yiizde 39 ile katilimcilar arasinda miidiir yardimcisi

pozisyonunda olanlar dnde gelmektedir.
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4.1.3. Anket Sorularimn icerigi

Sorularin olusturulmasinda tez c¢alismasinin kapsami ve iizerinde agirlikli
sekilde durdugu konular dikkate alinmistir. Izlenen para politikasi, ekonomiyi etkileyen
baslica faktorler, enflasyonun bankacilik sektoriine etkileri, banka mali tablolarinda
onemli gostergeler olarak degerlendirilen aktif biiyiikliigii, kredi ve mevduat hacmi gibi

faktorler anket formundaki sorularda yer almistir.

Iki farkli donemi kapsayan 13 adet soru ile sektdr calisanlarinin gegmise
yonelik izlenimleri ile gelecege doniik beklentilerinin 6grenilmesi hedeflenmistir.
Ankette, ortiik ve acik sekilde enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi 2002 yili

sonrast donemle ilgili olarak sorulan 6 adet soru ile;

- Para politikas1 uygulamasimin ve ulasilan fiyat istikrart diizeyinin nasil

degerlendirildigi,
- TCMB’nin 6nceliginin ne olmas1 gerektigi,

- Ulagilan goreli diisiik enflasyon ortamindan bankacilik sektoriiniin nasil

etkilendigi,
- Bankacilik sektoriiniin gelisimini etkileyen ana faktorlerin neler oldugu,
- Sektoriin diisiik enflasyon ortaminda hangi alanlarda yogunlastigi,
- Son donemde goze ¢arpan sektdrdeki yabancilasmanin rekabete etkisi

sorular1 sorulmus, ayrica Oniimiizdeki siiregle ilgili olarak beklentilerin

Ol¢iilmesi amaciyla sorulan 7 adet soru ile,
- Sektoriin aktif, risk ve karliliginin nasil geliseceginin beklendigi,

- Enflasyonda yasanabilecek muhtemel bir yiikselisin sektorii nasil

etkileyebilecegi

Ogrenilmek istenmistir. Ankete katilanlardan kendi ¢alistiklar1 bankalar1 degil,

sektoriin tamamini dikkate alarak sorulari cevaplandirmalari istenmistir.
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Sorular miimkiin oldugunca anlasilabilir sekilde hazirlanmis ve cevap siklari
sektor calisanlarinin verecegi muhtemel segenekler dikkate alinarak diizenlenmistir.
Ogrenilmesi amaglanan bilginin igerigine gore ankete kapali uglu sorulardan olusan iki
farkli soru tipi konulmustur. Birinci soru tipinde, basarili/olumlu ya da
basarisiz/olumsuz yonde degerlendirmelerin  Olgekleyici  sorularla  6grenilmesi
amaglanirken, ikinci soru tipinde ise siniflayict sorular yoneltilerek sorulan konuya
etkide bulunmus ya da bulunabilecek faktoriin belirlenmesi hedeflenmistir. Eger bir
sonuca yol acan ya da siirecin sonucunda olugan bir faktdr 6grenilmek istenmigse,
muhtemel faktorler (krediler, menkul degerler gibi) segceneklere konulmustur. Sorularin
ozelligine ve Ogrenilmek istenen alanin genisligine gore cevap seceneklerinin adedi

degisiklik gostermektedir.

Agirlikli kismi Ocak-Subat 2009 aylarinda olmak tizere Aralik 2008-Mart 2009
doneminde gerceklestirilen ankete katilanlar sonuglar1 genelde dogrudan ya da nadiren
bir araci kisi kullanarak elektronik ileti ile gondermislerdir. Elde edilen sonuglar toplu

olarak calismada degerlendirilmeye alinmistir.

4.2. ANKET BULGULARI VE ANALIZi

Anket ile toplanan veriler, oncelikle frekans dagilimlarindan hareketle basit
yiizdelik degerlerle yorumlanmis, sonrasinda ise aragtirmada ortaya konulmak istenen
iligkilerin analiz edilmesinde Ki-Kare testleri uygulanarak olusturulan hipotezler
sinanmistir. Anket verileri bilgisayar ortaminda SPSS (Statistical Package for the Social

Sciences) programina aktarilarak istatistiki analizler gergeklestirilmistir.
4.2.1. Anket Verilerinin Degerlendirmesi

Ankette yer alan 13 adet sorudan elde edilen veriler; genel ekonomi ve
bankacilik sektoriine iligkin 2002-2008 doneminde edinilen gozlemler ve onlimiizdeki

stirece doniik beklentiler seklinde gruplandirilarak asagida degerlendirilmistir.
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4.2.1.1. 2002-2008 Donemine Iliskin Degerlendirmeler

1) Calismanin temel noktalarindan biri olan, 2002 sonrasinda ortiik ve agik
sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin banka c¢alisanlarinca nasil
degerlendirildigini dlgmeyi amaglayan ilk soruya verilen yanitlarin sonuglar1 Tablo

4.4°de gosterilmektedir.

Tablo 4.4
2002 Sonrasinda Fiyat istikrarim Saglama Politikasinin Basar1 Diizeyi

Basarih Kismen Basarih | Kismen Basarisiz Basarisiz
Tercih Sayist 34 127 27 20
Tercih Dagilimi % 16,3 % 61,1 % 13 % 9,6
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalari 7 (% 19,4) 25 (% 69,5) - 4 (% 11,1)
Ozel Bankalar 9 (% 11,25) 49 (% 61,25) 15 (% 18,75) 7 (% 8,75)
Yabanci Bankalar 18 (% 19,6) 53 (% 57,6) 12 (% 13) 9 (% 9,8)

2002-2008 doneminde TCMB’nin izledigi fiyat istikrarin1 saglama ve
siirdiirme politikasini, ankete katilanlarin yiizde 61°1 kismen basarili, ylizde 16’s1 ise
basarili olarak degerlendirmistir. Izlenen politikay1 basarisiz bulanlarin orani yiizde 9,6,

kismen basarisiz olarak nitelendirenlerin orani ise yiizde 13’diir.

Ankete katilanlarin sermaye yapisina gore calistifi bankalar siniflandirilarak
sonuclar degerlendirildiginde ise; kamu bankasi calisanlar1 yilizde 88,9’luk oranla
TCMB’yi en basarili goren (Basarili+Kismen Basarili)) grubu olusturmaktadirlar.
Yabanci banka calisanlarinin yiizde 77,2’si, 6zel ulusal banka calisanlarinin ise yiizde

72,5’si TCMB’yi basarili ve kismen basarili bulmaktadirlar.

2004 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulasilmis, agik enflasyon
hedeflemesine gecilen 2006 yilindan itibaren yillik enflasyon hedefleri asilmaya
baslanmig ve 2008 yili i¢inde ise ilk kez hedeflerde revizyona gidilmistir. Kronik
enflasyon oranina sahip Tirkiye’de tek haneli enflasyon oranlarina ulagilmasi sebebiyle
anket katilimcilar1 tarafindan fiyat istikrarina odakli TCMB politikalarinin genelde

basarili bulundugu séylenebilir.
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2) TCMB’nin nasil bir politika izlemesi gerektigi veya takip edecegi
politikanin 6nceliginin ne olmasi gerektigi konusunda ankete katilanlarin diisiinceleri

ogrenilmek istenmistir. Anket katilimecilarimin yaptigi degerlendirmeler Tablo 4.5°de

Ozetlenmektedir.
Tablo 4.5
Para Politikasinin Onceligine iliskin Tercihler
Biiyiime Enflasyon Dis Ticaret Dengesi | Doviz Kuru
Tercih Sayisi 61 99 28 20
Tercih Dagilimu % 29,3 % 47,6 % 13,5 % 9,6
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalar1 10 (% 27,8) 19 (% 52,8) 2 (% 5,5) 5(% 13,9)
Ozel Bankalar 25 (% 31,25) 38 (% 47,5) 10 (% 12,5) 7 (% 8,75)
Yabanci Bankalar 26 (% 28,3) 42 (% 45,6) 16 (% 17,4) 8 (% 8,7)

Ankete katilanlar; para politikasinin 6nceliginin ne olmasi gerektigi konusunda
yiizde 47,6 ile enflasyon, ylizde 29,3 ile biiyiime, yiizde 13,5 ile dis ticaret dengesi ve
yiizde 9,6 ile doviz kuru tercihlerinde bulunmuslardir. Biiylime, istthdam ve dis ticaret
dengesi gibi farkli sorunlara sahip olan Tirkiye’de banka calisanlar1 arasinda para
politikast uygulamasinda enflasyonun Oncelik kazandigi anket sonuglarindan
anlagilabilmektedir. Varlik ve yiikimliiliiklerinin agirhikli  kismini  enflasyondan
dogrudan etkilenen parasal degerlerin olusturdugu bankacilik sektoriinde bulunan

calisanlarin bu yonde diisiinceye sahip olmalari normal bulunmustur.

Tiim banka gruplarinda Oncelikli tercih enflasyon olurken, sadece kamu
bankasi ¢alisanlarinin yarisindan fazlasinin enflasyonu tercih ettigi, 6zel ulusal banka ve
yabanci banka calisanlar1 arasinda biliylime ve enflasyon tercihleri arasindaki farkin
azaldig1 goriilmektedir. Biiylime tercihi tiim banka gruplarinda ikinci sirada yer
almaktadir. Genel olarak ve banka gruplar1 bazinda en diisiik oranda kalan tercih doviz

kurudur.

Ayni anda birden fazla iktisadi hedefe ulasilabilmesinin zor olabilmesi ve
bunun 6tesinde bazi hedeflerin birbirleriyle ¢atisabilmesi sézkonusu olabildigi i¢in para
politikasinin belirli bir hedefe yonelmesi genel kabul goren bir anlayis olabilmektedir.
Bu sonug, enflasyonun para politikasinin  Oncelikli hedefi olmasinin banka

calisanlarinda hakim kanaat oldugunu gostermektedir.
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3) 2002 yilindan sonra bilango yapisinda onemli sayilabilecek doniisiimler
yasayan bankacilik sektoriiniin bu donemde agirlikli olarak hangi faktorlerden

etkilendigini belirlemeye ¢alisan 3. sorunun sonuglar1 Tablo 4.6’da verilmektedir.

Tablo 4.6
Bankacilik Sektoriinii 2002 Sonrasinda Etkileyen Faktorler

Yabanci
Makroekonomik Siyasi Sermaye Yasal IMF
Gelismeler Gelismeler Girisleri Diizenlemeler | Programlari

Tercih Sayisi 35 19 107 28 19
Tercih Dagilimi % 16,8 % 9,1 % 51,5 % 13,5 % 9,1
Banka
Grubu Dagilimi
Kamu Bankalari 9 (%25 2 (% 5,5) 16 (% 44,5) 7 (% 19,5) 2 (%5,5)
Ozel Bankalar 14 (% 17,5) 12 (% 15) 41 (% 51,25) 9 (% 11,25) 4(%5)
Yabanci Bankalar 12 (% 13,1) 5(%54) 50 (% 54,3) 12 (% 13,1) 13 (% 14,1)

2002 yili sonrasinda sektorii etkileyen ana faktor yiizde 51,5 ile yabanci
sermaye girisi olarak belirtilmektedir. Yabanci sermayenin agirlikli olarak bankacilik
sektoriine girisinin bu cevapta etkili oldugu disiiniilmektedir. Uygulanan IMF
programinin tercih orani olan yilizde 9,1°’lik oran da dikkate alindiginda bankacilik
sektoriiniin esas olarak iilke i¢i ekonomik aktorlerin kismen ya da tamamen kontrol
alam1 disinda bulunan faktorlerden etkilendigi yoniinde bir kanaat bulundugu
anlagilmaktadir. Ancak {iilke i¢inde izlenen politikalarin sermaye girisini ve IMF
programlarin etkiledigi bilinmektedir. Son donemde sektorii etkileyen diger faktorler
olarak, yapilan yasal diizenlemeler yilizde 13,5, ekonomik gelismeler ylizde 16,8, siyasi

gelismeler ise ylizde 9,1 oraninda tercih edilmistir.

Banka gruplarn bazinda degerlendirildiginde, son doénemde bankacilik
sektoriinii etkileyen esas faktor olarak yabanci sermaye girisini tercih edenler takriben
yiizde 55’lik oranla yabanci banka calisanlar1 arasinda daha iist diizeydedir. Bu oran
kamu bankalarinda yiizde 44,5’tir. Makroekonomik gelismeler ylizde 25 ve yasal
diizenlemeler ylizde 19,5’1lik oranlarla kamu bankasi ¢alisanlar1 tarafindan daha fazla

tercih edilmistir.

2002 sonrasinda uluslararast alanda yasandigi ifade edilen likidite bollugu ve

kredi genislemesinin Tiirkiye’ye giren yabanci sermayeyi artirdifi ve biiylimeyi
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hizlandirdig1, uygulanan IMF programinin goreli istikrar ortamina ulasilmasina katkida

bulundugu yoniindeki goriisler anket sonuglariyla desteklenmektedir.

4) 2002 sonrasinda ulagilan goreli diisiik enflasyon ortaminin bankacilik
sektoriline etkisinin 6grenilmesi amaciyla sorulan 4. soruya iliskin elde edilen sonuglar

Tablo 4.7’de verilmektedir.

Tablo 4.7
2002 Sonrasinda Enflasyondaki Diisiisiin Bankacilik Sektoriine Etkisi

Olumlu Olumsuz Etkilememistir
Tercih Sayist 162 36 10
Tercih Dagilimi % 77,9 % 17,3 % 4.8
Banka Grubu Dagilim
Kamu Bankalari 30 (% 83,4) 2(%5,5) 4 (% 11,1)
Ozel Bankalar 62 (% 77,5 | 14(% 17,5) 4(%5)
Yabanci Bankalar 70 (% 76,1) | 20(% 21,7) 2(%22)

Katilimcilarin yilizde 77,9°u diisiik enflasyon oraninin bankacilik sektoriini
olumlu yonde etkiledigini belirtirken, yiizde 17,3l olumsuz etkiledigini, yiizde 4,8’1 ise
etkilemedigini ifade etmistir. Kamu bankasi calisanlar1 yiizde 83,4, 6zel ulusal banka
calisanlar1 ylizde 77,5, yabanci banka c¢alisanlar1 yiizde 76 oraninda diisiik enflasyon
ortamini sektor i¢in olumlu bir faktdr olarak degerlendirmektedir. Diislik enflasyonun
sektorli olumsuz etkiledigini belirtenler yiizde 21,7 ile yabanci banka, olumlu veya
olumsuz yonde etkilemedigini belirtenler ise yiizde 11 ile kamu bankasi ¢alisanlar

arasinda en lst diizeye ulagsmaktadir.

Belirsizligin azalmasina, faiz marjinin daralmasina, nominal ve reel faizin
diismesine, yatirim ve tiiketim harcamalarinin artmasina uygun ortam hazirladig:
diisiiniilen diislik enflasyonun banka c¢alisanlarinca sektor agisindan yararli goriildiigi

anket sonucundan anlagilmaktadir.
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5) Bankacilik sektorii aktiflerinin 2002 sonrasinda hangi varlik {izerinde

yogunlastigini ¢alisanlarin goriislerinden hareketle belirlemeye calisan bu soruya

katilimcilarin verdigi yanitlarin dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4.8

Bankacilik Sektoriiniin 2002 Sonrasinda Yogunlastigi Alanlar

Menkul Kiymetler | Ticari Krediler | Bireysel Krediler
Tercih Sayisi 7 47 154
Tercih Dagilimi % 3.4 % 22,6 % 74
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalari 1(%2,8) 3(%8,3) 32 (% 88.,9)
Ozel Bankalar 2 (% 2,5) 24 (% 30) 54 (% 67,5)
Yabanci Bankalar 4(%4,3) 20 (% 21,7) 68 (% 74)

Tablo 4.8’de goriildiigii tlizere, anket katilimcilarmin yiizde 74’1 bireysel
kredileri, yiizde 22,6’s1 ticari kredileri, ylizde 3,4’ti ise menkul kiymetleri 2002 yili
sonras1 One ¢ikan varlik kalemi olarak degerlendirmektedirler. Banka gruplari bazinda
siiflandirma yapildiginda ise; kamu bankasi calisanlarinin yilizde 89, yabanci banka
calisanlarinin ylizde 74 ve 0Ozel ulusal banka calisanlarinin ise yiizde 67,5 oraninda
bireysel kredileri sektoriin son donemde yogunlastigi varlik kalemi olarak gordiigii

anlagilmaktadir.

2001-2008 doneminde kredi hacmi ylizde 540 artmasma karsilik bireysel
krediler disarida tutuldugunda kredilerdeki artis yiizde 381 olarak gerceklesmistir.
Bireysel krediler 2008 yil1 sonu itibariyle 2001 yili sonuna gore yiizde 2.451 oraninda
artmistir. 2001 yili sonunda aktiflerin ylizde 26’sin1 olusturan krediler, 2008 yili
sonunda aktifler iginde ylizde 52’lik bir paya ulasmistir. Anket sonuglari, 2002
sonrasinda

sektoriin  bireysel krediler {izerindeki yogunlagsmasinin c¢alisanlarca

gbzlemlendigini géstermektedir.
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6) 2002 sonrasinda artan sekilde giindeme gelen ve sektordeki agirligi
genisleyen yabanci bankalarin giderek artan rekabet ortamini hangi yonde etkiledigini

belirlemeye ¢alisan 6. sorudan elde edilen sonuglar Tablo 4.9’da verilmektedir.

Tablo 4.9
Yabanci Bankalari 2002 Sonrasinda Rekabete EtKisi

Olumlu Olumsuz Etkilememistir
Tercih Sayisi 159 359 10
Tercih Dagilimi % 76,4 % 18,8 % 4,8
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalar1 23 (% 63,9) 9 (% 25) 4 (%111
Ozel Bankalar 66 (% 82,5) | 14 (% 17,5) -
Yabanci Bankalar 70 (% 76,1) | 16 (% 17.4) 6 (% 6,5)

Ankete katilan banka calisanlarinin yilizde 76,4’i artan yabanci sermaye
paymin sektorde yasanan rekabeti olumlu etkiledigini ifade ederken, takriben yiizde
19°u olumsuz etkiledigini, yilizde 5’i ise herhangi bir etkisinin bulunmadigini
belirtmistir. Ozel ulusal banka calisanlarinin yiizde 82,5’i, yabanci banka c¢alisanlarinin
ylzde 76’s1, kamu bankasi calisanlarinin yilizde 64’i sektordeki yabancilagsmanin
rekabeti olumlu etkiledigi goriisiine sahiptir. Olumsuz yonde goriis beyan edenlerin

orani yiizde 25 ile kamu bankas1 ¢aligsanlar1 arasinda en iist diizeydedir.

Yabanci sermaye kontroliindeki bankalar dikkate alindiginda, 2000’lerin basina
kadar yiizde 5’in altinda seyreden yabancilagma orani artmaya baslamis, 2008 yil sonu
itibariyle yabanci bankalarin aktiflerdeki pay1 yiizde 14,8, kredilerdeki pay1 yilizde 17,6
ve mevduattaki pay1 ylizde 13,3’e ulagsmustir. Kontrol giiciine sahip olmayan yabanci
ortaklar dikkate alindiginda sektordeki yabanci paymin yiizde 42 dolayinda oldugu
belirtilmektedir. Son donemde sektérde meydana gelen dikkat ¢ekici gelismelerden biri
olan yabancilagma, calisanlarca rekabetin seyri agisindan genelde olumlu olarak

degerlendirilmektedir.
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4.2.1.2. Oniimiizdeki Doneme Iliskin Beklentiler

7) Sektoriin yakin gelecekte etkilenebilecegi faktorler 7. soru ile 6grenilmek

istenmistir. Anket katilimcilarinin bu soruya verdikleri yanitlar asagidaki tabloda

bulunmaktadir.
Tablo 4.10
Bankacihk Sektoriinii Oniimiizdeki Dénemde Etkileyebilecek Faktorler
Ulke I¢i Uluslararasi Yabanci
Makroekonomik Ulke ici Siyasi Piyasalardaki Sermaye IMF
Gelismeler Gelismeler Gelismeler Girisleri Programlar:

Tercih Sayist 26 12 147 11 12
Tercih Dagilimi % 12,5 % 5,8 % 70,6 % 5,3 %35,8
Banka
Grubu Dagilim
Kamu Bankalari 6 (% 16,7) 5(% 13,9) 24 (% 66,7) - 1 (%2,7)
Ozel Bankalar 7 (% 8,75) 5 (% 6,25) 56 (% 70) 5 (% 6,25) 7 (% 8,75)
Yabanci Bankalar 13 (% 14,1) 2 (% 2,2) 67 (% 72,8) 6 (% 6,5) 4(%4,4)

Tablo 4.10’dan goriilebilecegi gibi, uluslararasi piyasalardaki gelismelerin
onlimiizdeki donemde sektorii etkileyebilecek en 6nemli faktdr olabilecegi goriisii anket
katilimcilarinin yiizde 70,6°s1 tarafindan paylasilmaktadir. Makroekonomik gelismeler
ylizde 12,5, yabanci sermaye girisleri yiizde 5,3, muhtemel bir IMF programi yiizde 5,8,
siyasi  gelismeler yiizde 5,8’lik tercihlerle Onlimiizdeki donemde sektorii
yonlendirebilecek faktorler olarak belirtilmistir. Tiim banka gruplarinda uluslararasi
piyasalardaki gelismeler takriben yiizde 70’lik oranlarda ilk sirada yer alirken,

makroekonomik gelismeler ikinci sirada bulunmaktadir.

3. soru i¢in belirtilen goriislerde, 2002 sonrasinda sektorii etkileyen ana
faktoriin yiizde 51,5’lik oranla yabanci sermaye girisi ve ylizde 9,1°lik oranla uygulanan
IMF programi oldugu belirtilmistir. Oniimiizdeki dénemde de ayni sekilde sektorde
belirleyici gelismelerin iilke disindan kaynaklanabilecek faktorlerle sekillenebilecegi
ifade edilmektedir. Bankacilik sektorii ve piyasalarin birinci derecede dis gelismeler ve
kiiresel piyasalarin etkisinde oldugu kanaati sektdr calisanlarinca yaygin sekilde

paylasilmaktadir.
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8) Sektor karliliginin 6niimiizdeki donemde hangi yonde gelisim gdsterecegine
yonelik sektdr calisanlarinin kanaatlerini 6grenmeyi amaglayan 8. sorudan elde edilen

anket sonuclar1 Tablo 4.11°de gosterilmektedir.

Tablo 4.11

Karlihgin Oniimiizdeki Dénemde Gelisimi

Azalacak Biiyiiyecek | Aym Kalacak
Tercih Sayisi 170 21 17
Tercih Dagilimi % 81,7 % 10,1 % 8,2
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalari 29 (%80,6) 4 (%11,1) 3(%38,3)
Ozel Bankalar 67 (% 83,75) | 9(% 11,25) 4(%5)
Yabanci Bankalar 74 (% 80,4) 8(%8,7) 10 (% 10,9)

Karliligin 6nlimiizdeki donemde azalacagi fikrine sahip olanlar yiizde 81,7,
karliligin biiyliyecegini diistinenler yilizde 10,1, karliligin aynmi diizeyde kalacagim
belirtenler ise yiizde 8,2’lik orana sahiptir. Tiim banka gruplari c¢alisanlar1 yakin

oranlarda goriis ifade etmistir.

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar, ekonomiyle ilgili olumsuz
beklenti ve belirsizliklerin sektor c¢alisanlarinin gelecek donem karliligina iliskin

olumsuz goriise sahip olmalarinda 6ne ¢ikan faktorler oldugu diistiniilmektedir.

9) Bankacilik sektoriiniin 6niimiizdeki donemde kaynaklarini hangi varliklar
tizerinde yogunlastirabilecegini belirlemeye yonelik sorudan elde edilen anket sonuglari

Tablo 4.12°de yer almaktadir.

Tablo 4.12
Bankacihk Sektoriiniin Oniimiizdeki Donemde Yogunlasabilecegi Alanlar
Krediler Menkul Degerler | Nakit/Likit Varhklar
Tercih Sayisi 48 55 105
Tercih Dagilimi % 23,1 % 26,4 % 50,5
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalari 6 (% 16,7) 11 (% 30,5) 19 (% 52,8)
Ozel Bankalar 19 (% 23,75) 14 (% 17.5) 47 (% 58,75)
Yabanci Bankalar 23 (% 25) 30 (% 32,6) 39 (% 42,4)

Anket katilimcilarinin ylizde 50,5°1 nakit/likit varliklar, ylizde 26,4’ii menkul
degerler, yiizde 23,1°1 kredilerin mevcut duruma goére Onlimiizdeki donemde sektor

aktifleri i¢indeki payinin artabilecegini ifade etmistir. Ozel ulusal banka calisanlari

221



ylzde 58,75, kamu bankas1 ¢alisanlar1 yiizde 52,8 ve yabanci banka calisanlar1 yiizde
42,4 oraninda Oniimiizdeki silirecte nakit/likit varliklarin agirhk kazanacagini
belirtmistir. Kredilerde yogunlasilabilecegini en {ist diizeyde ifade eden grup ise yiizde

25 ile yabanci banka ¢aliganlaridir.

Belirsizligin yiikseldigi, bliyiimenin geriledigi bir ortamda sorunlu kredilerin
artmaya basladig1 ve bu artisin devam edebilecegine yonelik sahip olunan genel goriisiin
sektor calisanlarinca paylasildigi ve Onlimiizdeki donemde sektoriin tahsil kabiliyeti
riskli bulunan kredilerden daha likit varliklara kaynak aktarabileceginin beklendigi

anket sonuclarindan goriilebilmektedir.

10) Bir onceki soruda bankacilik sektoriiniin yogunlasabilecegi aktiflere
yonelik bilgi talep edilirken, 10. soruda sektoriin ana islevlerinden biri olan kredi
kullandiriminin 6niimiizdeki donemde nasil bir seyir izleyecegi 6grenilmek istenmistir.

Anket sonuglar1 asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 4.13

Kredilerin Oniimiizdeki Dénemde Gelisimi

Kiiciilecek | Biiyilyecek | Aymi Kalacak
Tercih Sayist 132 44 32
Tercih Dagilimi % 63,5 % 21,2 %153
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalari 27 (% 75) 5% 13.9) 4 (% 11,1)
Ozel Bankalar 46 (% 57,5) | 18 (% 22,5) 16 (% 20)
Yabanci Bankalar 59 (% 64,1) | 21(% 22,8) 12 (% 13,1)

Tablo 4.13’den goriilebilecegi gibi, ankete katilanlarin yiizde 63,51 kredi
hacminin kiiciilecegini, ylizde 21,2’si biiyiiyecegini, yiizde 15,31 ise ayni diizeylerde
kalacagini ifade etmistir. Kamu bankasi c¢alisanlar1 yiizde 75, yabanci banka calisanlari
ylizde 64,1 ve 6zel ulusal banka calisanlar1 yiizde 57,5 oraninda 6niimiizdeki donemde

kredi hacminin kii¢lilecegini belirtmistir.

Ekonominin daralmaya basladigina ve kredi riskinin artigina iliskin veri ve
diisiinceler nedeniyle kredi kullandirim faaliyetlerinin kiiclilecegi beklentisinin sektor
calisanlarinca paylasildigr goriilmektedir. Sektoriin krediler disinda daha likit ve az

riskli varliklara yonelecegi fikrinin agirlik kazandigi 9. soruda oniimiizdeki déonemde
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sektoriin tizerinde yogunlasacagi aktif kaleminin krediler olacagini belirtenler yiizde 23

oraninda kalmstir.

11) Uzerinde yogunlasilacak varlik kalemleri ve kredilerin seyri ile ilgili
yoneltilen 9. ve 10. sorulardan sonra, 11. soru ile tahsil kabiliyeti bulunmayan kredilerin
Oniimiizdeki donemde hangi yonde sekillenecedi Ogrenilmek istenmistir. Anket

sonuclar1 Tablo 4.14’de gosterilmektedir.

Tablo 4.14

Sorunlu Kredilerin Oniimiizdeki Donemde Gelisimi

Azalacak | Biiyiiyecek | Aym Kalacak
Tercih Sayisi 6 199 3
Tercih Dagilimi % 2,9 % 95,7 % 1,4
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalar1 1 (%2,8) | 35(%97,2) -
Ozel Bankalar - 80 (% 100) -
Yabanci Bankalar 5(%5,4) | 84(%91,3) 3(%3,3)

Oniimiizdeki dénemde sorunlu kredilerin artacagini diisiinenler yiizde 95,7,
azalacagim belirtenler yilizde 2,9 ve aym diizeyde kalacagimi ifade edenler ise yiizde
1,4’liikk paya sahiptir. Tiim banka gruplar1 bazinda da yiizde 90’1 asan oranlarda sorunlu
kredilerin artacagi gorlisii benimsenirken, 6zel ulusal bankalarda bu goriis tiim

katilimcilar tarafindan desteklenmektedir.

Riskli bir ortamda bulunan bankacilik sektoriiniin kredi hacminin daralacagina
yonelik beklentilerle birlikte sorunlu kredilerin artacagi fikri de anket katilimcilarinca
ifade edilmektedir. Kriz ve durgunluk ortami, talep yetersizligi, artan rekabet gibi
faktorlerden dolay1 iiretim, tiiketim ve istihdamda yasanabilecek daralmalarin kredi
kullanicis1 konumunda bulunan birey ve firmalarin geri 6demelerinde sorun
yaratabilecegi kaygisinin sorunlu kredi miktarinin artacagi fikrine sebebiyet verdigi ileri

surilebilir.
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12) Belirsizliklerin ve kii¢iilmenin beklendigi bir ekonomik ortamda sektoriin

karsilagabilecegi onemli risk faktorlerini belirlemeye ¢alisan 12. soruya alinan cevaplara

iliskin sonuglar asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 4.15

Sektoriin Oniimiizdeki Donemde Karsilasabilecegi Risk Faktorleri

Yabanci
Bankalarin
Dis
Faiz Likidite Sermaye Kaynakh
Kur Riski Riski Riski Kredi Riski | Yeterliligi Riskleri
Tercih Sayisi 21 6 40 106 14 21
Tercih Dagilimi % 10,1 % 2,9 % 19,2 % 51 % 6,7 % 10,1
Banka Grubu
Dagilimi
- Kamu Bankalar1 4 (% 11,1) - 6 (% 16,7) | 23 (% 63,9) - 3 (% 8,3)
- Ozel Bankalar 8 (% 10) 2(%2,5 | 16(%20) | 41 (% 51,25) | 5(%6,25) 8 (% 10)
- Yabanci Bankalar 9 (% 9,8) 4(%4,3) | 18 (% 19,6) | 42 (% 45,6) 9 (% 9,8) 10 (% 10,9)

Tablo 4.15’de goriilebilecegi {izere; Oniimiizdeki donemde karsilasilmasi

muhtemel en 6nemli risk yiizde 51°lik payla kredi riski olarak belirtilmistir. Likidite

riski ylizde 19,2, yabanci sermayeli bankalardan kaynaklanabilecek risk yiizde 10, kur

riski yiizde 10,1, sermaye yeterliligi yiizde 6,7, faiz riski yiizde 2,9’luk oranla en 6énemli

risk olarak tanimlanmistir.

Tiim banka gruplarinda birinci sirada belirlenen kredi riski yiizde 64’°liik oranla

kamu bankalarinda en iist diizeydedir. Kamu bankasi ¢alisanlar1 sermaye yeterliligi ve

faiz riski tercihinde bulunmamuslardir. Likidite riski ise en {ist diizeye ylizde 20’lik

oranla 6zel ulusal bankalarda ulagmustir.

Bankalarin gergeklestirdikleri islemler ile sahip olduklar1 fonksiyonlar ve

tistlendikleri yiikiimliiliiklerin ¢esitliligi ve karmasikliginin yonetilmesinin kiiresel

gelismelerin etkisiyle daha da zorlagsmasi nedeniyle birbiriyle iligkili ¢cok sayida risk

faktorii giindeme gelmistir. Bankacilik sektoriiyle ilgili miimkiin oldugunca ¢ok sayida

risk segenegine yer verilerek risk aligilamasinin dogru sekilde belirlenmesine

calisilmistir. Banka calisanlarinca, banka varliklarinin yarisini olusturan kredilerin tahsil

kabiliyeti en 6nemli risk unsuru olarak gosterilmektedir.
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13) Goreli diisiik enflasyonun son donemde bankacilik sektoriine olan etkileri
4. soruda sorulurken, enflasyondaki muhtemel bir yiikselisin Oniimiizdeki donemde
sektorli nasil etkileyebilecegi ise 13. soruda sorulmus olup, alinan cevaplar Tablo

4.16’da bulunmaktadir.

Tablo 4.16
Enflasyondaki Muhtemel Yiikselisin Bankacilik Sektoriine Etkisi

Olumlu Olumsuz Etkilenmez
Tercih Sayisi 45 132 31
Tercih Dagilimi % 21,6 % 63,5 14,9
Banka Grubu Dagilimi
Kamu Bankalari 7(%194) 24 (% 66,7) 5% 13,9
Ozel Bankalar 22 (% 27,5) | 46 (% 57.5) 12 (% 15)
Yabanci Bankalar 16 (% 17,4) | 62(%67,4) | 14 (% 15,2)

Oniimiizdeki dénemde enflasyondaki muhtemel artisin sektdrii olumsuz
etkileyecegini belirtenlerin oran1 yiizde 63,5 iken, olumlu etkileyecegini belirtenler
ylizde 21,6, etkilemeyecegini belirtenler ise yiizde 14,9°’luk paya sahiptir. Banka
gruplar1 bazinda degerlendirildiginde; enflasyondaki yiikselisin sektorii olumsuz
etkileyecegini belirtenler ylizde 57,5 ile 6zel ulusal bankalarda en diisiik oranda iken,
olumlu etkileyecegini belirtenler ise en yiiksek oranla, yiizde 27,5 ile aym1 banka

grubundadir.

Goreli distiik enflasyon oraninin son doénemde bankacilik sektoriinii olumlu
yonde etkiledigini ve enflasyondaki muhtemel bir artisin gelecekte sektorii olumsuz
etkileyebilecegini diislinenlerin agirlikta oldugu dikkate alindiginda, enflasyonun sektor
tizerindeki olumsuz etkilerinin c¢alisanlarca gozoniinde bulunduruldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
4.2.2. Anket Sonuclarinin Analizine Yonelik Ki-Kare Testleri

Sosyal bilimlerdeki ¢alismalarda yogun sekilde kullanilan Ki-Kare testleri ile
istatistiksel agidan iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin bulunup bulunmadig:
belirlenmektedir. Anket sonuglar1 SPSS 15.0 istatistik paket programina aktarilarak
capraz tablolar elde edilmis ve aralarinda iliski bulunabilecegi diisiiniilen degiskenlerle
olusturulan hipotezler Ki-Kare analizi ile test edilmistir. Arastirma konusu degiskenler

arasinda iliski bulunup bulunmadigini arastiran Ki-Kare testi, ¢apraz ¢izelgelerle
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gosterilen degiskenler arasindaki iligkiyi 6lgmektedir.””” Bu analiz ger¢ek degerler esas
alimarak uygulanmakta olup, ylizde rakamlarina uygulanamamaktadir. Ki-Kare testi i¢in
tablolar olusturularak, birinci degiskene satirlarda, ikinci degiskene ise siitunlarda yer
verilerek, satir ve sutunlardaki degiskenlerin kesistikleri yerlere ilgili frekanslar

kaydedilmektedir.

Ki-Kare test tablolarinda 5’den diisiik frekansa sahip hiicre sayisinin toplam
hiicre sayisina bdoliinmesi ile elde edilen oranin yilizde 20’den diisiik olup olmadig: ilk
etapta kontrol edilmektedir.” Ki-Kare test sonucunun degerlendirilmesinde temel nokta
ise ulagilan Ki-Kare degerinin yorumlanmasidir. Frekansa dayali testler sonucunda
analiz edilen degigkenler arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliskinin oldugundan
s0z edebilmek icin elde edilen Ki-Kare degerine bakilmakta ve bu degerin 0,05’den
kiigiik (p<0,05) olmas1 halinde (Yiizde 95 giiven araligi) degiskenler arasinda anlaml

iligkinin bulundugu, aksi halde iliskinin bulunmadig1 yoniinde yorum yapilmaktadir.
4.2.2.1. Arastirmanin Hipotezleri

Banka c¢alisanlarinin sektore iliskin sahip oldugu cesitli degerlendirme ve
beklentiler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi amaciyla, 13 adet soruda yer alan
degiskenlerden aralarinda iligki olmasi muhtemel olanlar1 kullanilarak 6 adet hipotez

olusturulmustur.

H; : 2002-2008 déneminde bankacilik sektoriinii etkiledigi diistiniilen faktorler
ile Oniimiizdeki donemde etkilemesi diistiniilen faktorler arasinda anlamli bir iliski

vardir.

H; : 2002-2008 doneminde goreli diisiik enflasyonun bankacilik sektoriinii
hangi yonde etkiledigi ile oniimiizdeki donemde enflasyondaki artisin sektorii hangi

yonde etkileyebilecegi arasinda anlamli bir iliski vardir.

375 Vasfi Nadir Tekin, SPSS Uygulamah Bilimsel Pazarlama Arastirmalari, 1. Basim, Ankara: Seckin Yayincilik,
2007, 5.230.

* Capraz tablolardaki hiicrelerin yiizde 20’sinden fazlasimin 5’ten kiigiik beklenen frekansa sahip olmamasina
hipotezlere iliskin test sonuglarinda alinan tablolarda ulasilamamistir. Caligmada, Ki-Kare analizlerinde zaman zaman
bagvurulabildigi sekilde bu durum gézardi edilmistir.
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H; : 2002-2008 doneminde bankacilik sektoriiniin yogunlastigr aktif kalemleri
ile Oonlimiizdeki donemde yogunlasabilecegi aktif kalemleri arasinda anlamli bir iligki

vardir.

H; : Oniimiizdeki dénemde sektdriin karlihigindaki gelisim ile kredilerin

gelisimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hs : Oniimiizdeki donemde sektdriin karhiligindaki gelisim ile sorunlu

kredilerin gelisimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hs : Oniimiizdeki donemde sektdriin karlihindaki gelisim ile sektdriin

yogunlasacag aktif kalemleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
4.2.2.2. Ki-Kare Test Uygulamasi

Hipotezlerde belirtilen degiskenler arasindaki iliskilerin varligmnin aranmasi

neticesinde ortaya ¢ikan Ki-Kare test sonuclari agagida verilmektedir.
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Ik hipotezi (H;) olusturan; 2002-2008 déneminde bankacilik sektoriinii

etkiledigi disilinlilen faktorler ile Onlimiizdeki donemde etkileyebilecegi diisiiniilen

faktorler arasindaki iligskinin analizi anketin 3 ve 7. sorularindan elde edilen verilerle

asagidaki Ki-Kare test tablosundan izlenebilmektedir.

Tablo 4.17
Bankacihik Sektoriinii Etkileyen Faktorlere iliskin Ki-Kare Test Tablosu

Oniimiizdeki donemde sektoriin gelisimini etkileyebilecek ana

faktorler
Makro Uluslararasi | Yabanci
ekonomik Siyasi | Piyasalardaki|Sermaye IMF Ki
Gelismeler | Gelismeler | Gelismeler | Girisleri | Programlar1| Toplam| kare | Sd| P
Makroekonomik |1 10 2 22 1 0 35
Gelismeler %n 28,6% 5,7% 62,9%|  2,9% 0,0%| 100,0%
Sivasi Gelismel 1 5 10 3 0 19
iyasi Gelismeler
2002-2008 Y %n 5.3% 26,3% 52,6%| 158% 0,0% | 100,0%
doneminde
sektoriin Yabane n 8 4 83 6 6 107
s . . Sermaye
geligimini | o Lo %n 7,5% 3,7% 77,6%|  5.6% 5,6% | 100,0%
etkileyen ana 47,873| 16 {0,000
faktorler Yasal n 6 0 20 0 2 28
Diizenlemeler  |ogp 21,4% 0,0% 71,4%|  0,0% 7,1%| 100,0%
IMF n 1 1 12 1 4 19
Programlar %n 5,3% 5,3% 632%|  5,3% 21,1% 100,0%
n 26 12 147 11 12 208
Toplam
%n 12,5% 5,8% 70,7% 5,3% 5,8% | 100,0%

Tablo 4.17°de goriildiigii iizere; yapilan Ki-Kare testi sonucunda p (0) <0,05

degeri bulundugu icin analizin ilk hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla, 2002-2008

doneminde sektorii etkileyen faktorlerle oniimiizdeki donemde etkilemesi muhtemel

faktorler arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Uluslararasi ekonomik gelismelerin

tercihler arasinda yer almadigi ge¢cmis doneme iligkin degerlendirmede, yabanci

sermaye girisini tercih eden katilimcilarin takriben yiizde 78’1 gelecek donem igin

uluslararasi piyasalardaki gelisimi sektorii etkileyen baglica faktor olarak tercih etmistir.
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Ikinci hipotez (H), 2002-2008 doneminde goreli diisiik enflasyonun

bankacilik sektoriinii hangi yonde etkiledigi ile onlimiizdeki déonemde enflasyondaki

muhtemel bir artigin sektorii hangi yonde etkileyebilecegi arasinda anlamli bir iliski

bulundugu varsayimina dayanmigtir. 4 ve 13. sorulardan alinan anket verileri ile

Olclilmeye calisan bu hipoteze iliskin Ki-Kare test sonuglar1 asagidadir.

Tablo 4.18

Enflasyonun Bankacihk Sektoriine Etkilerine iliskin Ki-Kare Test Tablosu

Oniimiizdeki donemde enflasyonda
bir yiikselisin
sektore etkisi

Ki
Olumlu | Olumsuz | Etkilenmez | Toplam | kare Sd P
n 26 111 25 162
Olumlu
. . %n 16,0% 68,5% 15,4% | 100,0%
2002-2008 doéneminde
olusan diisiik enflasyon n 16 16 4 36
... | Olumsuz
ortaminin sektoriin %n 44,4% 44,4% 11,1% | 100,0%
gelisimine etkisi 14,859 4 0,005
n 3 5 2 10
Etkilememistir
%n 30,0% 50,0% 20,0% | 100,0%
n 45 132 31 208
Toplam
%n 21,6% 63,5% 14,9% | 100,0%

Tablo 4.18’e gore, yapilan Ki-Kare testi

sonucunda p (0,005) <0,05 degeri

bulundugu i¢in hipoteze konu iliski istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Anket

verilerine gore; enflasyondaki gelisimin sektor lizerinde gegmis donemde yarattigi etki

ile gelecek donemde olusturabilece§i muhtemel etki arasinda anlamli bir iligki

mevcuttur. Gegmis donemde enflasyondaki diisiisiin sektorii olumlu etkiledigini ifade

edenlerin yiizde 68,5’i Onlimiizdeki donemde enflasyonun yiikselmesinin sektorii

olumsuz etkileyecegini ifade etmistir. Ayn1 zamanda ge¢mis donemde enflasyondaki

diisiistin  sektorii olumsuz etkiledigini ifade edenlerin yiizde 44’ 6nlimiizdeki donemde

enflasyon artiginin sektorii olumsuz, yiizde 44’ ise olumlu etkileyecegini belirtmistir.
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Uciincii  hipotez

(H3),

2002-2008 doneminde bankacilik

sektOriinin

yogunlastig1 aktif kalemleri ile 6niimiizdeki donemde yogunlasabilecegi aktif kalemleri

arasinda anlamli bir iligki aramaya dontiktiir. 5 ve 9. sorulardan hareketle arastirilan bu

iligkiye ait Ki-Kare test tablosu asagida verilmektedir.

Tablo 4.19
Sektorde One Cikan Aktif Kalemlerine Ait Ki-Kare Test Tablosu
Oniimiizdeki donemde sektor
aktifinde biiyiime beklenen kalemler
Menkul Nakit/Likit Ki
Krediler | Degerler | Varliklar Toplam | Kkare Sd P
Menkul N 2 3 2 7
Kiymetler %n 28,6% 42,.9% 28,6% | 100,0%
2002-2008 doneminde Ticari N 11 7 29 47
sek(Oriin yogunlastdl | g peqiter % 23,4% 14,9% 61,7% | 100,0%
n ; ) , ,
kalemler > > ’ ’ 15653 | 4 | 0227
Bireysel N 35 45 74 154
Krediler %n 22,7% 29,2% 48,1% |  100,0%
N 48 55 105 208
Toplam
%n 23,1% 26,4% 50,5% 100,0%

Tablo 4.19°da goriilen Ki-Kare testi sonucunda p (0,227) >0,05 degeri
bulundugu i¢in {igiincii hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla gegmis donemde sektoriin
agirlik verdigi alanlar ile onlimiizdeki donemde 6ne ¢ikmasi muhtemel aktif kalemleri
arasinda istatistiki olarak bir ilgi bulunmadigi sdylenebilir. Gegmis donemde kredilere
yogunlasan sektoriin, Oniimiizdeki donemde menkul degerler ve likit varliklara
yonelecegi genel olarak kabul edilmektedir. Gegmis donemde sektoriin kredilerde
yogunlastigini ifade edenlerin yaklasik yiizde 61,7’si, bireysel kredilerde yogunlastigini
belirtenlerin yiizde 48’1 dnlimiizdeki donemde sektor aktiflerinde likit varliklarin 6ne

cikacagini diistinmektedir.
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Anketin 8 ve 10. sorularindan elde edilen verilerle olusturulan dérdiincii
hipotez (H,), Oniimiizdeki donemde sektdriin karliligindaki gelisim ile kredilerin
gelisimi arasinda anlamli bir iliski olduguna yoneliktir. Bu iliskiye ait Ki-Kare test

sonucu Tablo 4.20°de verilmektedir.

Tablo 4.20
Karlilik ve Krediler Arasindaki iliskiyi Gosterir Ki-Kare Test Tablosu

Kredi hacminin éniimiizdeki
donemde izleyecegi seyir
Aym Ki
Kiiciilecek | Biiyiiyecek | kalacak | Toplam kare | Sd P
n 121 28 21 170
Azalacak
%n 71,2% 16,5% 12,4% | 100,0%
Sektor karhih@inin n 6 12 3 21
oniimiizdeki donemde Biiyiiyecek
izleyecegi seyir %n 28,6% 57,1% 14,3% | 100,0% 35512 | 4 | 0.000
n 5 4 8 177 ’
Ayni kalacak
%n 29,4% 23,5% 47,1% | 100,0%
n 132 44 32 208
Toplam .
%on 63,5% 21,2% 15,4% | 100,0%

Yapilan Ki-Kare testi sonucunda elde edilen p (0) <0,05 degeri bu hipotezin
kabul edildigini gostermektedir. Karlilik ile kredi hacmindeki biiyiime arasinda anlamli
bir iliski ortaya koyan bu sonuca gore; Oniimiizdeki donemde karlilikta biiylime
bekleyenlerin yiizde 57’si kredi hacminin de biiyliyecegini belirtirken, karlilikta
kiigiilme olacagimi diisiinenlerin yilizde 71’1 kredilerde daralma yasanacagini ifade

etmistir. Karlilik ile kredi hacmi arasinda iliski bulundugu anlasilmaktadir.
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Besinci hipotez (Hs), onlimiizdeki donemde sektoriin karliligindaki gelisim ile

sorunlu kredilerin gelisimi arasinda anlaml iligki aramaya doniiktiir. 8 ve 11. sorular ile

ulagilan verilerden hareketle olusturulan Ki-Kare test tablosu asagida verilmektedir.

Tablo 4.21
Karhlik ve Sorunlu Kredilere iliskin Ki-Kare Test Tablosu

Oniimiizdeki donemde sorunlu
kredilerin izleyecegi seyir

Aym Ki
Azalacak | Biiyiiyecek | kalacak | Toplam | kare Sd P
n 3 166 1 170
Azalacak
%n 1,8% 97,6% 0,6% | 100,0%
Sektor karllllgmm N 3 17 1 21
oniimiizdeki donemde | Biiyiiyecek S S > - >
izleyecegi seyir %on 14,3% 81,0% 4,8% | 100,0% 16.029 4 0.003
N 0 16 1 17 ’
Ayn kalacak
%n 0,0% 94,1% 5,9% | 100,0%
N 6 199 3 208
Toplam
%n 2,9% 95,7% 1,4% | 100,0%

Tablo 4.21°den goriilebilecegi iizere; Ki-Kare testi sonucunda p (0,003) <0,05

degeri bulundugu icin analizin bu hipotezi kabul edilmistir. Karlilik ile sorunlu krediler

arasinda anlamli iliski bulunmakta olup, karliligin biiyliyecegini ifade edenlerin yiizde

81’1 sorunlu kredi miktarinin da artacagini belirtmistir. Bu durum, karliligin artmasi ile

kredi hacminin genislemesi arasinda anlamli iligkiyi ortaya koyan ddrdiincii hipotezle

(H4) birlikte disiiniildiiglinde, karliligin artmasi ile kredi genislemesi ve sorunlu

kredilerin biiylimesi arasinda paralellik bulundugu anlasilmaktadir.
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8 ve 9. sorularla olusturulan altinc1 hipotez (Hg), Onlimiizdeki donemde
sektorlin karliligindaki gelisim ile sektoriin yogunlasacagi aktif kalemleri arasinda
anlaml bir iliskinin bulundugu varsayimina dayanmaktadir. Bu iligkiyi gosteren Ki-

Kare testi sonucu Tablo 4.22°de verilmektedir.

Tablo 4.22
Karlilik ve Aktif Kalemleri Arasindaki iliskiye Ait Ki-Kare Test Tablosu
Oniimiizdeki donemde aktifte
biiyiime beklenen kalemler
Menkul | Nakit/Likit Ki
Krediler | Degerler Varliklar Toplam | kare | Sd P
n 35 44 91 170
Azalacak
%n 20,6% 25,9% 53,5% | 100,0%
Sektor karhihginin n 8 7 6 21
oniimiizdeki donemde Biiyiiyecek Y 3517 3337 2860 100.0%
i i i n > > s )
izleyecegi seyir ° ° ° 0 ° 5.606 4 0231
Aym n 5 4 8 17
kalacak %n 294% | 23,5% 47,1% | 100,0%
n 48 55 105 208
Toplam
%n 23,1% 26,4% 50,5% | 100,0%

Yapilan Ki-Kare testi sonucunda p (0,231)>0,05 degerine ulasildig1 i¢in
oniimiizdeki donemde karlilik ile krediler, menkul degerler ve likit aktiflerin gelisimi
arasinda anlamli bir ilgi bulunamadigi belirtilebilir. Altinc1 hipotezin kabul
edilmedigine doniik bu sonug, c¢esitlendirilen aktif kalemleri ile karlilik arasinda bir

iliski kurulamadigini1 géstermektedir.

4.3. ANKET SONUCLARININ GENEL DEGERLENDIRMESI

Gergeklestirilen anket calismasiyla 2002 sonrasi doneme ait gelismeler ve
yakin gelecege iliskin beklentilerin bankacilik sektorii  ¢alisanlarinca nasil

13 adet sorudan olusan anketi cevaplamistir.

Ankette, ekonomide yasanan gelismelerin bankacilik sektoriinii nasil etkiledigi
ve etkileyebilecegi, sektoriin hangi alanlarda yogunlastig1 ve yogunlasabilecegi, tasinan
risklerin neler oldugu gibi sektore iliskin gelismeler katilimeilarin degerlendirmeleriyle

belirlenmeye c¢alisiimistir. Kiiresel ve ulusal g¢aptaki gelismeler ile sektdriin kendi
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bilinyesindeki faktorlere sorularda yer verilmistir. Sektor calisanlarimin yakin ge¢cmise
yonelik degerlendirmeleri ve onlimiizdeki doneme iliskin beklentileri 6zetle asagidaki

gibidir.

Para politikasinin hedefinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigini diigsiinenlerin orani
ylzde 47,6’dir. Yiizde 29,3’liik oranla biiylime tercihi ise ikinci sirada yer almistir.
2002 sonrasinda Ortiik, 2006 sonrasinda ise acik sekilde uygulanan enflasyon
hedeflemesi politikasinin basarili oldugunu diisiinenler yiizde 16,3 iken kismen basarili
oldugunu belirtenler yilizde 61,1’lik paya sahiptir. Sézkonusu oranlar, TCMB’nin
politika uygulamalarinin basarili bulundugunu ve para politikasi olarak enflasyon

hedeflemesi stratejisinin tercih edilmesi goriisiiniin desteklendigini gostermektedir.

2002 sonrasindaki donemde gergeklesen goreli diisiik enflasyonun bankacilik
sektoriinii olumlu yonde etkiledigini belirtenlerin orani ylizde 77,9’dur. Enflasyondaki
muhtemel bir yiikselisin 6nlimiizdeki donemde sektorii olumsuz etkileyebilecegini

katilimcilarin yiizde 63,5°1 belirtmistir.

2002-2008 doneminde sektorii etkileyen ana faktor olarak yiizde 51,5°lik
oranla yabanci sermaye girisi tercih edilmistir. Yakin donemde sektdrde yasanan
degisimi agirlikli olarak yabanci sermaye girisi gibi dis faktorlere baglayan katilimcilar
gelecekte uluslararasi piyasalardaki gelismelerle sektoriin sekillenecegini yilizde 70,6’ ik
oranla ifade etmistir. Anket katilimcilarinin yiizde 76,4’i rekabetin artig1 gézlenen 2002
yilt sonrasi donemde yabanci sermaye payindaki artisin rekabeti olumlu etkiledigi

goriisiinii paylasmistir.

2002-2008 doneminde sektoriin bireysel kredilerde yogunlastigini belirtenler
ylizde 74, ticari kredilerde yogunlastigini ifade edenler ise yiizde 22,6’lik orana sahiptir.
Oniimiizdeki dénemde ise kredi hacminin kiiciilecegini belirtenler yiizde 63,5, sektoriin
nakit/likit varliklara agirlik verecegini diislinenler yiizde 50,5, menkul kiymetlere
yonelecegini belirtenler ise yiizde 26,4’liik orana sahiptir. Bu durum Oniimiizdeki
donemde sektoriin ana islevi olan kredilere daha cekinceli yaklagmasinin s6zkonusu

olabilecegini gdstermektedir.
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Kiiresel ekonomideki olumsuz gelismelerin sektore yonelik beklentileri de
olumsuza cevirdigi sOylenebilir. Yiizde 81,7°lik oranla 6niimiizdeki dénemde sektor
karliliginin azalacagini ifade edenler agirliktadir. Olumsuz gelismeler nedeniyle sorunlu
kredilerde artis olacagini belirtenler yiizde 95,7 ve karsilasilmast muhtemel en 6nemli

riskin kredi riski oldugunu belirtenler yiizde 51°lik paya sahiptir.

Anketten elde edilen verilerden hareketle bankacilik sektoriine ait farkl
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyan 6 adet hipotez olusturulmus ve Ki-Kare testi
ile analiz edilmis olup, sonug olarak; 2002-2008 doneminde sektorii etkileyen faktdrler
ile Oniimiizdeki donemde etkilemesi muhtemel faktorler arasinda anlamli bir iliski
bulan, enflasyondaki gelisimin ge¢mis donemde sektdr lizerinde yarattigi etkiler ile
gelecek donemde sektore muhtemel etkisi arasinda ilgi kuran, karlilik ile krediler ve
sorunlu krediler arasinda iligki arayan hipotezler kabul edilmistir. Diger yandan,
sektoriin 2002-2008 doneminde agirlik verdigi kalemler ile oOniimiizdeki dénemde
yogunlasmasi beklenen kalemler arasinda iligski arayan ve karlilik ile aktif kalemleri
arasinda (Krediler, menkul degerler ve likit aktifler) bir biitiin olarak ilgi kuran

hipotezler ise reddedilmistir.
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SONUC

Enflasyonun yarattigt olumsuz etkilerin vurgulanmasiyla birlikte, para
politikasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu diisiincesi one ¢ikmis,
ekonomik istikrar ve yiiksek biiylime icin diisiik enflasyonun ¢ok onemli bir kosul
oldugu inanc1 yayginlagsmistir. Enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla doviz kuru ve ¢esitli
parasal biiyiikliikleri capa olarak secen para politikasi stratejileri uygulamaya
konulmustur. Fiyat istikrarinin kalici sekilde tesis edilmesi yolunda istenen sonuglari
bazi iilkelerde saglayamayan bu stratejilere alternatif olarak enflasyon hedeflemesi
politikas1 giindeme gelmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi genel olarak; nihai hedef
olan fiyat istikrarmin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para
politikasinin makul bir donem ig¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef
araligima dayandirilmasi olarak tanimlanabilmekte, kendine 6zgii teknik ve kurumsal
ozellikler tasimaktadir. Ik defa para politikas: stratejisi olarak Yeni Zelanda'da 1990
yilinda uygulanan enflasyon hedeflemesi, giinlimiize kadar artan sayida gelismis ve

gelismekte olan iilkenin para politikasina adapte edilmistir.

Fiyat istikrar1 amacina ulagsmada olumlu katkilari bulundugu belirtilen
enflasyon hedeflemesinin uygulandigi dénemde kiiresel dlcekte enflasyonun diistiigii ve
bu stratejiyi uygulayan iilkelerin ciddi ekonomik soklarla karsilagsmamalar1 sebebiyle
stratejinin  henliz ciddi bir testten ge¢medigi ifade edilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin 6n kosullarindan sayilan, para otoritesinin bagimsizligi, mali baskinlik,
teknik diizenlemeler gibi gereklilikleri yerine getirmede yetersizlikleri bulunabilen
gelismekte olan iilkelerin politika uygulamalarinda basarili sonuglar alabildigi
belirtilebilir. Ayrica sadece enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilkelerin degil diger

bazi lilkelerinde fiyat istikrarinda basariy1 yakaladigi vurgulanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemesine kadar gecen siirecte Tiirkiye
yiiksek ve kronik bir enflasyon tarihine ve asir1 dalgali fiyat hareketlerine sahne
olmustur. Kisa vadeli goriiniimiin uzun vadeli sonuglara tercih edilmesi sebebiyle temel
iktisadi dengesizliklerin sonlandirilamamasi siirekli olarak yeni krizlerin temellerini
atmistir. Tiirkiye tarihinin en derin ve yaygin krizlerinden biri olan Subat 2001

krizinden sonra Oncelikli sorun olarak kabul edilen enflasyonla miicadele amaci ve
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finansal istikrar, IMF destekli programin da etkisiyle, ekonomi politikasinin merkezine

yerlestirilmistir.

TCMB, ongordiigii sayisal enflasyon hedeflerini ilan etti§i ancak resmi
enflasyon hedeflemesi politikasina gegmedigi 2002-2005 donemini kapsayan zaman
diliminde enflasyon hedeflemesi politikasina yakinsama stratejisi olarak tanimlanan
ortiilk enflasyon hedeflemesi politikasini uygulanmistir. Kiiresel kosullarin elverisli
olmasi, saglanan mali disiplin ve TCMB’nin kredibilitesi gibi faktorlerin de etkisiyle
2004 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulagilmistir. Bu siiregte ayni zamanda gerek
makroekonomik reformlar gerekse enflasyon hedeflemesinin ihtiya¢ duydugu yasal ve
kurumsal diizenlemelerin yapilmaya calisilmasi agik enflasyon hedeflemesine giden
stirece zemin hazirlamigtir. 2006 yilindan itibaren para politikas1 olarak acik enflasyon

hedeflemesi stratejisine gecilmistir.

2006 icin yiizde 5, 2007 ve 2008 icin yiizde 4’liik TUFE hedefleri konulmus,
+/-2 puanlik belirsizlik araligi saptanmistir. 2006’dan itibaren enflasyonun hedeften
sapmasina ve 2 puanlik belirsizlik aralifinin i¢inde tutulamamasina karsin, yiiksek ve
kronik enflasyon tarihi dolayisiyla tek haneli enflasyonun muhafaza edildigi 2007
sonuna kadar fiyat istikrarinin genelde olumlu olarak degerlendirilebildigi sOylenebilir.
2008 yilinda uluslararasi konjonktiiriin bozulmasi ve enflasyonun yiizde 10’lar
dolayinda diren¢ gostermesi nedeniyle ilk kez enflasyon hedefleri yukar1 yonlii revize
edilmigtir. TCMB’nin, enflasyon hedefine ulagilamamasmin esas olarak para
politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan kaynaklandigini belirtmesine ragmen,
hedeflerin revize edilmesi para politikasinin gecerliligi ve kredibilitesini tartismaya
agmustir. Ortiik ve acgik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2008 déneminde
fiyat istikrar1, mali disiplin, yatirim ve biiyiime alanlarinda olumlu gelismeler yasandig:
genelde belirtilmektedir. Ancak dalgali kur sisteminde TL’ nin degerlenmesi sonucu dis
ticaret ve cari islemler dengesinin giderek bozuldugu, 6zel sektdriin dig borcunun artigi,
igsizlik sorununun devam ettigi dile getirilen elestiriler arasindadir. Ancak son donemde
meydana gelen kiiresel ve i¢ gelismeler nedeniyle TCMB enflasyon tahminlerini sik¢a

asagiya dogru revize etmistir. Ekonomik, finansal ve kur istikrarinin fiyat istikrarina
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gore daha fazla 6nem kazanabildigi son donemde enflasyon hedeflemesi politikasinin

daha esnek hale gelebilmesinin miimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin saglamayi amagcladigi fiyat istikrar1 ile finansal
istikrar birbirinin tamamlayicisi olup, aralarinda giiclii baglar bulunmaktadir. Enflasyon
ve faizin digiiriilmesi bankacilik sektoriiniin etkinli§ine ve amacima uygun sekilde
faaliyet gosterebilmesine katki saglamaktadir. Son dénemde kamu, 6zel ve TMSF
bankalarina yonelik olarak yasal diizenlemeler, yeniden yapilandirma programlar1 ve

sermaye yapilandirmast siireci hayata gegirilmistir.

Calismada; enflasyon hedeflemesi ve goreli diisiik enflasyon ortaminda Tiirk
bankacilik sektdriiniin kaydettigi gelismenin gosterilmesi amaglanmistir. Ortiik ve agik
enflasyon hedeflemesi stratejisine dayali para politikasinin izlendigi 2002 yili
sonrasinda bankacilik sektoriinlin yasadigr degisim bilango ve gelir tablolarindan
yararlanilarak alt basliklarda, konsolidasyon, yabancilagsma, mali aracilik gibi son
donemde 6ne ¢ikan diger konular ise ek alt basliklarda degerlendirilmistir. Mevduat
bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarini ¢atist altinda toplayan TBB’nin agikladigi

mali tablolar analizlerde agirlikli olarak kullanilmustir.

2001 yili sonunda 216 milyar TL diizeyinde olan mevduat bankalar ile
kalkinma ve yatirim bankalarinin aktif biiyiikligii ylizde 226°lik bir biiylime oraniyla
2008 yili sonunda 706 milyar TL’ye ulagsmistir. Sektdr sube agini genisleterek ve

calisan sayisini artirarak biiylime stratejisini uygulamistir.

Konsolidasyon ve ters para ikamesinin bankacilik sektoriinde yasandigi son
dénemde, ekonomi agisindan tasidigi 6nem sebebiyle en dikkat ¢ekici doniisiim kamuyu
finanse eden bir yapidan uzaklasilarak basta tiiketiciler olmak iizere fon ihtiyaci bulunan
kesimlere kaynak aktarimma agirlik verilmesidir. 2001 yilinda 57 milyar TL’lik
biiyiikliikle aktiflerin yiizde 26’sin1 olusturan krediler, 2008 yili1 sonuna kadar yiizde
540’lik bir artis sergileyerek 366 milyar TL’lik hacime ulagsmis, kredilerin aktifler
icindeki pay1 ise 2008 yili sonunda yiizde 52’ye yiikselmistir. Kamu bor¢lanma
gereksiniminin azalmasi ve bor¢lanma faizinin diismesiyle beraber menkul degerlerin

aktifler i¢indeki payr 2001-2008 doneminde yiizde 43’den yiizde 29’a diismiistiir.
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Aracilik islevinin gelismislik diizeyine isaret eden gostergelerden biri olan mevduatin
krediye doniisiim orani aynit donemde yiizde 39’dan yiizde 81°e ylikselmistir. Kredilerin
artan agirligr bankalarin karliligini olusturan kalemlerden de izlenebilmektedir. 2002
yil1 sonunda faiz gelirinin yiizde 25’1 kredilerden, yiizde 62’si ise menkul degerlerden
aliman faizden olusurken, krediler lehine yasanan gelismeler sonrasinda 2008 yili
sonunda kredilerden alinan faizlerin pay1 yiizde 62’ye ulasmis, menkul degerlerden
alman faizlerin pay1 ise ylizde 32’ye gerilemistir. Bankacilik sektoriiniin 6nemli
problemlerinden biri kredilerin uzun vadeli olmasina karsin mevduatin daha kisa
vadeleri icermesidir. Diisiik enflasyon ortammna gegilen son donemde vade

uyumsuzlugu problemi devam etmistir.

2001 sonras1 donemde 6ne ¢ikan diger bir husus 2001 yilinda kredi hacminin
yiizde 8’lik kismina tekabiil eden tiiketici kredilerinin 2008 yilinda yiizde 31°lik bir
paya ulasmasidir. Kredi kart1 dahil olmak iizere bireysel krediler 2001-2008 doneminde
ylizde 2.451 artarak 4,4 milyar TL’den 112 milyar TL’lik bir biiyiikliige ulasmistir.
Bireysel krediler tiirleri a¢isindan incelendiginde 106 katlik artisla 37 milyar TL’yi asan
konut kredilerinin en hizli biiylimeyi gerceklestirdigi goriilmektedir. Genel anlamda
krediler lehine gergeklestigi ifade edilen gelisme Ozelde bireysel krediler lehine
olmustur. Belirsizlik ve riskin azaldigi, faizlerin distiigli diisiikk enflasyon ortaminda
bankalarin, proje finansmani seklindeki yatirim ve ticari kredilerden ziyade tiiketimin

finansmanini igeren bireysel kredilere agirlik verdigi sdylenebilir.

2002 sonrasinda bankacilik sektoriinli sekillendiren diger onemli bir nokta
yabanci sermayenin artan payidir. YOnetimi yabanci sermayeye ait olan yabanci
bankalarin, 2000’lerin basina kadar sektorde yiizde 5’in altinda seyreden biiyiikliigi,
2008 yilinda aktiflerde yiizde 14,8, kredilerde yiizde 17,6 ve mevduatta yilizde 13,3’liik
paya ulasmistir. Yabanci sermayeye ait azinlik hisseleri de dikkate alindiginda yabanci
bankalarin sektor aktiflerinden aldig1 pay yaklasik yilizde 42’ye ulagmaktadir. 2002-
2008 doneminde kredi hacmi yabanci bankalar disindaki bankalarda yiizde 423 ve
sektor genelinde yilizde 540 artarken, bireysel kredilerdeki artigin etkisiyle yabanci
bankalarda bu oran yiizde 3.526 olarak gerceklesmistir. Ayni donemde yabanci
bankalarin bireysel kredi hacmi yiizde 7.100 artmustir. Yabanci bankalarin bireysel
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kredi riski 2001 yil1 sonunda diger bankalarin bireysel kredi hacminin yiizde 8,6’sina

tekabiil ederken, 2008 yilinda bu oran yiizde 24’°e yiikselmistir.

Finansal derinligin en Onemli gostergelerinden olan bankacilik sektoriiniin
temel biiytikliiklerinin GSYH’dan aldig1 paya iliskin gelismeler degerlendirildiginde su
sonuglara ulasilmistir. Mevduat bankalar ile kalkinma ve yatirim bankalarini kapsayan
sektor aktif biiylikliigliniin 1998 baz yill1 serilere gore hesaplanan GSYH’ya oran1 1999
yilinda yiizde 69, 2002 yilinda yilizde 61 ve 2008 yilinda ylizde 74 olarak
gerceklesmistir. Kredilerin GSYH’ya orant son donemde artarak 2002 yilindaki yiizde
16 oranindan 2008 yilinda yiizde 38’e yiikselmistir. Mevduatin pay1 ise ayn1 donem
itibariyle yilizde 41’den yiizde 48’e¢ ylikselmistir. SOzkonusu oranlar bankacilik
sektoriiniin kredi hacminin GSYH icindeki payinda dikkat ¢ekici bir genislemeye isaret
ederken, aktif ve mevduat biiyiikliiglinde ise onemli sayilabilecek bir yiikselis trendi

gozlenemedigi sOylenebilir.

Calismada, ortiik enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmaya baslandigi
2002 yili sonrasinda bankacilik sektdriinde yasanan gelismeler ve gelecege yonelik
beklentiler 208 banka calisanina yoneltilen 13 adet sorudan olusan anket aragtirmasina
konu edilmistir. Anket arastirmasi sonuglarina gore; para politikasinin hedefinin fiyat
istikrar1 olmas1 gerektigini diislinenlerin orani yiizde 47,6, biiylime olmasi gerektigini
belirtenlerin orani ise ylizde 29,3’diir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili
oldugunu diisiinenler yilizde 16,3 iken, kismen basarili oldugunu belirtenler yiizde
61,1’lik paya sahiptir. Son donemdeki gorece diisiik enflasyonun bankacilik sektoriinii
olumlu yonde etkiledigini belirtenlerin orani yiizde 77,9°dur. Enflasyondaki muhtemel
bir yiikselisin Oniimiizdeki donemde sektorii olumsuz etkileyecegi diigiincesini
katilimcilarin yiizde 63,51 paylagmaktadir. 2002-2008 doneminde sektorii etkileyen ana
faktor olarak ylizde 51,5’lik oranla yabanci sermaye girisi tercih edilmis, onliimiizdeki
donemde uluslararast1  piyasalardaki  gelismelerin  sektorii  sekillendirecegini
katilimcilarin  yiizde 70,6’s1 belirtmistir. Kredi hacminin Oniimiizdeki donemde
kiictilecegini belirtenler ylizde 63,5°1ik, sektoriin nakit/likit varliklara agirlik verecegini
diisiinenler yiizde 50,5’lik orana sahiptir. Kredi kullandiriminda daha ihtiyatl hareket

edilecegi beklenmektedir. Yiizde 81,7’lik oranla sektor karliliginin azalacagini ifade
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edenler agirlikta olup, karsilasilmast muhtemel en 6nemli risk ylizde 51 ile kredi riski

olarak tanimlamustir.

Anket aragtirmasindan elde edilen verilerden hareketle bankacilik sektoriine ait
farkli degiskenler arasindaki iligskiyi ortaya koyan 6 adet hipotez olusturulmus ve Ki-
Kare testi ile analiz edilmistir. 2002-2008 doneminde sektorii etkileyen faktorler ile
Oontimiizdeki donemde etkilemesi muhtemel faktorler arasinda anlamli bir iliski bulan,
enflasyondaki gelisimin ge¢mis donemde sektor lizerinde yarattigl etkiler ile gelecek
donemde sektore muhtemel etkisi arasinda ilgi kuran, karlilik ile krediler ve sorunlu
krediler arasinda iliski arayan hipotezler kabul edilmis ve degiskenler arasinda anlamli
iligki bulunmustur. Sektoriin 2002-2008 doneminde agirlik verdigi kalemler ile
oniimiizdeki donemde yogunlagmasi beklenen kalemler arasinda iliski arayan ve karlilik

ile bir biitiin olarak aktif kalemler arasinda ilgi kuran hipotezler ise reddedilmistir.

Anket sonuclarindan hareketle; goreli diisiik enflasyon ortaminda faiz marjinin
daralmasi, faizin diismesi, yatirim ve tiiketim harcamalarinin yiikselmesi, aracilik
faaliyetlerinin geniglemesiyle birlikte sube ve calisan sayisinin artmasinin banka
calisanlarinin  enflasyon hedeflemesi stratejisine olumlu bakmalarimi  sagladig:
belirtilebilir. Diger yandan bankacilik sektoriinii etkileyen faktorler agirlikli olarak dis
ekonomik kosullar olarak tanimlanmaktadir. Belirsizlik ve riskler dolayisiyla sektor

calisanlarinda gelecege yonelik beklentiler olumsuz niteliktedir.

Calismada yer alan analiz ve ulasilan sonuglar dikkate alindiginda, ortiik ve
acik enflasyon hedeflemesinin tercih edildigi 2002 sonrasindaki dénemde bankacilik
sektorliniin esas itibariyle iki farkli ¢izgide Olciilebilecek ve degerleme konusu
yapilabilecek bir degisim ve gelisim gosterdigi anlagilabilmektedir. Birinci ana ¢izgi,
sektoriin bilango yapisinda krediler yoluyla aracilik faaliyetlerinin 6ne ¢ikmig olmasidir.
Sektor kredilere ayirdigi kaynak miktarini oransal agidan iki katina ¢ikararak ve basta
menkul kiymetler olmak iizere diger aktif kalemlerini azaltarak ekonomiyi finanse eden
bir yap1 kazanmistir. Ekonominin finanse edilmesi genelde ticari ve yatirim
kredilerinden ziyade bireysel krediler lehine olmustur. Ikinci ana cizgi ise; sektdr aktif
biiylikliigiiniin milli gelir igindeki payinda ciddi bir artis kaydedilememesidir. Sektoriin

bliyiimesi ekonomik genislemeyi belirgin sekilde asamamastir.
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EK. ANKET FORMU

KADIR HAS UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
FiINANS VE BANKACILIK DOKTORA PROGRAMI
ANKET CALISMASI

Bu anket ¢alismasi, T.C. Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans-
Bankacilik Doktora Programinda hazirlanmakta olan "Enflasyon Hedeflemesi Politikasi
ve Diisiik Enflasyon Ortaminda Tiirk Bankacilik Sektori" baglikli doktora tezinde
kullanilmak amactyla yapilmaktadir. Anket sonuglari, kesinlikle gizli tutulacak ve baska
hicbir amagla kullanilmayacaktir.

Hazirlanmakta olan tezin basarisinin, sizin asagidaki kisa sorulara igtenlikle cevap
vermenize bagli oldugunu hatirlatir, ilgi ve desteginizden dolay1 simdiden ¢ok tesekkiir
ederim.

Fikret Kartal

T.C. Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Doktora Ogrencisi

Kisisel Bilgiler:

Cinsiyet: Bay ( )Bayan ( )

Yas: 20-30 ( )31-40 ( )41-50 ( )51 vedsti ()

Banka Grubu: Kamu Bankas1 ( ) Ozel Ulusal Banka ( ) Yabanci Banka ()
Birim: Genel Miidiirliik ( ) Bolge Miidiirliigii ( ) Sube ( )  Ozerk Kurum ( )
Pozisyon: Uzman () Miidiir Yardimcis1 () Miidiir ( ) Koordinatér ( )

Asagidaki sorularda size uygun secenegi liitfen isaretleyiniz.

1.) 2002-2008 doneminde, “fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme (Enflasyon)”
hedefine ulasma konusunda Merkez Bankasi’n1 basarili buluyor musunuz?

Basarili () Kismen Bagarili ( ) Kismen Basarisiz( ) Basarisiz ()
2.) Merkez Bankasi’nin izledigi para politikasinin 6nceligi ne olmalidir?

Biiylime ( ) Enflasyon ( ) Dis Ticaret Dengesi ( ) Doviz Kuru ()
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3.) 2002-2008 doneminde Tirk Bankacilik Sektoriiniin gelisimini  etkileyen ana
faktoriin ne oldugunu diistliniiyorsunuz?

Makroekonomik Geligsmeler () Siyasi Gelismeler ( )

Yabanci Sermaye Girigleri () Yasal Diizenlemeler ()

IMF Programi ()

4.) 2002-2008 doneminde olusan diisiik enflasyon ortamimnin Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin gelisimini nasil etkiledigini diistiniiyorsunuz?

Olumlu ( ) Olumsuz ( ) Etkilememistir ( )

5.) 2002-2008 doneminde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin hangi alanda yogunlastigini
diistiniiyorsunuz?

Menkul Kiymetler ( )  Ticari Krediler ( )  Bireysel Krediler ( )

6.) 2002-2008 doneminde sektdrde artan yabanci paymnin rekabeti nasil etkiledigini
diisiiniiyorsunuz?

Olumlu ( ) Olumsuz () Etkilememistir ( )

7.) Oniimiizdeki dénemde Tiirk Bankacilik Sektdriiniin gelisimini etkileyecek ana
faktoriin ne olabilecegini diistinliyorsunuz?

Makroekonomik Gelismeler () Siyasi Gelismeler ()
Uluslararas1 Piyasalardaki Gelismeler ( ) Yabanci Sermaye Girisleri ()
IMF Programi ()

8.) Tirk Bankacilik Sektorii karliliginin oniimiizdeki donemde nasil bir seyir
izleyecegini diigiiniiyorsunuz?

Azalacak () Biiytiyecek () Ayni Kalacak ()

9.) Oniimiizdeki donemde Tiirk Bankacilik Sektérii aktifinde yer alan hangi kalemde
daha hizli bliytime bekliyorsunuz?

Krediler ( ) Menkul Degerler () Nakit/Likit Varliklar ( )

10.) Tirk Bankacilik Sektoriinde toplam kredi hacminin 6nlimiizdeki donemde nasil bir
seyir izleyecegini diisiiniiyorsunuz?

Kiigtilecek () Biiytiyecek () Ayni1 Kalacak ()

11.) Oniimiizdeki donemde sorunlu/takipteki kredi miktarinda hangi yénde bir gelisme
bekliyorsunuz?

Azalacak () Biiytiyecek () Ayni Kalacak ()

259



12.) Tiirk Bankacilik Sektorii i¢cin dnlimiizdeki donemde hangi risk faktoriiniin 6ncelik
kazanacagini diisiiniiyorsunuz?

Kur Riski () Faiz Riski () Likidite Riski ( ) Kredi Riski ()
Sermaye Yeterliligi ( ) Yabanci Sermayeli Bankalarin Dis Kaynakli Riskleri ()

13.) Oniimiizdeki dénemde enflasyonda bir yiikselis yasanmas1 halinde Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin bu gelismeden nasil etkilenecegini diisiiniiyorsunuz?

Olumlu ( ) Olumsuz () Etkilenmez ( )
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