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1. Giriş 

Bu çalışmanın amacı Türkiye’de yaşanmakta olan dezenflasyon sürecinin ve dezenflasyon sürecini takip etmesi umulan düşük enflasyon ortamının bankacılık sektörünü nasıl etkileyeceğini/etkilediğini araştırmaktır. Çalışmanın amacı doğrultusunda bir dizi tanımlama yapılmasına gerek vardır. Öncelikle dezenflasyon sürecinden ne kastedildiği tanımlanmalıdır. Çeşitli iktisat sözlüklerinde dezenflasyon, para şişkinliğini önleme, enflasyona karşı alınan tedbirler bütünü, izlenen iktisat politikası ile genel fiyat düzeyinin indirilmesi, fiyat düzeylerindeki artışın sert olmayan tedbirlerle düşürülmesi şeklinde tanımlanmıştır.

Bu tanımlar, dikkat edileceği gibi kelimenin dar anlamını açıklamaya yönelik tanımlardır. Bu çalışmada dezenflasyon süreci dendiğinde makro ekonomide genel anlamda kırılganlıkların azaldığı, ekonomideki temel birimlerin risk algısının gerilediği, alınan risklerin eskisine oranla daha yönetilebilir, kontrol edilebilir olduğunun düşünüldüğü, finansal piyasalardaki fiyat oynaklığının azalıp, önlerini daha iyi gördüklerini düşünen ekonomik birimlerin daha çok yatırım yapmaya ve risk almaya hevesli olduğu, nispeten istikrarlı bir ekonomik/finansal ortam kastedilmektedir. Bu süreç, tanımı gereği geçicidir ve ekonomideki temel birimlerin davranış değişikliklerinin (yatırım, tasarruf ve portföy tercihlerindeki kalıpların) gerçekleştiği dönemdir.  Bu tanım enflasyonu, ekonomideki belirsizliklerin ve risk algısındaki yüksekliğin tek sebebi olarak gösteren bir tanımdır. Şüphesiz bu doğru değildir. Enflasyon, karar alıcılar için en önemli risk ve istikrarsızlık nedenlerinden biri olmakla beraber, tek neden değildir. Yapılan tanım, bu kısıtlayıcı özelliğinin farkında olunarak kullanılmalıdır. 

Düşük enflasyon ortamı derken, dezenflasyon sürecinin sona erdiği ve yukarıda sayılan istikrar unsurlarının belirginleştiği bir ortam kast edilmektedir. Bu dönemin, dezenflasyon sürecinden başlıca ayırt edici özelliği, temel ekonomik birimlerin davranış kalıplarındaki değişikliklerin tamamlanmış olmasıdır.  

Tanımlanması, daha doğrusu tespit edilmesi gereken diğer bir nokta enflasyonist dönemin Türk bankacılık sistemini nasıl etkilediğidir. Böylece, enflasyonist sürecin sona ermesiyle beraber, bu süreçten gelen etkilerin elimine edilmesinin mümkün olup olmadığı anlaşılabilir. 

Son olarak, dezenflasyon sürecinin oluştuğu koşulların tanımlanması gerekmektedir, çünkü bankacılık sistemini etkileyecek olan tek başına dezenflasyon süreci değil, bu süreci de doğuran ekonomik ortam ve yapıdır. Dolayısıyla öncelikle tespit edilmesi gereken nokta, yeni makroekonomik yapının ana unsurlarının ne olduğudur. Bu çerçevede, çalışmanın ikinci bölümü düşük enflasyon sürecine yol açan makroekonomik nedenleri; üçüncü bölüm ise hanehalkı, firmalar ve kamu kesimlerinin bu yeni ekonomik ortama verdikleri tepkiyi incelemektedir.

Bölüm dört, beş ve altı bankacılık sektörünün ele alındığı bölümlerdir. Dördüncü bölümde enflasyonist sürecin banka bilançolarına etkisi, beşinci bölümde ise düşük enflasyonda bankacılık konuları incelenmeye çalışılmıştır. Altıncı bölüm, hem bankacılık sektöründe son üç yılda gerçekleştirilen yapısal değişimleri, hem de düşük enflasyon ortamında gerçekleşmesi beklenen gelişmelerin incelenmesine ayrılmıştır. Çalışma, bulguların özetlendiği bir genel değerlendirme bölümüyle sona ermektedir.

2. Düşük Enflasyona Yol Açan Nedenler. Genel Ekonomik Çerçeve

Türkiye’de, Şubat 2001 krizini takiben, 3 Mayıs 2001 tarihinde Uluslararası Para Fonu’na sunulan niyet mektubu ile, uygulanan ekonomik politikalarda ciddi ölçüde değişikliğe gidilmiş ve yeni bir ekonomik ortamın temelleri atılmıştır. Bu niyet mektubunda genel çerçevesi çizilen programın ilkeleri ve yaklaşımı halen (Ağustos 2004) ekonomi yönetiminin uygulamalarını belirlemektedir. Başka bir deyişle, ana hatları itibariyle, 3 Mayıs 2001 tarihli niyet mektubu ile uygulamaya konulan program halen yürürlüktedir. 

Türkiye ekonomisinin yakın tarihinde, enflasyonda görülen en istikrarlı ve uzun sürmüş olan gerileme dönemi de yukarıda anılan programın uygulandığı süre içinde gerçekleşmiştir. Örnek olarak toptan eşya fiyatlarındaki yıllık değişim oranları ele alınırsa, Şubat 2001 tarihi itibariyle yüzde 27 düzeyine kadar gerilemiş olan enflasyon, krizden sonra hızla yükselmeye başlamış ve Ocak 2002 tarihi itibariyle yüzde 90 düzeyinin üzerine çıkmıştır. Bu seviyeden sonra gerilemeye başlayan toptan eşya fiyat artışları, iki yıllık bir süre boyunca, neredeyse kesintisiz bir şekilde azalarak Ocak 2004 tarihi itibariyle yüzde 10 düzeyine gerilemiştir. Bu çalışmanın yapıldığı dönem itibariyle de yüzde 10’lar seviyesini korumaktadır.

Toptan eşya fiyatları için verilen örnek, tüketici fiyatları için de geçerlidir. O halde, enflasyonun gerileme sürecinde ki ekonomik ortamı belirlemiş – ve enflasyonun düşmesini sağlamış – olan program dikkatle incelenmelidir. Böyle bir inceleme, öncelikle bankacılık sisteminin içinde faaliyet göstereceği ekonomik yapının anlaşılması için gereklidir. Bu çalışmanın amacı, düşük enflasyon ortamının bankacılık sektörüne olan etkisini incelemek olduğuna göre, düşük enflasyon ortamının yaratıldığı ekonomik koşulları oluşturan programın incelenmesi özel bir önem taşımaktadır. Bu nedenle, 3 Mayıs 2001 tarihli niyet mektubunda açıklanan ekonomik politika demetinin ana hatları aşağıda incelenmiştir.

Programın Ana Hatları 

2.1. Tam Serbest Kur Politikasına Geçiş. Niyet mektubu, daha önce uygulamaya konulmuş olan politikaların bir kısmını korumuş, bir kısmını ise değiştirmiştir. En önemli değişikliklerden biri kur politikasıyla ilgilidir. 2000 yılı başından 2001 Şubat ayına kadar kurda, yumuşak çıpa politikası uygulayan Türkiye, bu tarihten itibaren tam serbest kur politikasına geçmiştir.

Kur politikasında değişiklik, yumuşak çıpa politikası uygulanmış olan dönemde giderek büyüyen cari işlemler açığı ve bunun paralelinde döviz kurlarının fiyatları üzerinde meydana gelen baskıyı takiben gerçekleşmiştir. Kur politikasındaki değişiklik, bu nedenle iradi değil, mecburi olmuştur. Merkez Bankası, her türlü kur taahhüdünden vazgeçerek, döviz fiyatlarının düzeyini hedefleyen hiç bir müdahalede bulunmayacağını açıklamıştır. 

Tam serbest kura geçişle amaçlanan bir dizi fayda vardır. Ekonominin dışsal şoklara karşı daha dirençli hale gelmesi, para otoritesinin döviz kuru yerine faiz hadlerinin kontrolüne odaklanabilmesi, dış ticaret ve cari işlemler açıklarının –politika uygulayıcılarının ek bir çaba ve maliyete girmesine gerek kalmadan- ekonominin taşıyabileceği boyutlarda kalmasının sağlanması, kurda politika değişikliğinden beklenen başlıca faydalardan olmuştur. Ayrıca, Merkez Bankasının kur taahhüdünde bulunmaması uygulamakta olduğu zımni enflasyon hedeflemesi politikasını mümkün kılmıştır.

Döviz kurlarının serbest bırakılmasının en önemli etkilerinden biri, ekonomideki tüm birimler için –ve tabii bankacılık kesimi için de- kur riskinin ciddi ölçüde artması olmuştur. Öte yandan zımni enflasyon hedeflemesi ve serbest kur politikası altında kur ve enflasyon arasındaki ilişkinin zayıfladığına dair bulgular da vardır.1 Bir önemli değişiklik de bu olmuştur. Nihayet Merkez Bankasının, özellikle kısa vadeli faiz oranlarını araç olarak kullanarak enflasyon hedefinde başarı sağlaması, ekonomik birimler arasında Merkez Bankasının güvenilirliğini artırmış ve bu durum da piyasalarda istikrarın sağlanmasına ve beklentilerin olumluya dönüşmesine katkı yapmıştır.

2.2. Yüksek Faiz Dışı Fazla 
Yüksek faiz dışı fazla hedefi, daha önceki programda da varolan ve 3 Mayıs 2001 tarihli niyet mektubunda korunan, hatta güçlendirilen bir politika olmuştur. Bu hedefin korunmasındaki temel neden, yüksek oranlı kamu borcunun meydana getirdiği faiz yükünün azaltılmasıdır. 

Faiz harcamaları ve faiz gelirleri hariç olmak üzere, bütçenin gelir ve giderleri arasındaki fark faiz dışı dengedir. Bu farkın pozitif olması ise, bir sonraki dönemde toplam kamu borcunun faiz dışı fazla kadar bir miktarının itfa edilmesine ve böylece net faiz giderlerinin azaltılmasına imkan sağlar. Bu yönüyle faiz dışı fazla uygulaması, kamu tasarrufunun artırılması –veya Türkiye örneğinde olduğu gibi eksi kamu tasarrufunun daraltılması- imkanını sağlar. 

Faiz dışı fazlanın borç dinamiklerine olumlu etki yapıp yapmadığı basit bir hesaplama sorunudur. Şöyle ki, eğer faiz dışı fazla miktarının milli gelire oranı ile reel büyüme hızının toplamı, reel faize eşitse, kamu borç stoku aynı kalır, eğer yüksekse borç stoku küçülür. Fakat Türkiye özelinde faiz dışı fazla hedefine uyma konusunda siyasal otoritenin gösterdiği özen, bu hesaplamanın ötesinde bir unsura işaret ediyormuş gibidir. Faiz dışı fazla hedefine riayet edilmesi, ekonomik birimlerin gözünde, bir bütün olarak ekonomi politikalarının ciddiye alındığını gösteren bir gösterge haline gelmiştir. Bu nedenle, faiz dışı fazla hedefinin yüksek tutulması ve uygulanması piyasalarda istikrarın korunmasına katkı yapan bir diğer unsur olmuştur.

Niyet mektubu, 2001 yılı için tüm kamu sektörü göz önüne alındığında, milli gelire oranla yüzde 5,5 ve 2002 yılı için de yüzde 6,5 oranında bir faiz dışı fazla hedefi koymaktadır. Ayrıca, daha sonra 2003 yılı içinde belirlenen hedef yüzde 6,5 olmuştur. Her üç yıla ait hedefler çok küçük farklarla tutturulmuş ve böylece piyasa güveninin geliştirilmesinde ve borç stokunun denetlenmesinde faiz dışı fazla önemli bir araç işlevi görmüştür. 

2.3. Merkez Bankasına Operasyonel Bağımsızlık Sağlanması ve Para Politikası 

Kur politikasının değiştirilmesi, para politikasının da yeniden ve enflasyonla mücadelede katkı sağlayacak şekilde düzenlenmesini mümkün kılmıştır. Bu düzenleme iki temel unsura dayanmıştır. İlk unsur, Merkez Bankasının operasyonel bağımsızlığı olmuştur. 

Buna göre, TCMB Kanunu’nda yapılan değişiklikler, TCMB’nin  görevinin öncelikle enflasyonla mücadele olduğunun belirlenmesi, Para Politikası Komitesi’nin kurulması ve başkan yardımcıları da dahil üst düzey yöneticilerin sabit sürelerle göreve atanmaları gibi unsurları içermektedir. Böylece, merkez bankasının siyasi baskıdan uzak bir şekilde, enflasyonla mücadeleyi sadece teknik bir konu olarak ele alabilmesi amaçlanmıştır.

Para politikasında, para tabanı programın nominal çıpası olarak belirlenmiştir. Ayrıca, yeniden tanımlanan net iç varlıklar ve net uluslararası rezervler değişkenleri performans kriterleri olarak belirlenmiş ve sağlanacak dış finansman imkanının özellikle bu performans kriterlerinin sağlanmasında kullanılacağı belirtilmiştir.

Para politikası uygulamasında net iç varlıklar, net uluslararası rezervler ve para tabanı gibi miktar kısıtlamasına tabi politika araçları vardır. Bununla beraber, en önemli iki araç kısa vadeli faiz oranlarının enflasyonist baskıları hafifletecek şekilde kullanılması ve döviz kuru için herhangi bir fiyat düzeyi taahhüdünde bulunulmamasıdır.

Niyet mektubunda yer verilen para politikası uygulamasının öncelikli hedefi enflasyonist baskıların hafifletilmesidir. Bununla beraber, mektubun yazıldığı dönemde yaşanan krizin de etkisiyle çok yüksek olan nominal ve reel faiz hadlerinin beklentilerin iyileşmesi, uygulanacak program ve sağlanan dış destek sayesinde gerileyeceği ve bunun da hem piyasa istikrarına, hem de kamu maliyesine katkı yapacağı umulmaktadır.

2.4. Bankacılık Sektörü Reformu

Niyet mektubunda açıklanan ekonomik program uygulamaya konulacağı dönemde, bankacılık sektörü daha önceki dönemlerde uygulanan ekonomi politikalarının sonucu olarak bir dizi zaafa sahipti. Programın en önemli unsurlarından bir tanesi bu zaafların giderilmesi ve finansal sistemin sağlıklı bir yapıya kavuşturulması olmuştur. 

Finansal sistemin yüzde 90’ından fazlasını oluşturan bankacılık sistemi özellikle 1990’lı yıllar boyunca süren yoğun kamu borçlanması nedeniyle, aktifleri içinde kamu borçlanma senetlerine büyük oranda yer vermiş ve böylece önemli bir faiz riskiyle karşı karşıya kalmıştı. Yine aynı dönem itibariyle, kamu borçlanmasını ve ekonomik canlılığı kolaylaştıracak bir faktör olarak uygulanan çeşitli kontrollü kur politikaları, hem dövizde açık pozisyon taşımayı, hem de yurtdışı piyasalardan yoğun bir şekilde borçlanmayı teşvik etmiştir. Bunun sonucu olarak bankacılık sistemi bütün dönem boyunca yüksek oranda faiz ve kur riski taşımış; 1994 ve 2001 krizlerinde de bu riskler kısmen gerçekleşmiştir. 

Dönem boyunca, gerek yüksek risk taşıma mecburiyeti, gerekse kamusal denetimin etkinlikten uzak olması sermaye yetersizliği sonucunu doğurmuş; ayrıca sistemin neredeyse yarısının kamu bankalarından oluşması da ayrı bir sorun teşkil etmiştir. Kamunun mali yükümlülüklerinin bir kısmının kamu bankalarına süpürülmesi, hem bu bankaların mali bünyelerini ve likidite durumlarını bozmuş; hem de kısa süreli faiz hadlerinin yüksekliği üzerinde etkili olmuştur.

Bankacılık sisteminde ana hatlarıyla özetlenen sorunlar, gerek 2000 başında uygulanmaya başlanan program, gerekse daha önceki programlar için ek bir zafiyet yaratmıştır. Bu nedenle, niyet mektubunda ele alınan en önemli hususlardan biri bankacılık sektörü reformu olmuştur. 

Reform ana hatları itibariyle;

i. Kamu bankalarına görev zararları karşılığı kamu borçlanma kağıdı vermek, böylece bu bankaların gecelik piyasada yaptıkları baskıyı hafifletmek, T.C. Ziraat Bankası A.Ş. ve T. Halk Bankası A.Ş.’nin yeniden yapılandırılması, bu iki bankaya sermaye desteği yapılması ve geri kalan iki kamu bankasından birinin (T. Emlak Bankası A.Ş.) kapatılması, diğerinin ( T. Vakıflar Bankası T.A.O.) de özelleştirilmesi,

ii. TMSF bünyesindeki bankaların satılabilecek durumda olanlarının hızla satılması, geriye kalanların birleştirilmeleri ve daha sonra sermayelendirilmesi ve ayrıca TMSF’nin tahsilat biriminin daha hızlı ve etkin çalışmasının sağlanması, Fon bünyesindeki kredilerin hızla tahsilat birimine devredilmesi,

iii. Özel bankaların mümkünse birleşmeye teşvik edilmeleri ve ayrıca, özellikle Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinde uğradıkları zararlar dolayısıyla iyice zayıflamış bulunan sermayelerinin güçlendirilmesi için teşvik edilmesi/zorlanması,

iv. Bankalar Kanununda kamusal denetimin etkinliğini ve risk yönetimini  güçlendirecek bir dizi değişiklik yapılması,

gibi unsurları içermektedir. 

Programın yukarıda sayılan temel unsurlarının hemen hepsi uygulamaya konulmuştur. Böylece serbest kur rejimi, güçlü ve güvenilirliği yüksek bir para otoritesinin uyguladığı para politikası, güçlendirilmiş bir bankacılık sistemi ve disiplinli bir maliye politikasının sonucu olarak yeni bir ekonomik ortam oluşmuştur. Enflasyonun düştüğü ve bankacılık sisteminin içinde faaliyet göstereceği ortam, bu unsurlarla şekillenmiştir. Gayet tabiidir ki, bu dört unsurun uygulaması ekonomik birimlerin portföy, yatırım ve tasarruf tercihleriyle, para ikamesi davranışı üzerinde etkili olmuştur. Bu şekilde, yeni ortamda ekonomik birimlerin temel tercih ve davranışlarının nasıl değiştiği ve bu değişime nasıl tepki verildiğinin araştırılması da ele aldığımız makroekonomik çerçevenin içinin doldurulmasını sağlayacaktır. İzleyen bölümde bu konu ele alınmaya çalışılmıştır.

3. Yeni Ekonomik Ortama Tepkiler

Ekonomik programa ve yeni ekonomik ortama her kesimin verdiği tepkilerin incelenmesi açısından kolaylık sağlaması için, belli başlı ekonomik birimleri kamu kesimi, reel sektör (hizmet üretenler de dahil firmalar kesimi, finansal olmayan sektör) finansal sektör ve hanehalkı olarak dört gruba ayıralım. Öncelikle bu kesimlerin yatırım ve tasarruf kararlarını nasıl değiştirdiği, dolayısıyla programa nasıl tepki verdikleri anlaşılmalıdır. 

Kamu Kesimi: Yeni programla beraber, davranış kalıbını değiştiren en önemli kesim kamu sektörü olmuştur. Yukarıda da belirtildiği gibi, her türlü kur taahhüdünden vazgeçme, buna karşın, parasal büyüklüklerin miktarı ve kısa vadeli faiz oranlarının kontrolüne dayanan disiplinli bir para politikası, kamu bankalarının görev zararlarının kapatılması ve yeni görev zararı verilmeyecek şekilde düzenlemelere gidilmesi, v.b düzenlemeler kamu kesimi davranışının değiştiğine dair diğer ekonomik birimlere verilen en güçlü mesaj olmuştur ve alınan önlemlere kamu tarafından riayet edildiğinin görülmesi, piyasalarda istikrarın sağlanması ve teminine, dolayısıyla enflasyonun gerilemesine çok önemli bir katkı sağlamıştır. Öte yandan, kamu kesimi kendi harcama ve tasarruf kalıplarını da değiştirmiş ve ekonominin genel tasarruf- yatırım dengesine yaptığı olumsuz etkiyi sınırlamaya başlamıştır.

Tablo 1: Milli Gelirin Dağılımı (Yüzde pay)


1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003*

Gayri Safi Milli Hasıla 
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

Dış Kaynak 
4,8
3,8
1,1
2,5
6,6
-1,3
2,6
5,0

Toplam Kaynaklar 
104,8
103,8
101,1
102,5
106,6
98,7
102,6
105,0

Toplam Yatırımlar 
24,6
25,2
23,7
23,7
24,8
16,1
21,7
24,3

    Kamu
5,3
6,5
6,8
6,6
6,9
5,6
6,3
4,5

    Özel
19,3
18,6
16,9
17,1
17,9
10,5
15,4
19,8

Toplam Tüketim
80,2
78,6
77,3
78,8
81,8
82,6
81,0
80,7

    Kamu Tüketimi 
9,9
10,8
11,1
13,3
12,3
13,1
12,7
12,4

    Özel Tüketim
70,3
67,9
66,3
65,5
69,5
69,5
68,2
68,3

Toplam Yurtiçi Tasarruf. 
19,8
21,4
22,7
21,2
18,2
17,4
19,0
19,3

   Kamu (Tas.-Yat.) Farkı 
-6,8
-5,6
-8,6
-13,3
-11,5
-15,2
-12,5
-9,9

    Özel (Tas.- Yat.) Farkı
2,0
1,8
7,6
10,8
4,8
16,6
9,9
4,9

Net Tasarruf
-4,8
-3,8
-1,1
-2,5
-6,6
1,3
-2,6
-5,0

    Özel Tasarruf Eğilimi
23,3
23,1
27,0
29,8
24,7
28,1
27,0
26,6

Dış Kaynak
4,8
3,8
1,1
2,5
6,6
-1,3
2,6
5,0

    Kaynak: DPT, * Tahmin

Aşağıda 1996-2003 yılları arasında, GSMH’nın harcamalar yönünden ve sektörler itibariyle yüzde dağılımı sunulmuştur. 1996-2000 dönemi, 2001-2003 dönemini kapsayan yeni ekonomik ortamla kıyaslama yapabilmek amacıyla eklenmiştir. 

1996-2000 döneminde kamu tüketimi ortalama yüzde 11,5 olarak gerçekleşmiştir. 2001-2003 döneminde ise bu oran yüzde 12,7’dir. Her ne kadar, bu dönemde kamu tüketimi artmış gibi gözüküyorsa da, azalan bir trend izlemektedir ve 2001 yılında milli gelirdeki ciddi daralmanın etkisiyle milli gelirin yüzde 13,1’ine dek yükselen kamu tüketimi, düzenli şekilde azalarak 2003’de yüzde 12,4’e gerilemiştir. Aynı karşılaştırma itibariyle kamu yatırımları da yüzde 6,4’den yüzde 5,5’e gerilemiştir. 

Nitekim kamu kesiminin net tasarrufu artmaktadır. 2001 yılında krize bağlı olarak daralan milli gelir, yükselen faiz oranları ve azalan vergi gelirleri paralelinde milli gelirin yüzde 15,2’sine kadar çıkan kamu tasarruf açığı, 2003 yılı itibariyle yüzde 9,9 düzeyine gerilemiştir. 

Kamunun net tasarruf dengesine yaptığı olumsuz katkının sınırlandırılmasında kullandığı en önemli araç yüksek faiz dışı fazla politikası olmuştur. Nitekim 1996-2000 döneminde konsolide bütçe itibariyle faiz dışı fazlanın milli gelire oranı ortalama yüzde 2,8 olarak gerçekleşirken, 2001-2003 döneminde bu oran yüzde 5,5’e yükselmiştir. Faiz dışı fazlanın bütçe gelirlerine oranına baktığımızda ise, aynı dönemler itibariyle oran yüzde 12,1’den yüzde 19,2’ye yükselmiştir. Bir başka deyişle, kamu 2001’den bu yana topladığı her yüz liralık verginin yaklaşık yirmi lirasını (faiz gelir-giderleri hariç) tasarruf etmiş ve bu miktarla borcunu azaltmaya çalışmıştır. 

Hedeflenen faiz dışı fazlayı elde etmek için, bütçe giderlerinde kısıntı yapacak pek az yer kaldığından dolayı, genellikle vergi gelirleri artırılmış ve böylece kamunun ekonomi içindeki payı ironik bir şekilde büyümüştür. Nitekim, 1996-2000 döneminde bütçe gelir ve giderlerinin milli gelire oranı sırasıyla yüzde 22 ve yüzde 31 iken, bu oranlar 2001-2003 dönemi için sırasıyla yüzde 28 ve yüzde 42’ye yükselmiştir.  

Kamu kesiminin davranış kalıbındaki en önemli değişiklikler bunlardır. Yani ekonomik programın ciddiyetle uygulanacağı mesajını vermesi, enflasyonla ciddi bir savaş başlatması ve bu savaş için bağımsız ve saygın bir para otoritesi yaratabilmesi, daha sıkı bir maliye politikasına yönelmesi ve nihayet –pek istemeden de olsa- ekonomi içindeki payının artması.

Özel Kesim:  Özel kesimin programa tepkisine bakıldığında, ilk göze çarpan olgu, özel kesim net tasarrufundaki dikkate eğer azalıştır. 2001 yılında ekonomik krizin de etkisiyle milli gelirin yüzde 16,6’sına kadar yükselen özel kesim net tasarrufu, hızla gerileyerek 2003 sonunda yüzde 4,9 düzeyine inmiştir. Kamu net tasarrufundaki artıştan çok daha hızlı bir şekilde gerileyen özel kesim net tasarrufu, toplam tasarruf açığının, dolayısıyla cari işlemler açığının büyümesinin de en önemli sebebi olmuştur.

Özel kesim net tasarrufundaki gerilemenin en önemli unsuru tüketimden değil, yatırımlardan gelmiştir. Özellikle 2002 yılının ilk çeyreğinden itibaren sabit fiyatlarla neredeyse iki katına çıkan özel kesim makine ve teçhizat yatırımları bu artışta belirleyici olmuştur.

Özel kesim yatırımlarındaki dikkat çekici artışın finansmanı ise sadece kısmen Türkiye finans sisteminin kaynaklarıyla yapılmıştır. 2001-2003 döneminde bankacılık sisteminin kredileri ciddi (yüzde 92) bir artış göstermiştir. Yine de aynı dönemde meydana gelen hızlı ekonomik büyümeyi ve özel sektördeki yatırım artışını finanse etmekten uzak gözükmektedir. Nitekim dış borç stokunun borçlulara göre dağılımına bakıldığında, firmalar kesiminin büyük kısmını oluşturduğu diğer kaleminin hem kısa, hem de uzun vadeli borç stokunda ciddi bir artış görünmektedir. 

Tablo 2:Dış Borç Stokunun Borçlulara Göre Dağılımı, Seçilmiş Sektörler (Milyon dolar)


1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004/1

Toplam Dış Borç
79.356
84.215
96.417
103.027
118.806
113.901
131.058
147.035
146.510

   - Kısa vadeli
17.072
17.691
20.774
22.921
28.301
16.403
16.424
23.013
23.880

   -Uzun vadeli
62.284
66.524
75.643
80.106
90.505
97.498
114.634
124.022
122.630












 -Kısa vadeli
17.072
17.691
20.774
22.921
28.301
16.403
16.424
23.013
23.880

  -Kamu
15.146
15.889
18.971
21.555
26.021
14.919
13.129
17.304
18.125

  -Bankalar
8.419
8.503
11.159
13.172
16.900
7.997
6.344
9.692
10.017

  -Diğer
7.669
8.245
8.710
9.063
9.748
7.654
8.425
10.461
10.980












 -Uzun vadeli
62.284
66.524
75.643
80.106
90.505
97.498
114.634
124.022
122.630

  -Kamu
40.162
38.845
39.890
42.427
47.924
46.419
63.985
70.238
69.283

  -Bankalar
2.270
3.757
4.274
4.768
4.550
3.211
3.032
3.090
3.165

  -Diğer
7.379
11.277
16.801
19.885
21.517
22.699
25.638
27.210
28.088

Kaynak: Hazine Müsteşarlığı

Diğer kesiminin 2001 sonunda toplam 30 milyar dolar olan dış borç stoku, 2003 sonunda yüzde 30 civarında artarak 39 milyar dolara yükselmiştir. Aynı dönem itibariyle, bankacılık sektörünün dış borç stoku yüzde 18, kamunun ise –Uluslararası Para Fonundan alınan yüklü borca rağmen- yüzde 42 oranında artmıştır. Bu durum firmalar kesiminin yatırımlarının finansmanında dış kaynak kullanımının öneminin arttığına işaret etmektedir. 

2001-2003 dönemi boyunca kümülatif olarak sınai üretim endeksi yüzde 27 artarken,  özel kesim reel ücretleri yüzde 23 oranında daralmıştır. Aynı dönem itibariyle genel işsizlik oranı da yüzde 6,3’den yüzde 10,5’e yükselmiştir. Demek ki, firmalar kesiminin enflasyondaki gerilemeye verdiği tepki, kayda değer bir verimlilik ve üretim artışı olmuştur. Bu verimlilik ve üretim artışı hem ekonomik büyümeyi olumlu etkilemiş, hem de TL’nin düzenli olarak değer kazandığı bir dönemde rekabet gücünün korunarak ihracatın artırılmasını mümkün kılmıştır. 

Özel sektörün önemli bir unsuru olan bankalar kesiminin yeni ekonomik programa gösterdiği tepki ve uyum ileride daha detaylı olarak ele alınacağı için burada ayrıca değinilmemiştir.

Tablo 3’de temel ekonomik birimlerin döviz pozisyonları çıkarılmaya çalışılmıştır. Bu tabloda kullanılan rakamlarda bir dizi kısıt ve varsayım mevcuttur. Tablodaki rakamlar bu kısıtlar altında okunmalıdır. Bankalar kesimi ve TCMB’nın rakamları sorunsuzdur. Buna karşın mesela hanehalkının bankalara olan döviz cinsinden borçları (mesela dövize endeksli olarak alınan tüketici kredileri) küçük rakamlar oldukları için ihmal edilmişlerdir. 

Firmalar kesimi için, bu kesime ait dış borç stoku ile bankaların yurtiçi döviz kredileri toplamı alınmıştır. Firmalar kesiminin yabancı para alacakları ve varlıkları veri eksikliğinden ihmal edildiği gibi, dış borç stokları da tamamen firmaların net dış borcunu göstermemektedir. (Mesela firma sahiplerinin kendi paralarını sermaye olarak koymak yerine yurtdışından kredi şeklinde firmaya aktarması gibi durumlar da firmaların dış borç stoku içinde görünmektedir.)

Tablo 3: Ana Ekonomik Birimlerin Döviz Pozisyonları, 2000 ve 2003 (Milyon dolar)



Bankalar
Firmalar
Hanehalkı
TCMB
Top.Net Poz.

2000
Döv.Alac.
54.598
…
46.819
26.737



Döv.Borç
-71.857
-34.596
-206
25.102



Fark
-17.259
-34.596
46.613
1.635
-3.607









2003
Döv.Alac.
70.271
…
56.754
37.893



Döv.Borç
-77.445
-49.343
-593
-37.513



Fark
-7.174
-49.343
56.161
380
24

Kaynak: TCMB, TBB

Hanehalkına bakıldığında, eldeki kısıtlı verilerle iki gelişme dikkat çekicidir. Birincisi özellikle tüketici kredileri ve kredi kartlarında görülen genişlemedir. 2001-2003 döneminde yüzde 230 oranında artış gösteren tüketici kredileri ve kredi kartı harcamaları en hızlı artan parasal kalemlerden biri olmuştur. Diğer gelişme, hanehalkının döviz cinsinden alacaklarının 2000 sonundan 2003 sonuna kadar olan dönemde yaklaşık 10 milyar dolar artmış olmasıdır. Her ne kadar, bu artışın bir kısmı doların Euro karşısında değer kaybetmesinden kaynaklanmışsa da, yine de ele alınan dönemde ters para ikamesinin düşünüldüğü kadar güçlü olmadığını göstermektedir.

Ekonomideki ana birimlerin döviz pozisyonlarıyla ilgili tercihine baktığımızda ise, 2000 yılı sonunda bankacılık kesiminin 17 milyar dolar düzeyinde olan açık pozisyonunun 2003 sonunda 7 milyar ABD doları düzeyine gerilediği görülmektedir. Bu gerilemede en önemli faktör şüphesiz ki, Haziran 2001 tarihinde gerçekleştirilen takas uygulaması sonucu bankaların kur risklerinin bir kısmını kamuya aktarması, buna karşın kamunun vade riskinin bir bölümünü üstlenmeleri olmuştur. Firmalar kesiminin pozisyonu 14 milyar dolar artarak 49 milyar dolara yükselmiştir. Hanehalkının pozisyonu 10 milyar dolar artarken, TCMB’nın pozisyonu 1 milyar dolar düzeyinde azalmıştır.

Hanehalkı ve TCMB’nın pozisyonlarında anlamlı bir değişiklik olmamıştır. Hanehalkı pozisyonundaki on milyar dolarlık artış, gerek doların diğer yabancı döviz kurları karşısında değer kaybetmesi, gerekse finansal sistemdeki büyümeden kaynaklanmıştır. Buna karşılık, bankacılık kesiminin açık pozisyonunun 17 milyar dolardan 7 milyar dolara düşmesi ve firmalar kesiminin pozisyonunun (dış borcunun ve yurtiçi döviz borçlarının) 49 milyar dolara yükselmesi ilgi çekicidir. Bankacılık kesiminin açık pozisyonunun daraltılmasında ana etken, yukarıda da söylendiği gibi takas işlemi olmuştur. Bununla beraber, bankacılık kesiminin açık pozisyonunu izleyen dönemde -olumlu koşullara karşın- yükseltmemesi önemlidir. Bu durum, kamu denetiminin etkinliğinin arttığına ve/veya bankacılık sisteminin, tam dalgalı kur politikası altında olması gerektiği gibi- risk algısının yükseldiğine işaret etmektedir. 

2000-2003 döneminde ekonomik birimlerin pozisyon tercihini etkileyen çok sayıda etken mevcuttur. Dönemin bütünü itibariyle ABD dolarının Euro’ya karşı değer kazanması,  kısmen ters para ikamesi görünmesi ve TL’nin başlıca yabancı paralar karşısında değer kazanması bu etkenlerden bazılarıdır. Bununla beraber, zaten bu sayılan etkenlerin bir kısmı doğrudan doğruya uygulanan yeni ekonomik programın ve onun getirdiği düşük enflasyon ortamına verilen tepkilerdir.

Genel olarak, özel sektörün yeni ekonomik ortama verdiği tepki, ciddi bir verimlilik artışı paralelinde gerçekleşen üretim artışı, risk algısında kısmi bir iyileşme, başta yatırımlar olmak üzere toplam harcamalarda –krizin etkilerinin devam ettiği 2001 yılı hariç- artış ve bu çerçevede özel kesim net tasarrufunda bir gerileme olarak özetlenebilir. Öte yandan, risk algısındaki artış dahi özel kesimin bütününe yayılmış bir davranış değil, sadece kısmen bankacılık sektöründe gözlenen bir gelişmedir.

Özel sektörün 2000 sonunda 3,6 milyar dolar olan toplam açık pozisyonu 2003 sonu itibariyle kapanmıştır. Bununla beraber, pozisyonun kompozisyonu değişmiştir ve bankacılık kesiminin üzerindeki kur riski göreli olarak azalırken, firmalar kesiminin kur riski ciddi bir artış kaydetmiştir.

4. Enflasyonist Sürecin Banka Bilançolarına Etkisi

Dezenflasyon sürecinin bankacılık sistemi üzerinde nasıl etkilerde bulunacağını incelemeye geçmeden önce, enflasyonist sürecin bankacılık sistemini nasıl etkilediği ele alınmalıdır, çünkü bankalar dezenflasyon sürecine, enflasyonist dönemden miras aldıkları bazı sorunlarla girmişlerdir ve dezenflasyon sürecinde bu sorunların elimine edilmeleri beklenmektedir.

Bulat, Doğukanlı, Önal (2000) çalışmalarında 1972-1997 döneminde Türk bankacılık sektörünün enflasyonist süreçten nasıl etkilendiğini net borçlu hipotezine göre araştırmışlardır. Buna göre, bankaların net borçlu/alacaklı durumları ile net faiz marjları arasında bir ilişki bulamamışlardır (Bulat, Doğukanlı, Önal, 2000, s.28). Diğer bir deyişle, enflasyonist sürecin net borçlu konumunda olan banka karlılığına olumlu etkisi olması beklenirken, veriler bu beklentiyi desteklememiştir.

Aynı çalışmanın diğer bir önemli bulgusu net faiz marjının 1990 sonrası dönemde hızla artmasıdır (Bulat, Doğukanlı, Önal, 2000, s.28). 1994 yılında yaşanan kriz dahi bu marjın düşmesine neden olmamıştır. Aynı dönem itibariyle net faiz dışı marjı da –özellikle personel harcamalarının etkisiyle- sürekli negatif olmuştur.

Babuşçu, Köksal, Ünsün ve Yazıcı ise çalışmalarında enflasyonist dönemin bankacılık sistemine etkilerinde en önemli sorunlar olarak; aktifte kredilerin payının azalması ve menkul değerler cüzdanının payının artması, özkaynakların reel bazda azalması ve zayıflaması, vade uyumunun bozulması, bilançoda döviz cinsinden varlık ve yükümlülüklerin payının artması, ve nihayet enflasyonist sürecin bankacılık ürünlerinin çeşitlenmesini engellemesini saymaktadırlar (Babuşçu, Köksal, Ünsün ve Yazıcı, 2000, s.23, 25, 27, 33).

Öte yandan, aynı çalışmaya göre enflasyonist sürecin bankacılık sistemine olumlu etkileri de olmuştur. Banka ve şube sayılarının artması, ayrıca şubeleşme düzeyinin yükselmesi, (şubelerin coğrafi olarak daha geniş bir alanı kapsaması) bankaların karlılığının artması ve nihayet repo işlemlerinin artması da olumlu etkiler arasında sayılabilir.

Yolalan’a göre, enflasyonist süreçler bankacılık sisteminin gelişimini önler. Enflasyonu belli bir eşiğin üzerinde olan ülkelerin finansal sistemleri, daha düşük enflasyonlu ülkelerdeki finansal sistemlere göre daha az gelişmiştir. Yine aynı çalışmaya göre, enflasyonist bir süreç içinde olumsuz etkiler olarak; oynaklık, bankacılık riskleri ve maliyet artarken, piyasa derinliği, vade ufku (ekonomik birimlerin önünü görebilme yetisi) ürün çeşitliliği ve sermaye yeterliliği azalır. (Yolalan, 2000, s.4)

Enflasyonist süreçlerin bankacılık sistemine başlıca olumlu etkileri ise, banka, şube ve işlem sayılarının artmasıdır. Bu olumlu ve olumsuz etkilerin toplamına bakıldığında, sermayenin getirisi anlamında karlılığın ve banka performansının ne olacağı içinse net bir şey söylenemez. (Yolalan, 2000, s.4).

Tunay ve Uzuner ise enflasyonist süreçlerin bankacılık sistemine olan etkilerini beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranları arasındaki farkı dikkate alarak incelemişlerdir. Buna göre, aktif ve pasiflerinin büyük kısmı nominal enstrümanlardan oluşan bankalar, enflasyonist bir ortamda en çok beklenmeyen enflasyon şoklarından etkilenmektedir. Beklenmeyen enflasyon iki çeşit risk doğurur. 

Öncelikle, gelecekteki nakit akımlarının reel değerini düşürdüğü için, nakit akışında belirsizliğe yol açar. 

İkinci olarak ise, banka aktiflerinin banka pasiflerinden daha uzun vadeli olması durumunda, beklenmeyen enflasyonist şok sonucu artan faiz oranlarına maliyetli pasif kalemleri daha çabuk, getirili aktif kalemleri ise daha yavaş uyum gösterecektir. Bu şekilde ortaya çıkan risk, bankanın karlılığını etkileyebilecektir.

Beklenmeyen enflasyondan doğan bu iki temel sorun dışında, enflasyonist bir sürecin bankacılık kesimine diğer etkileri ise şöyle sıralanabilir: Faiz ve kur oranlarındaki oynaklık, asimetrik bilgi problemine dayalı sorunların artış göstermesi, yoğun kamu borçlanması durumunda, kamu bankalarının hükümet politikalarına yakın bir tavır alması suretiyle bankacılık sektöründeki rekabet ve risk alma davranışının olumsuz etkilenmesi, mali kesim-reel kesim ilişkisinin zayıflaması ve bankaların faaliyet giderlerinin yükselmesi gibi etkiler de meydana gelmektedir (Tunay ve Uzuner, 2000, s.65,72).

Yukarıda kısaca özetlenen çalışmalar, enflasyonist bir sürecin bankacılık sisteminin özkaynaklarını ve mali bünyesini zayıflattığını, mali sistemin büyümesini ve finansal ürünlerin çeşitlenmesini engellediğini bulgulamaktadır. Buna karşın banka karlılığının ve şubeleşmenin artması ise enflasyonist sürecin bankacılık sistemi üzerindeki olumlu özellikleridir.

5. Düşük Enflasyon Ortamında Bankacılık

Düşük enflasyon sürecinden bankacılık sektörünün nasıl etkilenebileceğine dair beklenen gelişmelerle ilgili, kısıtlı da olsa yapılmış çalışmalar mevcuttur. Bununla beraber, bu çalışmaların büyük kısmı 2000 yılında uygulanmış olan dezenflasyon programından önce ya da program sırasında yapılmış çalışmalardır. 2000 yılı programı ise enflasyonu düşürmek için, mevcut programda kullanılanlara taban tabana zıt araçlar kullanan bir programdı. Dolayısıyla bu çalışmalarda zikredilen ve aşağıda ele alınmış olan beklentiler ve öngörüler başka bir ekonomik-finansal yapı için düşünülmüştür. Bu nedenle, aşağıda incelenen beklentilerin bu kısıt altında okunması gerekmektedir. Çalışmalarda çok farklı öngörüler dile getirilmiştir. Bununla beraber, özellikle dört unsur önplana çıkmakta, çalışmaların çoğunda bu dört unsurun ortak olduğu görülmektedir.

i. Vadesiz mevduatlardan elde edilen gelirde bir azalma meydana gelecektir: Bu argüman en sık dile getirilen, üzerinde en çok anlaşma sağlanmış etkilerden biri olarak ortaya çıkar. Gerek Van Rijkeghem (1999), gerekse IMF (1999) ve Inan (2000) tarafından yapılan çalışmalar, enflasyon oranındaki gerileme paralelinde bankaların vadesiz mevduatlardan elde ettikleri gelirde (float) bir azalma olacağını, çünkü enflasyondaki gerilemenin paranın zaman değerini de düşüreceği için, vadesiz mevduattan sağlanan avantajların daralacağını dile getirmişlerdir. Ayrıca, Babuşçu, Köksal, Ünsün ve Yazıcı (2000, s.56) da çalışmalarında vadesiz mevduatın bankalar açısından cazibesini yitirmesi sonucu toplam vadesiz mevduatta azalış olacağını belirtmişlerdir. Benzer şekilde Tunay ve Uzunay (2000, s.81) da vadesiz mevduatlardan sektörün elde ettiği kazancın azalabileceğini vurgulamışlardır.

ii. Faiz oranlarındaki hızlı gerileme bankalara bir defalık bir kazanç sağlayacaktır: Enflasyonun gerilediği bir süreçte, nominal faiz hadleri de enflasyondaki gerilemeye uygun bir şekilde gerileyecektir. Böyle bir durumda, yani faiz hadlerinin gerilediği bir süreçte, eğer bankaların aktiflerinin ortalama vadesi, pasiflerinin ortalama vadesinden daha uzunsa bankalar ekstra kar sağlayacaklardır. Bu görüş de hem Van Rijkeghem (1999, s.6), hem IMF (1999, s.49) tarafından dile getirilmiştir. Ayrıca, programın uygulanması sırasında yapılmış olan bir çalışmada da bu beklentinin kısmen gerçekleşmiş olduğu belirtilmektedir (İnan, 2000, s.14).
iii. Faiz ve arbitraj gelirleri azalacak, bankacılık hizmetlerinden alınan komisyonlar ön plana çıkacaktır: Bu görüş, gerek IMF (1999, s.51) gerekse Şubat 2001 Krizinden sonra hazırlanmış olan Alper, Berument ve Malatyalı da ele alınmıştır. Alper, Berument ve Malatyalı (2002, s.179-180) mevcut istikrar programının başarıya ulaşması halinde, yüksek düzeydeki kamu borçlanmasının azalacağını ve enflasyonun düşeceğini; bu iki unsurun da beraberce yüksek faiz marjlarını daraltacağı ve açık pozisyonlardan elde edilen gelirleri azaltacağı öngörüsünde bulunmaktadırlar. Böylece bankalar, faiz dışı gelirlerine (başta hizmet komisyonları olmak üzere) daha çok yöneleceklerdir. Benzer şekilde Van Rijkeghem (1999, s.3) bankaların açık pozisyonlardan elde ettikleri kazançları kaybedeceklerini, bu kayıplarını da artan finansal aracılık hizmetleriyle dengeleyeceklerini öngörmüştür. Ayrıca, Babuşçu, Köksal, Ünsün ve Yazıcı (2000, s.59) faiz marjlarındaki daralmanın bankaların net faiz gelirlerini düşüreceğini ve bu nedenle faiz dışı gelirlerinin önemini artıracağını söylerler. 

iv. Ekonomide parasallaşma artacak ve kredi talebinde artış meydana gelecektir:  Bu argüman, öncelikle enflasyondaki gerilemenin ekonomide belirsizliği azaltacağını, ekonomik birimlerin önlerini daha iyi görebileceklerini varsayar. Belirsizliğin azalması ise kredi talebini ve ekonominin parasallaşma düzeyini artırır. Bu argüman IMF (1999, s.43),  Inan (2000, s.15) ve Van Rijkeghem (1999, s.4-5) tarafından dile getirilir. Ayrıca, Inan (2000,15) ve Van Rijkeghem (1999,6) bu kredi patlamasının ekonomi için bir risk oluşturduğunu öne sürüp, önlem alınması gerektiğini de savunurlar. Ayrıca, Alper, Berument ve Malatyalı (2002, s.180) benzer şekilde ekonomik birimlerin enflasyonun gerilemesi paralelinde ekonomide belirsizliğin azalacağını, bunun da kredi hacminin artışı ve kredi vadelerinin uzamasına yol açacağını belirtirler.  Yine benzer şekilde, Babuşçu, Köksal, Ünsün ve Yazıcı (2000, s.54) da yaptıkları regresyon analizinde kredilerin toplam aktifler içindeki payının artacağını bulgulamışlar, ayrıca kredilerin geri dönmeme riskinin azalması ve özel sektörün kredi talebinin artışının bir bütün olarak kredi kullanımını artıracağını belirtmişlerdir.

Dezenflasyon sürecinin bankacılık sistemi üzerindeki etkisini inceleyen çalışmalarda üzerinde neredeyse anlaşmaya varılmış olan bu dört unsur dışında da bazı argümanlar dile getirilmiştir. Mesela, Alper, Berument ve Malatyalı (2002, s.179-180), çalışmalarında sektörde konsolidasyon olacağı, küçük ölçekli bankaların maliyet dezavantajlarını daha net hissedeceği ve kapanacağı/birleşeceği, yabancı bankaların birleşme/satın alma yoluyla paylarının artacağı, itibarlı firmaların banka kredisi yerine bono yada banka garantili bono çıkararak finansman sağlayacağı ve bu nedenle bankaların daha çok küçük ve orta ölçekli işletmelere yöneleceği öngörüsünde bulunmuşlardır.

IMF’nin çalışmasında ise (1999) munzam karşılık oranlarının bankalara getirdiği mali yükün reel anlamda azalması gibi bazı öngörüler mevcuttur.

Babuşçu, Köksal, Ünsün ve Yazıcı (2000, s.55-56-58-60,61) da yukarıda sayılan dört unsur dışında, özkaynak yetersizliğinin belirginleşmesi, karlılıkta azalma, yabancı para kaynağın avantajının azalması, aktif ve pasiflerin vadelerinin daha uyumlu hale gelmesi, mali yapısı zayıf bankaların süreçten olumsuz etkilenmesi, rekabetin, risk yönetiminin ve yabancı bankaların sistemdeki payının artışı gibi öngörülerde de bulunmuşlardır. 

Tunay ve Uzuner (2000, s.84) yaptıkları ampirik incelemede Türk bankacılık sisteminin performansının hem enflasyona, hem de enflasyon belirsizliğine bağlı olduğunu bulgulamışlardır. Dolayısıyla, eğer makro ekonomik istikrarsızlık, enflasyon ve enflasyon belirsizliğini gidermek mümkün olursa, sistemin performansı iyileşebilecektir. 

Bu öngörüler, iki varsayım içermektedir. Varsayımlar, öncelikle enflasyonun gerileyeceği ve bu durumun ekonomide risk algısını düşürerek, reel faiz oranlarını düşüreceği ve kamu kesimi borçlanma gereğinin azalacağı varsayımlarıdır. Ancak, kamu kesimi borçlanma gereğinde anlamlı bir gerileme ve ona eşlik edecek olan bir reel faiz düşüşü bankaların kamu borçlanma senetlerinden elde ettiği gelirleri büyük oranda düşürerek onları başka gelir kaynakları (mesela işlem komisyonları) aramaya iter. Ekonomik genişleme nedeniyle kredi talebinde bir artış meydana gelse bile, bankaların bu talep artışına cevap verebilmeleri yine kamu borçlanma ihtiyacının azalmasına ve bankaların buradan çektikleri kaynakları kredi plasmanı olarak kullanmalarına bağlıdır. Nihayet, bütün bunlar gerçekleşse bile, daha fazla kredi sağlanması daha fazla risk almak anlamına geleceğinden, bu risk alma davranışını destekleyecek olan bir özkaynak artışına ihtiyaç vardır.

Yukarıda sıralanan öngörülerle, bu öngörülerin ve onların oluşmasını sağlayacak olan koşulların gerçekleşip gerçekleşmediği izleyen bölümde ele alınacaktır.

6. Beklentiler ve Gerçekleşmeler

Bu bölümde, öncelikle ikinci bölümde ele alınmış olan makroekonomi tedbirlerinin uygulaması ve sonuçlarına bakılacaktır. Böylece, programdan amaçlanan sonuçların gerçekleşip gerçekleşmediği çok kısa bir şekilde incelenecektir. Böylece ortaya çıkan yeni makro ekonomik yapı incelendikten sonra, bankacılık sisteminin bu yapıya nasıl bir tepki verdiği ve beşinci bölümde yapılan literatür aramasında derlenen öngörü ve beklentilerin gerçekleşip gerçekleşmediğine bakılacaktır.

6.1. Program Sonrası Makroekonomik Gelişmeler: 2001-2004

2001 yılı başlarında uygulamaya konulan programın ana hatları çok fazla değişmeden şu ana kadar (Ağustos 2004) uygulanmıştır. Programın dört ana unsurundan biri olan tam serbest kur politikası, Merkez Bankası’nın kur fiyatlarında günlük oynaklığın giderilmesi ve Merkez Bankası rezervlerinin güçlendirilmesi amacıyla yaptığı müdahaleler dışında disiplinli bir şekilde sürdürülmüştür.  

Bununla beraber, kur rejiminin uygulanması sürecinde Merkez Bankası’nın özellikle alım yönünde yaptığı müdahaleler, bir önceki paragrafta dile getirilen amacın oldukça ötesine geçebilmiştir. Bir örnek olarak sadece 2004 yılının Ocak-Mart döneminde Merkez Bankası verilerine göre, 3,8 milyar dolar tutarında alım işlemi gerçekleştirilmiştir. Yine 2004 yılının Ocak ve Şubat ayları için günlük maksimum 60 milyon dolar (ihale ve opsiyon kullanımı toplamı) olarak belirlenen müdahale miktarı, Martta 80 milyon, Nisanda sırasıyla 100 ve 140 milyon dolara çıkarılmıştır. Merkez Bankası sadece Mayıs ayında döviz satım ihalesi düzenlemiştir. 2003 yılının tamamında ise 10 milyar doların üzerinde alım yapılmıştır. Bu miktarlar günlük oynaklığın giderilmesi ve Merkez Bankası rezervlerinin güçlendirilmesi amaçlarıyla kıyaslandığında yüksek miktarlardır.

Bütün bu müdahalelere karşın, genel olarak döviz fiyatının belirlenmesinde arz-talep gelişmeleri etkili olmuş ve serbest kur rejimi büyük ölçüde uygulanabilmiştir. Bu politika her ne kadar kur fiyatları üzerindeki belirsizliği artırıp, risk algısını yükselttiyse de, ekonomik birimlerin kur pozisyonlarını belirlerken daha muhafazakar davranması sonucunu vermiş görünmektedir. Uygulanan kur politikasının bir diğer faydası da kur ile enflasyon arasındaki ilişkinin zayıflamış olmasıdır.

Programın ikinci ana unsuru olan Merkez Bankasının bağımsızlığının sağlanması ise 25.4.2001 tarih ve 4651 sayılı Kanunla sağlanmıştır. Bu Kanunla beraber, Merkez Bankasının temel amacının fiyat istikrarını sağlamak olduğu ve bunu sağlamak için gerekli araçları kendisinin seçeceği hükme bağlanmıştır. Yine bu Kanunla beraber, Merkez Bankası bünyesinde görev yapacak bir Para Politikası Kurulu oluşturulmuş; Kurul üyelerinin görev süreleri ve özlük hakları belirtilmiştir.

Merkez Bankasının hedefinin sadece fiyat istikrarı olarak belirlenmesi, bankaya araç bağımsızlığının sağlanması ve Para Politikası Kurulunun oluşturulması, enflasyonla mücadeleyi son derece kolaylaştıran gelişmeler olmuş ve piyasada da olumlu karşılanmıştır.

Programdaki bir diğer unsur ise kamu kesiminde yüksek bir faiz dışı fazla yaratılabilmesidir. Bu hedefte büyük ölçüde gerçekleştirilmiştir. 2001-2003 dönemi itibariyle kamu kesimi faiz dışı fazlasının milli gelire oranı, ortalama olarak yüzde 5 olarak gerçekleşmiştir. Bu rakam hedeflenen miktarın biraz altındadır. Aynı oran 1996- 2000 dönemi için yüzde 2,7 olarak gerçekleşmişti. Buna karşın, faiz dışı fazla üretmekteki bu başarı kamu kesimi borçlanma gereğini düşürebilmekte nispeten etkisiz kalmıştır. 1996-2000 ve 2001-2003 dönemleri için kamu kesimi borçlanma gereğinin milli gelire oranı yüzde 10,6 ve yüzde 12,6 olarak gerçekleşmiştir. Kriz yılı olan 2001 verilerini çıkarsak bile  bu oran ancak yüzde 10,7’ye, yani 1996-2000 dönemi ile aynı miktara gerilemektedir. 

Kamu kesimi borçlanma gereğinin azaltılmasında başarının sınırlı kalmasının en önemli sebebi, nominal faiz hadlerinde, azalan enflasyon paralelinde ciddi bir gerileme sağlanmış olmasına rağmen, reel faiz hadlerinin yüksek düzeyini korumuş olmasıdır. Nitekim, kamu borçlanma senetleri için reel faiz hadleri 1996-2000 dönemi için yüzde 20,2 olarak gerçekleşirken, bu oran enflasyonun gerilediği ve ekonomik belirsizliğin önemli ölçüde azaldığı 2001-2003 döneminde sadece yüzde 16,3’e gerilemiştir.2 

Dolayısıyla faiz dışı fazla hedefi başarıyla gerçekleştirilmiş olmasına rağmen, genel olarak kamu maliyesi ve kamu borç stoku konularında başarı sınırlı kalmıştır. Bu konularda soru işaretleri –hafiflemiş olmakla beraber- devam etmektedir. Bu başarının sınırlı kalmış olması, düşük enflasyon döneminde bankaların portföy tercihleri üzerinde önemli bir etkide bulunmuştur. Yani bankaların aktiflerinde menkul değerler cüzdanının payında beklenen gerileme yaşanmamıştır. 

6.2. Program Sonrası Bankacılıkta Gelişmeler: 2001-2004

6.2.1. Bankacılık Sektörü Reformu: Neler Yapıldı?

Programın dördüncü ayağı olan bankacılık sektörü reformunda, Niyet mektubunda yapılacağı belirtilen unsurların büyük kısmı gerçekleştirilmiştir. 

Bankacılık sektörü reformuna dahil olmayan, fakat bu reforma zemin hazırlayan ilk önemli gelişme Haziran 2001’de gerçekleştirilen borç takası olmuştur. Bu takasla beraber, bankaların elindeki TL cinsinden kısa vadeli kamu borçlanma senetleri, döviz cinsinden uzun vadeli kamu borçlanma senetleriyle değiştirilmiştir. Böylece bankacılık sistemi, açık pozisyonunun önemli bir kısmını Hazine Müsteşarlığına devrederken, karşılık olarak onun vade riskini almıştır.

İkinci olarak kamu bankalarının görev zararları ve Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na (Fon) devredilen bankaların zararları, karşılığında uzun vadeli borçlanma senedi verilmek suretiyle bertaraf edilmiştir. Böylece, başta kamu bankaları olmak üzere bankacılık sektörünün aktif kalitesi yükseltilmiştir. Fakat bundan daha önemli olarak, kamu bankalarının likidite sorunları önemli ölçüde rahatlatılmış ve kısa vadeli borçlanma piyasalarında kamu bankalarından gelen baskı kaldırılmıştır. 

Bu iki gelişme beraberce ele alındığında, kur ve kısa vadeli TL piyasalarının çok önemli iki baskı unsurunun bertaraf edilmesi suretiyle rahatlatıldığı anlaşılmaktadır. Bankacılık sektöründe gerçekleştirilen diğer gelişmeler bu iki unsurun büyük ölçüde rahatlattığı piyasaların yardımıyla yürütülmüştür.

Reformun diğer önemli bir adımı özel bankalara dönük denetim ve sermayelendirme olmuştur. Buna göre, önce sorunlu krediler daha katı kriterlerle yeniden sınıflandırılmış ve bu sınıflandırmaya uygun olarak denetlenen özel bankaların sermaye ihtiyacı belirlenmiştir. Ardından özel bankalardan eksik sermayenin sağlanması talep edilmiştir. Reformun bu ayağı da, sektörde şeffaflığı artıran ve sektörün mali yapısını güçlendiren önemli bir unsur olmuştur. 

Bankacılık sektörü reformunun Fon bankaları ayağının bir kısmı yukarıda belirtildiği gibi bu bankaların zararları karşılığında Hazine Müsteşarlığı tarafından Fona borçlanma senedi verilmesi olmuştur. Ayrıca, bu bankaların sermaye ihtiyaçları da aynı yolla karşılanmış ve satılabilecek durumda olan bankalar satılmıştır. Satılamayacak durumda olanlar birleştirilmiş ve tek bir geçiş bankasına indirilmiştir. Fondaki bankaların alacaklarının Fon tarafından daha kolay tahsil edilmesini sağlayacağı düşünülen bir dizi hukuki düzenleme bu sürece eşlik etmiştir.

Nihayet reformun son ayağı kamu bankalarının yeniden yapılandırılması olmuştur. Buna göre, TC Ziraat Bankası A.Ş. ve T. Halk Bankası A.Ş. etkinlik sağlamak amacıyla ortak yönetim altına alınmış, T. Emlak Bankası A.Ş. kapatılmıştır. T. Vakıflar Bankası T.A.O’nun özelleştirilmesi ise halihazırda başarıya ulaşmamış durumdadır.

Reform süreci, özellikle Bankalar Kanununda ve ilgili diğer mevzuatta gerçekleştirilen –ve halen gerçekleştirilme sürecinde olan- bir dizi düzenleme ile devam etmiştir. Bu düzenlemeler, özellikle kamusal denetimin etkinliğinin artırılması, risk yönetiminin güçlendirilmesi, bankalardan elde edilen mali bilgilerin kalitesinin artırılması ve sektörle ilgili düzenlemelerin uluslararası standartlara getirilmesi amaçlarına yönelik olmuştur.  

6.2.2. Bankacılık Sisteminin Reforma Tepkisi: Beklentiler Gerçekleşti mi? 

Düşen enflasyon ortamında bankacılık sisteminin davranış kalıplarını etkileyen iki önemli süreç meydana gelmiştir/gelmektedir. Bunlardan birincisi düşen enflasyon sonucunu da ortaya çıkaran ve halen temel mantığı ile uygulanmaya devam edilen ekonomik programdır. İkinci süreç ise, özünde uygulanan ekonomik programın temel bir unsuru olmakla beraber, burada ayrı ve programa paralel bir süreç olarak tanımlanmasının daha doğru olduğu düşünülen bankacılık sektörü reformudur.

İlk süreç, yani ekonomik programın uygulanması, Türkiye’de büyümenin finansmanı, ekonomik birimlerin portföy tercihleri, kur rejimi, kamu kesiminin davranış alışkanlıkları ve hatta kaynak tahsisi gibi çok kritik bazı unsurlarda etkili olmuş gibi gözükmektedir. Bu etkinin sonuçlarından biri düşen enflasyondur. Böylece bankacılık sisteminin içinde hareket edeceği makroekonomik ortam radikal bir şekilde değişmiştir.

İkinci süreç, yani bankacılık sektörü reformu ise bankacılık sisteminin temel davranış kalıplarını (özellikle risk yönetimi ve özkaynak kullanma alışkanlıkları başta olmak üzere), kamu ve özel bankalar arasındaki kurumsallaşmış yapıyı ve aktif tayınlama davranışını değiştirmek amacıyla gerçekleştirilmiştir.

Bu iki sürecin bankacılık sistemine etkisini en sağlıklı şekilde izleyebileceğimiz yer banka bilançolarıdır. Bankacılık sistemi bilançosunun pasif tarafı daha çok uygulanan ekonomik program sonucu banka dışı kesimlerin –açık ifadesiyle bankalara borç verenlerin- davranış değişikliklerini yansıtmaktadır. Buna karşın bilançoların aktif tarafı ise, bankaların aldıkları borçları nasıl tayınladıklarını gösterdiği için, bankaların davranış değişikliğini yansıtmaya daha uygundur. Bu nedenle, öncelikle bankaların toplulaştırılmış bilançolarının pasif tarafı incelenmiştir.

Tablo 3’te 1996-2003 dönemi için başlıca pasif kalemlerin toplam pasifler içindeki yüzde dağılımı sunulmuştur. 2001-2003 yılları düşen enflasyon dönemi olarak alınmıştır. 1996-2000 dönemi de kıyaslama yapabilmek amacıyla ve enflasyonist dönemi temsilen alınmıştır.

Tablo 4: Pasif Kalemlerin Yüzde Dağılımı (1996-2003)4

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Mevduat
69
65
66
67
66
70
67
64

 -TL
34
30
32
34
35
28
28
33

 -YP
35
34
33
33
30
42
39
32

Mevd. dışı
14
17
16
17
19
16
15
16

Özkaynaklar
6
6
6
3
5
6
11
12

Diğer Pasif.
8
9
10
10
8
6
6
6

Kar
3
3
3
3
2
1
1
2

Toplam
100
100
100
100
100
100
100
100

        Kaynak: TBB

En önemli pasif kalem olan mevduat 1996-2000 döneminde toplam pasiflerin yüzde 66-67’sini oluşturmaktadır. 2001-2003 dönemi için de ortalama değer aynıdır. Bununla beraber, 1996-2000 döneminde oldukça istikrarlı bir seyir izleyen mevduatın toplam pasiflere oranı, 2001-2003 döneminde düzenli olarak gerilemiştir. Kriz koşullarının rakamları sıra dışı bir şekilde etkilediği 2001 yılını hariç tutsak bile, toplam mevduatın pasifler içindeki payı düzenli bir şekilde gerilemektedir.

Mevduatın TL ve YP (yabancı para) ayrımına baktığımızda ise, gerilemenin döviz mevduatlardan kaynaklandığı görülmektedir. 2001 yılında yaşanan devalüasyonun da etkisiyle toplam pasiflerin yüzde 42’sine kadar yükselen YP mevduat, daha sonra hem TL’nin değer kazanmasına, hem de kısmi ters para ikamesine bağlı olarak düzenli bir şekilde azalmış ve 2003 sonu itibariyle toplam pasiflerin yüzde 32’sine kadar gerilemiştir. Buna karşın TL mevduattaki artış YP mevduattaki azalışı telafi etmekte yetersiz kalmıştır. Sonuç olarak, bankaların en önemli kaynağı olan mevduatın toplam pasifler içindeki payı düşmekte ve kompozisyonu da TL mevduat lehine değişmektedir.3
Mevduattaki göreli gerileme esas itibariyle özel ticaret bankalarından kaynaklanan bir gelişmedir. Döviz tevdiat hesaplarının önemli bir kısmını ihtiva eden özel ticaret bankalarında, 2001-2003 dönemi itibariyle TL mevduat hızlı bir artış gösterirken; döviz mevduatı ters para ikamesi ve TL’nin değerlenmesi paralelinde reel olarak küçülmüştür. 2000 yıl sonu itibariyle özel bankaların toplam pasiflerinin yüzde 60’ını oluşturan toplam mevduat, 2001 yıl sonunda yaşanan devalüasyonun etkisiyle yüzde 76’ya çıktıktan sonra, düzenli ve hızlı bir şekilde gerileyerek yüzde 65’e düşmüştür. Kamu sermayeli ticaret bankalarında ise tam tersi bir gelişme yaşanmış, 2001 sonunda toplam pasiflerin yüzde 70’ini oluşturan mevduat, 2003 yılında yüzde 73’e yükselmiştir (bkz ek tablolar). İlgili dönemde kamu bankaları için döviz tevdiat hesapları, TL mevduattan çok daha hızlı artmıştır. Mevduattaki oransal gerileme ve TL mevduatın payındaki hızlı artış, özel bankalardan kaynaklanan bir gelişme olmuştur. 

Önemli bir diğer pasif kalemi mevduat dışı kaynaklardır. Bu kalemin önemli bir kısmı yurtdışı finansal kuruluşlardan sağlanan fonlardan, geri kalanı da yurt içi finansal kuruluş ve piyasalardan sağlanan kaynaklardan oluşmaktadır. Bu kaynaklar, 1996-2000 döneminde yavaş ama düzenli bir şekilde artarak 2000 yılında yüzde 19 düzeyine kadar yükselmiştir. 2001-2003 döneminde ise yüzde 16 düzeyinde seyretmektedir. Bankalar düşük enflasyon ortamında yurt dışı kredilerin ağırlıkta olduğu bu kalemi önemli ölçüde artırma yoluna gitmemişlerdir. Aynı dönemde bankaların açık pozisyonlarının da ılımlı ve istikrarlı bir düzeyde seyretmesi bu görüşü destekler niteliktedir.

Mevduat dışı kaynakların banka grupları itibariyle dağılımına bakıldığında, kamu bankalarının 1996-2000 döneminde, nakit sıkıntılarını gidermek için yoğun olarak kullandıkları interbank piyasası başta olmak üzere, yurt içi kaynaklarını 2001’den itibaren azalttıkları görülmektedir. Bu gelişme, büyük ölçüde kamu bankalarına sağlanan ek kaynaklar (görev zararı ve sermaye eksikliklerini kapatmak için verilen iç borçlanma senetleri) ile ilgilidir. Buna karşılık, özel bankaların yurtdışı kaynaklardan sağladığı fonlar, özellikle 2003 yılından itibaren önemli bir artış göstermiştir. (bkz ek tablolar)  Bir bütün olarak bakıldığında mevduat dışı kaynaklardaki gerilemenin, kamu bankalarının yurtiçi kaynak kullanımındaki gerilemeye ve 2001-2003 döneminde TL’nin değerlenmesine bağlı olarak bu kalemlerdeki artışın bilançodaki artıştan daha yavaş gerçekleşmesinden kaynaklandığı görülmektedir.    

Pasifte ele alınması gereken son önemli kalem özkaynaklardır. 1996-2001 döneminde toplam pasiflerin yüzde 6 düzeyinde seyreden özkaynaklar, 2001-2003 döneminde hızla artarak yüzde 12 düzeyine çıkmıştır. Bu artışta, kriz sonrası kamu bankalarına ve Fona alınan bankalara sermaye konulması, özel bankaların sermaye artırmaya teşvik edilmeleri, enflasyon muhasebesine geçiş gibi faktörler rol oynamıştır. 

Bilançoların aktif tarafında 1996-2000 ve 2001-2003 dönemleri kıyaslandığında ilk göze çarpan değişiklik, menkul değerler cüzdanının payındaki hızlı artış, buna karşın diğer aktiflerin payının hızla azalmasıdır. Bu durumun nedeni, kamu bankalarındaki görev zararı niteliğindeki kalemlerin, 2001 yılından itibaren, kamu borçlanma kağıdı verilmek suretiyle diğer aktiflerden menkul değerler cüzdanına aktarılmasıdır.

Tablo 5: Aktif Kalemlerin Yüzde Dağılımı (1996-2003)4

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Likit Aktifler
21
20
18
19
21
23
16
15

Menk.Değ.Cüzd.
15
13
14
17
12
34
40
43

Krediler
43
45
38
30
33
25
27
28

  -Tak.Krediler
1,0
1,1
2,8
3,2
3,8
5,7
4,9
3,5

  -Özel karşılıklar
0,6
0,6
1,2
2,0
2,4
3,1
3,1
3,1

Diğer Aktifler
21
21
29
34
35
42
17
14

Toplam
100
100
100
100
100
100
100
100

       Kaynak: TBB

Aktifte bir diğer önemli gelişme de, kredilerdeki artış olmuştur. 2001 yılında toplam aktiflerin yüzde 25’ine kadar gerileyen kredi stoku, 2001’den sonra düzenli bir şekilde artarak yüzde 28 düzeyine yükselmiştir. Yine 2001 yılından itibaren takipteki kredilerde bir azalma görülmektedir. Bu azalmanın nedeni gerek ekonomik canlanma, gerekse ‘İstanbul Yaklaşımı’ olarak bilinen finansal yeniden yapılandırma programı gereği bazı kredilerin yeniden tasnif edilmiş olmasıdır.

Kredilerdeki genişleme esas olarak, özel bankalardan kaynaklanmıştır. Nitekim, 2001-2003 dönemi içinde kamu bankaları için kredi stoku artışı yüzde 38 düzeyinde kalırken; aynı dönem itibariyle bu oran özel bankalar için yüzde 152 olarak gerçekleşmiştir (bkz ek tablolar). Aynı dönem için mevduattaki genişlemenin sırasıyla yüzde 119 ve yüzde 209 olduğu düşünülürse, kredilerdeki hızlı genişlemeye rağmen, özellikle kamu bankalarında mevduatın krediye dönüşüm oranı oldukça gerilemiştir. (2000 yılında yüzde 33’den 2003 sonunda yüzde 22’ye düşmüştür.)

Likit aktifler kaleminde, 2001’den sonra TLnin değer kazanmasına bağlı olarak bir azalma görülürken, menkul değerler cüzdanında beklentilerin aksine bir gerileme söz konusu değildir. 2001 yılındaki kamu ve Fon bankalarına sermaye ihtiyaçları ve görev zararları karşılığı olarak koyulan devlet tahvilinin sebep olduğu sıçramayı ayrı tutsak dahi, menkul değerler cüzdanının toplam aktiflere oranı yükselmeye devam etmiştir. Bunun sebebi uygulanan mali disipline rağmen, reel faizlerin istenen ölçüde düşmemesi sonucu, kamu kesiminin bankalardan fon talebinde anlamlı bir gerileme olmamasıdır.

Faiz gelir ve giderlerinin kendi aralarında dağılımına bakıldığında, düşük enflasyon sürecinde gerçekleşmesi düşünülen beklentileri karşılamakta yetersiz sonuçlar ortaya çıktığı görülmektedir.

Faiz gelirleri ele alındığında, kredilerden elde edilen faiz gelirlerinin toplam faiz gelirleri içindeki payının düzenli bir şekilde gerileyerek, 1996’daki yüzde 61’lik düzeyinden 2002 yılında yüzde 25’e kadar gerilediği; menkul değerler cüzdanının ise aynı dönem için yüzde 25’lik düzeyinden yüzde 62 düzeyine kadar yükseldiği görülmektedir. Halbuki beklentiler, kamunun fon talebinin gerilemesi paralelinde, bankalar için menkul değerler cüzdanının ve bu cüzdandan elde edilen gelirlerinin paylarının toplam içinde gerilemesiydi. Bu beklentiye uygun bir gelişmenin yaşandığı tek yıl 2003 yılı olmuştur. Bununla beraber, henüz bu beklentinin gerçekleştiğinden söz edilemez. Bankacılık sistemi için, menkul değerler cüzdanı gelirleri, hala 2001 yılından önceki kadar önemlidir ve artık 2001 öncesine göre, bilançolarda değişken faizli kağıtların payı daha yüksek olduğu için, faiz değişimlerine karşı da bilançoları daha hassas hale getirmiştir.

Tablo 6: Faiz Gelir ve Giderlerinin Yüzde Dağılımı* (1996-2003)


1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Faiz Gelirleri
100
100
100
100
100
100
100
100

 -Kredilerden
61
61
47
37
38
29
25
29

 -Menk. değerlerden
25
22
22
25
19
38
62
60

 -Diğer
15
17
31
38
43
32
13
11











Faiz Giderleri
100
100
100
100
100
100
100
100

 -Mevduata verilen
95
94
93
91
87
90
86
86

 -Diğer
5
6
7
9
13
10
14
14

       * Hem gelir, hem de gider kalemlerinin kendi aralarındaki yüzde dağılımıdır.

        Kaynak: TBB

Kamu ve Fon bankalarının görev zararları ve sermaye ihtiyaçları için aldıkları menkul değerler yüzünden menkul değerlerden elde ettikleri faiz gelirlerinin sektörün tümü itibariyle bu tür gelirlerin miktarını ve oranını yükselttiği doğrudur. Bununla beraber özel sermayeli bankalarda da benzer bir gelişme yaşanmıştır. 1996-2000 döneminde özel sermayeli bankaların toplam faiz gelirleri içinde menkul değerler cüzdanından elde edilenlerin payı yaklaşık yüzde 30 düzeyinde seyrederken, bu oran kriz yılı olan 2001 yılı için yüzde 28; 2002 ve 2003 yılları için de yüzde 45 düzeyinde gerçekleşmiştir (bkz ek tablolar).

Diğer faiz gelirleri 1996-2001 dönemi boyunca yüksek seyretmiş, 2001-2003 arasında ise hızla gerilemiştir. Bu kalem, diğer bankalardan alınan gecelik faizler ve para piyasası işlemlerinden alınan faizler gibi kalemlerin içerildiği bir gruptur. Bu nedenle 2001 öncesi dönemde, kamu bankalarının bankalararası piyasadan yoğun bir şekilde borçlanması yada kriz dönemlerinde bankaların yüksek faizlerle bu piyasalardan likidite sağlama yoluna gitmesi gibi faktörlerin etkisiyle, oldukça yüksek seyretmiş; kamu bankalarının likidite ihtiyaçlarının kalmadığı ve ekonomik canlılık ve istikrarın hakim olduğu 2001-2003 döneminde ise toplam faiz gelirleri içindeki payı hızla gerilemiştir.  

Faiz giderlerine bakıldığında, incelenen dönemin tamamı boyunca, mevduata verilen faizlerin –beklendiği gibi- en yüksek payı aldığı görülür. Bununla beraber, 2001 yılından sonra mevduat dışı faiz giderlerinde belirgin bir artış söz konusudur.

Son olarak, gelir gider tablosundaki seçilmiş değişkenlerin toplam aktiflere oranı incelenecektir. Bu tablonun bankacılık sisteminin düşük enflasyon öncesi ve sonrası dönemler için, ipucu sağlayacağı düşünülmektedir.

Tablo 7: Seçilmiş Gelir-Gider Kalemlerinin T.Aktiflere Oranı (Yüzde, 1996-2003)


1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Net Faiz Geliri
7,6
7,7
9,4
6,6
4,3
7,8
6,0
4,5











Komisyonlar(net)
0,7
0,7
0,9
0,7
0,8
0,8
1,0
1,1











Net Ticari K/Z
-0,3
-1,6
-1,8
-1,1
-1,7
-4,3
0,4
2,7

 -Serm.Piy.İşl.(net)
-1,4
-2,0
-2,4
-3,1
-1,9
-4,0
1,5
2,0

 -Kambiyo (net)
1,1
0,4
0,7
2,0
0,3
-0,3
-1,1
0,7











Vergi öncesi K/Z
3,6
3,5
3,5
1,2
-2,3
-2,6
1,7
3,2











Net dönem K/Z
2,8
2,5
2,1
-0,4
-3,0
-3,1
1,1
2,2

         Kaynak: TBB

Tabloda dikkat çekici bir gelişme, 1996-2000 döneminde, yüzde 6-7 civarında seyreden, net faiz geliri/toplam aktifler oranının, 2001-2003 döneminde gerileyerek, 2003 sonunda yüzde 4,5 düzeyine inmiş olmasıdır. Benzer bir oran, yine enflasyonun gerilediği bir sene olan 2000’de gerçekleşmiştir. Buradan, enflasyondaki gerileme eğiliminin, kabaca faiz marjını düşürdüğü sonucuna varabiliriz. Bu sonuç, enflasyondaki gerilemenin, nominal faizlerin de gerilemesine neden olmasına bağlıdır. Gerileyen faiz oranları bir bütün olarak, faiz marjından elde edilen geliri ve bu gelirin toplam aktiflere oranını düşürmüştür. Ayrıca, paranın zaman değerinin düşmesi bankaların vadesiz mevduattan elde ettikleri gelirleri (float) de düşürmüşlerdir. Bu gelişme beklentilere uygundur.

Beklentilere uygun bir diğer gelişme, komisyon ve diğer işlem gelirlerinin (net) artış göstermesidir. 1996-2000 döneminde toplam aktiflerin yüzde 0,7-0,8’i civarında seyreden net komisyon gelirleri, 2001-2003 döneminde artarak yüzde 1,1 düzeyine yükselmiştir. Her ne kadar burada beklentilere uygun olarak, bu tür gelirlerde bir artış varsa da, ulaşılan düzey henüz son derece yetersizdir.

Sermaye piyasası işlemleri gelirleri (net) ve kambiyo gelirlerinden (net) oluşan net ticari kar zarar hesabı 1996-2001 döneminde ve kriz yılı olan 2001’de devamlı eksi bakiye verdikten sonra, 2002 ve 2003 yıllarında artı bakiye vermiştir. Bu hesabı oluşturan iki alt kalem, bankaların sahip oldukları kur ve faiz risklerinden (yani kabaca açık pozisyonları ve değişken getirili aktif ve pasifleri arasındaki farktan) önemli ölçüde etkilenmektedir. Bu nedenle, 2002-2003 yıllarında TL’nin değer kazanması ve nominal faiz oranlarındaki gerileme bankalara avantaj ağlayarak net ticari kar zarar kalemini olumlu etkilemiştir. Bu gelişme beklentilere tamamen uygun olmakla beraber, özellikle sermaye piyasası işlemlerinden kazanılan avantajın –teorik olarak-  bir seferlik bir artış olduğu ve nominal faiz oranlarındaki gerileme durduğunda, bu avantajın kaybolacağı hatırlatılmalıdır.

Bilançolardaki gelişmeler dışında, bankacılık sektörü yeni ekonomik ortama uyum sağlarken oldukça önemli yapısal değişiklikler de geçirmiştir. Bu gelişmelere de kısaca değinmek yerinde olacaktır.

2000 yılında Türk bankacılık sisteminde 79 banka, 7.837 şube ve 170.401 personel mevcuttu. 2003 sonu itibariyle bu sayılar sırasıyla, 50, 5.966 ve 123.249’a gerilemişti. Yani uyum sürecinde toplam 29 banka ve 1.871 şube kapanmış; 47.152 bankacı da işini kaybetmiştir. Böylece kaba bir hesapla sektör, 2001-2003 döneminde şube ve personel bazında yüzde 25 civarında küçülmüş, mevcut bankaların üçte biri de tasfiye olmuştur.

Kapatılan bankaların tamamına yakını özel bankalar grubundayken, kapanan şubelerin yaklaşık yarısı kamu bankalarına, diğer yarısı ise Fondaki bankalara (eski özel bankalara) aittir. Kapatılan şubelerle ilgili olarak kamu bankalarının ağırlığı, personel rakamları incelendiğinde daha da belirgin hale gelmektedir. Personeldeki azalışın yaklaşık üçte ikisi kamu bankalarından ve geri kalanı da Fon bankalarından (eski özel bankalar) kaynaklanmıştır.

Kapanan banka, şube ve personel sayılarında grup bazındaki bu asimetri büyük ölçüde kamu bankalarının yeniden yapılandırılmasından kaynaklanmıştır. TC Ziraat Bankası A.Ş.ve T. Halk Bankası A.Ş.’nin ortak yönetime alınması, personelin sözleşmeye geçirilmesi ve iki büyük kamu bankasının şube politikalarının daha kar odaklı bir bakış açısıyla gözden geçirilmesi sonucu, -aynı dönemde çok sayıda özel banka kapanmasına rağmen- şube ve personeldeki azalmanın büyük kısmı kamu bankalarından gelmiştir. 

O halde, 2001-2003 döneminde bankacılık sektöründe dezenflasyon sürecinde yaşanan en önemli gelişme banka sayısındaki azalma; toplam şube ve personel sayısının da yaklaşık dörtte bir oranında gerilemesidir. Banka, şube ve personel sayısındaki gerilemede en önemli iki neden kamu bankalarının yeniden yapılandırılması ve kriz sırasında meydana gelen zararlarıyla başa çıkamayan bazı özel bankaların tasfiye edilmesi olmuştur.

Dezenflasyon süreçlerinde, özellikle Türkiye’de olduğu gibi, bankacılık sektöründe bir yeniden yapılandırma yaşanmışsa, yabancı bankaların sektördeki paylarının artması da beklenmelidir. Türkiye’de de bu süreç yaşanmış, fakat etkisi oldukça sınırlı kalmıştır. Nitekim, bazı özel bankalar yabancı sermayeli banka statüsüne geçmiş olmasına rağmen, toplam aktifler itibariyle, 2000 yılı sonunda yabancı bankaların yüzde 5,4 olan sektördeki payları, 2003 sonu itibariyle yüzde 2,8’e gerilemiştir. Bu durum da normalde beklenmeyen bir gelişmedir.  

7. Genel Değerlendirme ve Sonuç: Düşük enflasyon ortamının bankacılık sektörü üzerindeki etkilerini incelemek için, düşük enflasyon sürecine yol açan ekonomik program ve bu programın gerek makroekonomi, gerekse bankacılık sistemi üzerinde yarattığı diğer etkiler ele alınmaya çalışılmıştır.

Uygulanan programın, serbest kur politikası, bankacılık sektörü reformu, yüksek faiz dışı fazla ve bağımsız para otoritesinin öncelikli hedefinin fiyat istikrarını sağlaması şeklinde özetlenebilecek dört temel unsuru vardır.

Bu dört temel unsur tamamen değilse bile, büyük ölçüde gerçekleştirilmiş ve enflasyonda belirgin bir düşüş sağlanmıştır. Bunun dışında özel kesim verimliliğinde ve üretim yeteneğinde artış, özel kesim net tasarrufunda gerileme, –ve buna bağlı olarak cari işlemler açığında genişleme- kısmi ters para ikamesi, kur artışı ve mal fiyatlarının artışı arasındaki ilişkinin zayıflaması, bankacılık sektörü açık pozisyonunun gerilemesi ve buna karşın firmalar kesiminin açık pozisyonunda yükselme gibi gelişmeler ‘yeni’ makroekonomik ortamın sonuçları veya ona eşlik eden unsurlardır.

Dezenflasyon ve onu izleyecek olan düşük enflasyon döneminde bankacılık sektöründe gerçekleşmesi muhtemel gelişmeler,

i. Vadesiz mevduatlardan elde edilen gelirlerin (float) azalması,

ii. Menkul değerler cüzdanının ve bu cüzdandan elde edilen gelirlerin azalması, bunun yerine komisyon ve işlem gelirlerinin artışı,

iii. Nominal faiz oranlarında ki gerilemenin bankalara bir defalık bir gelir sağlaması,

iv. Ekonomide parasallaşmanın ve toplam kredi talebinde bir artış meydana gelmesi,

olarak sıralanabilir.

Bu dört temel beklentiden üçü  (Vadesiz mevduatlardan elde edilen gelirlerin (float) azalması, nominal faiz oranlarındaki gerilemenin bankalara bir defalık bir gelir sağlaması ve ekonomide parasallaşmanın ve toplam kredi talebinde bir artış meydana gelmesi) kısmen ya da tamamen gerçekleşirken, menkul değerler cüzdanının ve bu cüzdandan elde edilen gelirlerin azalması şeklinde ki beklenti gerçekleşmemiştir. Bu beklentinin gerçekleşmemesinde en önemli neden nominal faiz hadlerinin gerilemesine rağmen, reel faiz hadlerindeki gerilemenin sınırlı kalması ve böylece kamu kesiminin talep ettiği fonların beklendiği ölçüde azalmamasıdır. Makroekonomik gelişmelerin bankaları ilgilendiren boyutu da kısaca ele alınmalıdır. Firmalar kesiminin artan açık pozisyonu, eğer bu riskler kısmen de olsa realize olursa, bankacılık kesimini ciddi bir şekilde etkileyebilecektir. Firmalar kesiminin sermaye gücü ve risk yönetim alışkanlıkları konusunda detaylı bilgi bulunmaması, bu etkiyi artırabilecek bir faktör olarak ön plana çıkmaktadır.

Cari işlemler açığındaki artış, özel kesim net tasarrufunun azalmasının sonucudur. Tasarruflardaki azalış aynı zamanda mali sistemin büyümesinin önündeki en önemli engel olarak da göze çarpmaktadır. Toplam aktifler içinde kredilerin payı artarken, toplam aktiflerin milli gelire oranında anlamlı bir artış görülmemektedir. Kaynaklar tarafında toplam mevduatların reel bazda artmaması, bu durumun en önemli sebebidir.

Kamu kesiminden gelen fon talebinde anlamlı bir gerileme olmadan ve mali sistemin milli gelir içindeki payı büyümeden, bankacılık sisteminin özel kesim kredilerini artırabilmesi ve ekonomik büyümeyi destekleyebilmesi ancak özkaynak artışıyla mümkündür. Özkaynak artışını sağlayacak en önemli unsur ise, bankacılık sisteminin karlılığının yükselmesidir. 2003 sonu ve 2004’ün ilk verileri ise, sistem karlılığının böyle bir hedefi desteklemekten uzak olduğunu göstermektedir.

Son olarak belirtilmesi gereken bir nokta da, aracılık maliyetlerinin yüksek seviyelerde seyretmeye devam etmesinin, firmalar için yurt dışı finansman imkanlarının artırılmasını mecbur kılmış olmasıdır ki, bu durumun olası sakıncalarına yukarıda değinilmiştir.  

Ek Tablolar 4:

Tablo 1: Gruplar İtibariyle Bilanço Gelişmeleri: Kamu Bankaları (Milyar TL)












1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Mevduat
2.707.521
5.001.653
9.837.857
19.204.023
27.606.261
37.904.546
48.878.070
60.371.670

  -TL
1.804.823
3.414.456
7.253.336
15.227.972
22.119.940
23.858.044
30.942.165
42.390.907

  -YP
902.698
1.587.197
2.584.521
3.976.051
5.486.321
14.046.502
17.935.905
17.980.763

Mevd. dışı kayn.
279.523
566.459
1.149.402
2.307.349
4.214.106
8.689.191
9.121.944
9.014.506

Özkaynaklar
137.885
340.687
434.069
747.002
973.903
3.989.001
5.691.302
7.783.594

Diğer Pasifler
281.351
729.593
1.334.093
2.639.380
2.793.099
2.688.661
3.084.064
4.174.252

Kar
22.707
58.597
110.162
284.476
119.438
559.980
1.056.113
1.790.361

Toplam
3.428.987
6.696.989
12.865.583
25.182.230
35.706.807
53.831.379
67.831.493
83.134.383











Likit Aktifler
633.118
1.150.209
1.718.602
3.134.284
4.334.732
8.646.829
8.696.953
13.479.701

Menk.Değ.Cüzd.
573.568
732.019
1.370.923
2.704.357
2.197.418
2.997.619
39.245.247
47.715.746

Krediler
1.353.394
3.053.559
4.107.727
6.124.954
9.221.482
8.803.646
4.813.680
8.432.034

Tak. Alacaklar
14.390
47.390
159.463
396.309
803.180
1.202.497
4.545.264
4.299.905

Diğer Aktifler
854.517
1.713.812
5.508.868
12.822.326
19.149.995
32.180.788
10.530.349
9.206.997

Tablo 2: Gruplar İtibariyle Bilanço Gelişmeleri: Özel Bankalar (Milyar TL)












1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Mevduat
3.281.700
7.115.503
12.663.304
22.385.819
29.791.986
71.421.302
83.268.378
92.086.694

  -TL
1.165.924
2.330.692
3.864.010
6.350.991
9.945.073
21.110.246
25.858.723
36.040.973

  -YP
2.115.776
4.784.811
8.799.024
16.034.828
19.846.913
50.311.056
57.409.655
56.045.721

Mevd. dışı kayn.
575.817
1.691.804
2.854.271
6.055.970
9.633.819
12.293.055
15.465.072
22.709.462

Özkaynaklar
337.279
732.592
1.666.900
3.061.689
5.284.685
4.340.669
12.784.172
18.041.143

Diğer Pasifler
328.064
747.000
1.598.934
2.619.075
3.189.850
4.714.582
5.544.163
6.516.515

Kar
198.452
440.170
852.940
1.556.558
1.501.365
903.741
2.409.576
2.917.037

Toplam
4.721.312
10.727.069
19.636.349
35.679.111
49.401.705
93.673.349
119.471.361
142.270.851











Likit Aktifler
1.113.201
2.271.322
4.116.613
8.053.771
12.873.877
25.464.758
21.180.522
18.996.400

Menk.Değ.Cüzd.
701.652
1.629.994
3.287.010
7.469.289
5.176.308
10.111.045
39.818.975
51.485.225

Krediler
2.056.533
4.795.703
8.128.408
11.962.635
18.636.019
24.988.695
33.465.047
43.762.389

Tak. Alacaklar
7.407
28.368
84.704
166.220
314.934
2.898.193
3.334.669
3.200.304

Diğer Aktifler
842.519
2.001.682
4.019.614
8.027.196
12.400.567
30.210.658
21.672.148
24.826.533

Tablo 3: Gruplar İtibariyle Bilanço Gelişmeleri: Yabancı Bankalar (Milyar TL)




















1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Mevduat
156.295
428.405
648.660
1.310.991
2.216.683
2.406.576
3.457.186
3.545.181

  -TL
60.049
159.097
213.505
455.347
787.572
450.568
633.270
831.527

  -YP
96.246
269.308
435.155
855.644
1.429.111
1.956.008
2.823.916
2.713.654

Mevd. dışı kayn.
35.596
277.088
534.500
1.606.372
2.317.650
1.029.347
1.100.188
1.033.959

Özkaynaklar
23.488
58.093
111.159
245.196
367.398
549.317
1.305.789
1.479.412

Diğer Pasifler
37.528
107.932
221.986
375.355
566.407
607.811
679.137
698.603

Kar
14.436
40.195
97.192
228.084
176.678
460.447
82.048
186.243

Toplam
267.343
911.713
1.613.497
3.765.998
5.644.816
5.053.498
6.624.348
6.943.398











Likit Aktifler
99.356
380.073
585.020
1.341.447
2.869.921
1.898.131
2.118.760
1.733.064

Menk.Değ.Cüzd.
63.648
151.086
374.748
1.180.612
725.694
399.706
1.555.137
1.614.707

Krediler
67.693
240.010
413.008
620.112
966.289
1.355.439
2.136.729
2.649.099

Tak. Alacaklar
310
1.167
1.831
4.640
5.708
18.640
111.563
123.164

Diğer Aktifler
36.336
139.377
238.890
619.187
1.077.204
1.381.582
702.159
823.364

Tablo 4: Gruplar İtibariyle Bilanço Gelişmeleri: Fon Bankaları (Milyar TL)
















1998
1999
2000
2001
2002
2003

Mevduat
1.035.740
5.362.936
8.827.476
5.388.761
6.784.354
4.808.705

  -TL
627.919
2.280.568
4.063.211
1.775.531
4.206.932
2.329.084

  -YP
407.821
3.082.368
4.764.265
3.613.230
2.577.422
2.479.621

Mevd. dışı kayn.
80.049
275.539
948.266
396.034
1.489.426
2.321.101

Özkaynaklar
-301.241
-2.541.599
-2.492.985
-446.569
-625.899
-573.984

Diğer Pasifler
648.419
3.965.051
6.941.500
3.388.842
504.225
-1.122.036

Kar
-490.413
-3.007.910
-5.526.308
-2.695.693
-1.130.124
274.026

Toplam
972.554
4.054.017
8.697.949
6.031.375
9.310.137
7.136.470









Likit Aktifler
77.357
462.620
733.308
1.050.481
723.423
505.422

Menk.Değ.Cüzd.
105.541
906.481
3.750.961
3.344.878
4.655.186
5.022.879

Krediler
241.605
750.193
2.224.221
505.844
1.898.403
916.900

Tak. Alacaklar
307.734
302.085
309.042
110.458
2.259.569
825.083

Diğer Aktifler
240.317
1.632.638
1.680.417
1.019.714
-226.444
-133.814

Dipnotlar

* Türkiye Bankalar Birliği, Bankacılık ve Araştırma Grubu.





1 Bkz.TCMB para politikası raporları.


2 Reel faiz haddinin hesaplanmasında birinci el fiyatları dikkate alınmıştır. Şöyle ki, Hazine Müsteşarlığı tarafından gerçekleştirilen TL ihalelerde oluşan faiz oranları satılan miktarla ağırlıklandırılmış ve sonra ortalaması alınmıştır. Bu şekilde bulunan nominal faiz haddi, aynı dönem için gerçekleşen yıllık toptan eşya fiyat artışlarıyla deflate edilmiştir. Dolayısıyla reel faiz hadleri beklenen değil, gerçekleşen enflasyona göre hesaplanmıştır.


3 Dolarizasyon düzeyinin yüksek olduğu ülkelerde kur rejiminin serbest kura çevrilmesi halinde, hem dolarizasyonun gerilemesi, hem de döviz ve mal fiyatları arasındaki ilişkinin zayıflaması hakkında Domaç, Peters ve Yuzefovich (2003), Domaç ve Yücel (2003), Domaç ve Oskoee (2002)’nin çalışmalarında ayrıntılı bilgi bulunabilir. Ayrıca devalüasyonlardan sonra enflasyonun ve dolarizasyonun gerilemesi için bkz Burstein, Eichenbaum ve Rebelo (2002).


4  2002 ve 2003 rakamları enflasyon muhasebesine göre hesaplanmıştır.(Kaynak: TBB)
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