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üçüncü bölüm: TÜRKİYE EKONOMİSİNDE finansal KRİZ

Bu bölümde, Türkiye’de Kasım 2000 ve Şubat 2001 finansal krizleri, üçüncü kuşak kriz modellerinin temel dengesizlik hipotezi bağlamında incelenecektir. Üçüncü kuşak kriz modelleri, finansal krizi iki başlık altında incelemektedir. Bunlardan ilki, reel ve finansal ekonomiden kaynaklanan temel makro ekonomik dengesizlikler, ikincisi ise, finansal panik hipotezinden oluşmaktadır.

Reel ekonomiden kaynaklanan temel dengesizlikler, reel devalüasyon ve ona bağlı bulaşma etkisi; aşırı değerli kur; korumasız (garantisiz) kısa vadeli borçlanma; sürdürülemez cari açık; ahlaki çöküş sorununa yol açan IMF ve kamu garantisi, aşırı ödünç verme; düşük kârlı ve aşırı riskli yatırım eğilimlerinden oluşmaktadır. Finansal sistemden kaynaklanan temel dengesizlikler ise, finansal piyasalarda asimetrik bilgi altında yüksek faiz oranlarının neden olduğu parasal akımlar ve ödeme vaatlerini içeren sorunlar ile finansal serbestleşme politikalarının yarattığı sistemik risk ve finansal kırılganlık etkisine bağlı yaşanan sorunlardan oluşmaktadır.

Türkiye’de Kasım 2000 ve Şubat 2001 finansal krizleri, reel ve finansal ekonomiden kaynaklanan temel dengesizliklerin her ikisini bir arada içermektedir. Reel ekonomiden kaynaklanan temel makro ekonomik dengesizliklere bağlı gelişen cari açık ve ahlaki çöküş sorunu, finansal sistemde yaşanan temel dengesizliklerden de etkilenmektedir. Finansal sistemde temel dengesizliklerin en büyük kaynağı, finansal serbestleşme politikalarıdır. Finansal serbestleşme ardından, yüksek faiz politikalarının yarattığı finansal kırılganlık ortamı, reel dengesizlikler kadar cari açık ve ahlaki çöküş sorunlarına yol açmaktadır.

Türkiye’de, Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizleri, 1980 yılında başlayan serbestleşme politikalarının yarattığı finansal kırılganlık ortamında patlak vermiştir. Pek çok gelişmekte olan ülkede olduğu gibi Türkiye’de finansal serbestleşme politikaları, istikrar ve yapısal uyum politikalarına eşlik etmiştir. Bu anlamda,  Türkiye ekonomisinde 4 Ağustos 1958 yılından bugüne, kadar 18 stand-by anlaşması imzalanmış, bunlardan 11 tanesi tamamlanamamış başka bir deyişle, başarısızlıkla sonuçlanmıştır.

Cumhuriyet tarihi süresince, Türkiye ekonomisinin yaşadığı kronik enflasyon ortamı ve kamunun finansman sorunları, üretim birikim ve bölüşüm sürecine damgasını vurarak, siyasi ve ekonomik belirsizliklere yol açmıştır. Buna göre, ekonomi ya tamamen dışsal şoklar nedeniyle ya da zaman zaman makro ekonomik dengesizliklere dayalı yapısal sorunlar ile finansal reform süreçleri nedeniyle krizler yaşamıştır.

Kasım 2000 ve Şubat 2001 finansal krizleri, temel makro ekonomik dengesizlikler ve finansal kırılganlık ortamında sabit kur politikalarının yarattığı sürdürülemez cari açık, bankacılık panikleri ve siyasi istikrarsızlıklar tarafından tetiklenmiştir. Bu çalışmada,  Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin yapısal nedenleri; 1997 Güney Doğu Asya finansal krizi ardından geliştirilen üçüncü kuşak kriz modellerinden “temel dengesizlik hipotezi”  bağlamında incelenmiştir. 

Ayrıca, finansal sistemde yaşanan ve finansal bir panik etkisi yaratan Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonuna devredilen bankaların neden olduğu sorunlar, üçüncü kuşak kriz modellerinden "finansal panik hipotezi” bağlamında değerlendirilmiştir.

Kasım 2000 ve Şubat 2001 finansal krizleri temel dengesizlik yaklaşımına göre incelenmeden önce, tasarruf mevduatı sigorta fonuna devredilen bankalar finansal panik hipotezi bağlamında değerlendirilecektir. Krizden önce, 06.11.1997 tarihinde, Türk Ticaret Bankası’nın fona devredilmesiyle başlayan süreçte 19 bankanın devir işlemi yapılmıştır (Ek 2). 

Finansal sistemden kaynaklanan dengesizliklere ek olarak, bankacılık sektöründe yaşanan panik ve kriz, üçüncü kuşak kriz modellerinde ikinci önemli tartışma olan düzensiz işleyiş ve finansal panik hipotezi bağlamında incelemektedir. Buna göre, şekil 6’da yer alan kriz kanaları geliştirilmiştir. 

Türkiye’de devlet finansal sistemde son kredi merci rolünü üstlenerek, mevduatı garanti altına alarak, çöküş ve ters seçim etkisini hızlandırmıştır. 
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Şekil 6. Düzensiz İşleyiş ve Finansal Panik Hipotezine Göre Türkiye’de Bankacılık Krizleri

Türkiye ekonomisinde, kamu ve özel sektörün bankacılık sektörü ile girdiği ikili koalisyonlar, mülkiyet ve vekalet sorunlarına neden olmuştur. Bu koalisyonlara ek olarak, iflas yasasının olmaması sermayenin etkin kullanımını engelleyerek, aşırı kredi kullanımına ve performans dışı kredi sorununa yol açmıştır. 

Sermayenin etkin kullanılmaması, açık pozisyon uygulamaları ve kamunun ponzi finansman baskısı, reel ekonomiden kaynaklanan aşırı değerli kur ve yüksek enflasyon sorunlarıyla birleşerek, bankaları borç ödeyememe sorunuyla (insolvency problem) karşı karşıya getirmiştir. Bankacılık sektöründe borç ödeyememe sorunu, kısa sürede panik sürecini başlatmaktadır. Düzensiz işleyiş ve finansal panik hipotezine göre, borç ödeyememe ve likiditesizlik, finansal panik etkisiyle finansal krizi tetiklemektedir.

Türkiye ekonomisinde bankacılık sektöründe gelir akımlarına karşılık, finansal varlıkların net değerinin düşmesi ile net çalışma sermayesinin erimesi, bankaları kısa vadeli borçlarını ödeyemez duruma getirmiştir. 

Öte yandan, bankaların uzun vadede borçlarını ödeyebilecek net sermaye yapısına sahip olmalarına karşılık, kısa vadede piyasadan her koşul altında likit para bulamamaları, likidite yetersizliğine yol açmıştır. Sonuç olarak, bankalar borç ödeyememe ve likidite yetersizliği etkileriyle yüksek faiz maliyeti ve panikle karşı karşıya gelmiştir. 

Türkiye’de finansal serbestleşme ardından, bankacılık sektöründe denetim ve düzenleme yetersizliği, mevduata garanti sistemi ile fiilen işleyen bir iflas yasasının olmaması, genel olarak, finansal sistemde özel olarak, bankacılık sektöründe koordinasyon kanallarının oluşmasını engellemiş ve koalisyon yetersizliği sorununa yol açmıştır. Sonuç olarak, iflas yasasının eksikliğiyle başlayan ve koordinasyon yetersizliğiyle biten süreç, düzensiz işleyiş ve finansal panikle son bularak finansal krizi başlatmıştır (1, 2, 3, 4 ve 5 nolu kanallar).

Bankaların yaşadığı panik ortamı, Kasım 2000 ve Şubat 2001 finansal krizlerini hazırlayan önemli etkenlerden birisidir. Tasarruf mevduatı sigorta fonuna devredilen bankaları kurtarma maliyetleri, GSMH rakamlarına yeterince yansıtılamadığı için ekonominin bütünü üzerinde gizli bir mali yük oluşturmuştur. Türkiye ekonomisinin kronik enflasyon ve kamu açıklarından oluşan yapısal sorunlarına, finansal sistemi yeniden yapılandırma zorunluluğu eklendiğinde, istikrar ve reform politikalarının sağlam finansal kaynaklara dayandırılması gerekmiştir. 

Türkiye ekonomisinde finansal sistemde düzensiz işleyişe ve paniğe yol açan önemli faktörlerden birisi olarak, ahlaki çöküş sorunu ile neden olduğu gizli mali yük GSMH hesapları içinde yer almamıştır. Bir anlamda, uluslar arası düzeyde ahlaki çöküş etkisi yaratmıştır (IMF, 1999: 46).

Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin nedenleri, reel ve finansal sistemden kaynaklanan temel makro ekonomik dengesizliklere dayanmakla birlikte, sabit kura dayalı istikrar programının uygulanması nedeniyle, 1997 Asya krizinden önce kriz yazınında yer alan, birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri içinde değerlendirilebilmiştir. Buna göre,  Türkiye ekonomisinde krizler, borç krizi, para ve bankacılık krizleri ya da her ikisinin bir arada yaşandığı ikili krizlerin izlerini taşımaktadır. Finansal kriz bölümünde ayrıntılı olarak anlatıldığı üzere, birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri, sabit kur politikaları ve bu politikaları sürdürmek için gerekli esnek para politikaları arasındaki uyuşmazlıklara dayanmaktadır. 

Pek çok ülkede olduğu gibi Türkiye’de istikrar amacıyla uygulanan sabit kur politikaları, parayı aşırı değerlendirerek, Merkez Bankası rezervlerinde büyük kayıplara yol açarak, kamu oyunda devalüasyon beklentisi yaratmıştır. Sabit kur politikalarını sürdürebilmek amacıyla rezervlerin düşmesi, hükümeti Merkez Bankası aracılığıyla iki politika seçeneğinden birini uygulamaya zorlamıştır. İlk seçeneğe göre, genel olarak hükümetler sabit kur politikalarını sürdürebilmek için rezervlerde erimeyi göze alarak, esnek para politikaları uygularken, enflasyon ve işsizlik çelişkisine katlanmak zorunda kalmıştır. İkinci seçeneğe göre, hükümetler devalüasyona giderek, aşırı değerli para sorununu çözerken, ulusal ve uluslar arası piyasalarda ülkenin güven kaybını ve devalüasyona bağlı gelişen kriz mekanizmalarını göze almıştır.

Türkiye ekonomisinde, kur çıpasına dayalı istikrar politikaları uygulanırken, Merkez Bankasının devalüasyonu erteleme ve esnek para politikaları uygulama kararı, kamu oyunda devalüasyon bekleyişleri; aşırı döviz talebi; İnterbank faizlerinde artış; döviz rezervlerinde erime ve sürdürülemez cari açığa yol açarak, para ve bankacılık krizleriyle sonuçlanmıştır. Buna göre, Türkiye ekonomisinde sabit kur politikaları nedeniyle, 2000 ve 2001 finansal krizleri birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri yoluyla incelenmiş ve Şekil 7 bu [image: image2.wmf]0
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çerçevede geliştirilmiştir. 

Şekil 7. Birinci ve İkinci Kuşak Kriz Modellerine Göre Türkiye’de 2000-2001 Finansal Krizleri

Buna göre, Merkez Bankası sabit kur politikaları uygularken, devalüasyon baskısını şiddetlendirerek, para ve bankacılık krizlerine yol açmamak amacıyla esnek para politikaları uygulamak zorunda kalmıştır (1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 ve 9 nolu kanallar).

Sonuç olarak, sabit kur politikaları yoluyla istikrar arayışı ve esnek para politikaları arasındaki uyuşmazlıklar, para ve bankacılık krizi ya da her ikisinin birlikte yaşandığı ikili krizlere yol açmaktadır. Kuru çıpa olarak, kabul eden ve başarılı olarak uygulayan İsrail’ de çoklu kur politikası izlenmiştir. Bruno (1994: 239)’ ya göre, İsrail’de tüm nominal değişkenler eş zamanlı olarak enflasyondan arındırılmaya çalışılmıştır. Döviz kuru tavanı, para kredi tavanı, vergiler ve sosyal sözleşmeler yoluyla ücretlerin dondurulması ile geçici fiyat kontrollerinden oluşan çoklu çıpa uygulamaları, İsrail’in istikrar politikalarında başarılı olmasını sağlamıştır. 

Sabit kur politikalarının sürdürülebilirliğini sağlayacak Merkez Bankası rezerv stoku ve para politikaları arasındaki uyuşmazlıklar, Türkiye’de finansal krizlerin önemli nedenlerinden birini oluşturmaktadır. Kriz yazını açısından bakıldığında Türkiye ekonomisinde Şubat ve Kasım krizleri, “kuşaklar arası kriz serüveni” niteliği taşımaktadır. Sabit kur politikaları bağlamında, istihdam hacminin daralmasına bağlı olarak işsizliğin artışı; sürdürülemez cari açık; devalüasyon beklentisiyle gelişen banka panikleri ve likidite yetersizlikleri bir bütün olarak, para ve bankacılık krizlerinin temel kriz göstergelerini oluşturmaktadır. Ancak, bu çalışmada Türkiye’de sürdürülemez cari açık sorunu, birinci ve ikinci kuşak kriz modelleri içinde yer almasına karşılık, eşlik ettiği mekanizmalar açısından reel dengesizlik hipotezi bağlamında tartışılmaktadır.

1. Reel Ekonomiden Kaynaklanan Temel Dengesizlik Kanalları

1999 yılında Türkiye ekonomisinde, asıl çıpası kurumsal alt yapı düzenlemeleri ve sıkı para politikaları olan istikrar politikaları yerine, çıpası yarı sabit kur olan istikrar politikaları uygulanarak, kur ve faiz oynaklığı önlenmeye çalışılmıştır. Bu program, dış kaynaklarla reform sürecini tamamlamayı hedeflerken, makro ekonomik istikrarsızlıkla sonuçlanmıştır.

Nominal çıpa kavramı, istikrar programlarında sıkça kullanılan bir terimdir. Kronik enflasyon yaşayan ülkelerde, istikrar amacıyla uygulanan Ortodoks politikalara ek olarak, kur, para arzı ya da ücretlerden biri ya da bir kaçı sabit tutularak enflasyon düşürülmeye çalışılmıştır. Seçilen nominal çıpanın artış hızı, enflasyon oranının altında sabit tutulduğundan enflasyon oranının bu orana yaklaşması hedeflenmektedir (Bahçeci, 1997: 15). 

2000 yılı istikrar programında, sabit kura dayalı istikrar politikaları uygulanarak, kur çıpası yoluyla faiz oranları üzerindeki kur baskısının kaldırılması, faiz oranlarının, kamu açıklarının ve enflasyon oranının düşürülmesi hedeflenmiştir. Sabit kur politikaları ardından, faiz oranlarının serbest bırakılması yoluyla, döviz kuru riski azalmış ve şirketlerin borçlanma olanağı artmıştır. Ancak, kalkınma sürecini sermaye akımlarına bağlayan gelişmekte olan ülkelerde yüksek enflasyon, yüksek faiz oranı ve aşırı değerli kurdan oluşan uzlaşmaz üçlü sorunsalı, sermaye akımları yoluyla hedeflenen gelişmeyi sağlamamıştır. Öte yandan, sabit kur politikaları, yabancı para cinsinden aşırı borçlanma, reel döviz kurunda aşırı değerlenme, ithalatta ve tüketimde tasarruf oranları aleyhinde bir gelişme ve sürdürülemez cari açıkla son bulmuştur (Krugman, 1998a: 9).

Türkiye ekonomisinde, sabit kur politikaları yoluyla TL’nin değerlenmesi ve yatırımcıların TL’ye yönelerek, döviz tevdiat hesaplarının düşürülmesi hedeflenmiştir (Eren ve Süslü, 2001: 669). Buna göre, parasal ikame sorununun çözülmesi yoluyla para piyasalarında faiz ve döviz baskısının azaltılabileceği ön görülmüştür. Sabit kur politikalarının uygulamaya girmesiyle, Merkez Bankasının son kredi merci olarak borç verme işlevi kalmamıştır.

1997 Güney Doğu Asya deneyiminin ardından, temel dengesizlik hipotezine göre, sermaye çıktı oranının düşük seyrettiği; bütçede faiz karşılık oranlarının arttığı; kamu-özel tasarruf yatırım dengelerinin bozulduğu; enflasyon oranının yükseldiği; kurun aşırı değerlendiği ve ekonominin yeterince açık olmadığı ülkelerde cari açık sürdürülemez düzeye gelmiştir. Birinci ve ikinci kuşak kriz modellerine göre, benzer bir gelişmeyle sabit kur politikaları uygulayan ülkelerde, cari açığın sürdürülemez düzeye gelmesi, finansal krizin ilk göstergesi sayılmıştır. Gerçekleşen cari açığın beklenenden büyük olması durumunda, dış borç geri ödemesi yapan ülkelerin yeterli cari fazla yaratamaması büyük bir devalüasyona yol açmıştır (Fisher, 1998: 115).

İstikrar programında cari açığın GSMH’ye oranı %1.5 düzeyinde, (3-4 milyar dolar) hedeflenmesine karşılık, %4.8 düzeyinde gerçekleşmesi, istikrar politikalarının güvenilirliğini sarsmıştır. Sachs’a göre, Türkiye ekonomisinde sürdürülebilir cari açığın GSMH’ye oranı (GS-SCAD), % 2.1 düzeyindedir. 2000 yılında Türkiye’de cari açığın, sürdürülebilirlik sınırını aşarak % 4.9 düzeyine ulaşması, ülkenin kriz duyarlılığını artırmıştır.

Türkiye ekonomisinde cari açık, temel dengesizlik hipotezinde sözü edilen sürdürülebilirlik kriterlerini sağlayamadığı için kritik düzeye ulaşmıştır (Şekil 8). Görüldüğü üzere, cari açık, aşırı değerli kur; korumasız kısa vadeli borçlanma; sürdürülemez cari açık; ekonominin yeterince açık olmaması; kamu-özel sektör tasarruf ve yatırım yetersizliği ve kronik enflasyondan oluşan doğrudan makro ekonomik dengesizlikler ile yabancı sermayenin kompozisyonu; aşırı iç ve dış borçlanma; yüksek faiz oranları ve sınırlı rezerv düzeyine bağlı olarak, finansal sistemden kaynaklanan temel dengesizliklere dayanmaktadır.

Temel dengesizlik hipotezine göre, Türkiye’de, Kasım 2000 ve Şubat 2001 finansal krizlerinde, cari açığın payı büyüktür. Cari açık sabit kur politikalarının bir yansıması olarak görünmekle birlikte, reel ve finansal  sistemden kaynaklanan temel dengesizliklerin bir sonucu olmuştur.

Şekil 8’e göre, finansal serbestleşme politikaları aşırı değerli kur; korumasız kısa vadeli borçlanma; yeterince açık olmayan ekonomik yapı; kamu ve özel sektörde tasarruf-yatırım yetersizliği ve enflasyon (2, 3, 4, 5, 6 ve 7 nolu kanallar) yoluyla cari açığı doğrudan etkilemiştir. Öte yandan, finansal serbestleşme politikaları, yabancı sermayenin kompozisyonu; sınırlı yabancı rezerv düzeyi; yüksek borç yükü ve yüksek faiz oranları yoluyla dolaylı olarak, cari açığı etkilemiştir.
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Şekil 8 . Temel Dengesizlik Hipotezine Göre Türkiye 2000 Kasım ve 2001 Şubat Krizleri

Reel ve finansal dengesizliklerden kaynaklanan Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinde ahlaki çöküş sorununun etkisi büyüktür. Buna göre, finansal serbestleşme politikaları, uluslar arası finansal kurumlardan aşırı ödünç alma; IMF garantisi ile aşırı kredi kullanımı, mevduat sigorta sistemi ve iflas yasasının eksikliği nedenleriyle gizli ve açık kamu garantisi altında ahlaki çöküşe yol açmıştır (8, 9 ve 10 nolu kanallar). Buna ek olarak, finansal serbestleşme politikaları, aşırı ödünç verme ve zayıf bankacılık sektörü sorunları (13, 14, 15 ve 16 nolu kanallar) yoluyla ahlaki çöküş sorununu doğrudan etkilemiştir.

Öte yandan, finansal serbestleşme politikaları ardından, performans dışı kredi kullanımı ve aşırı ödünç verme süreci doğrudan kanallar yoluyla ters seçim etkisi yaratmıştır. Buna göre, Türkiye ekonomisinde yeterince denetlenemeyen zayıf bankacılık sektöründe, yüksek riskli ve düşük getirili yatırım projelerinin kredilendirilmesi sonucunda, ters seçim etkisi ortaya çıkmıştır (17, 18 ve 38 nolu kanallar).

Temel dengesizlik hipotezine göre, Türkiye ekonomisinde enflasyon, aşırı değerli kur, kamu ve özel sektörde tasarruf yetersizlikleri ve kamu kesimi dengesindeki bozulmalardan kaynaklanan sorunlar ile ticaret dengesinden kaynaklanan sorunlar, 2000 Kasım ve 2001 Şubat krizine yol açan reel dengesizlik kanallarını yaratmıştır. Reel makro ekonomik dengesizliklerden enflasyon ve diğer sorunlar sırasıyla incelenecektir. 

1.1. Enflasyon 

İstikrar programında, enflasyonu hedeflenen düzeyde tutmak amacıyla kamu dengesinin iyileştirilmesine yönelik önlemlerin alınması; kamu kesimi tarafından üretilen mal ve hizmetlerin fiyat artışlarının öngörülen enflasyon hedefi ile sınırlandırılması; reel faiz oranlarının düşürülmesi; programın iyimser beklentiler yaratması; yurtdışından borçlanma yoluyla ithalatın finansmanı; TL’nin Amerikan doları ve euro’dan oluşan sepet karşısındaki değerinin öngörülen enflasyon kadar arttırılması ve üretim hacminin artırılması hedeflenmiştir. Buna karşılık, mali araçların getirilerinin düşmesi, tasarruf eğilimini caydırırken, tüketici kredi olanaklarının artması ve kredi faiz oranlarının düşmesi, iç talebi ve ithalatı artırarak, enflasyonu hızlandırmıştır. Programda öngörülemeyen talep patlaması ve ithalat hacmindeki artışlar, özel imalat sanayinde mark up fiyatlama uygulaması nedeniyle mal ve hizmet fiyatlarına yansıtılmıştır (Çizelge 52). 

Çizelge 52: 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Kamu ve Özel Sektörde Yıllık ve Aylık Enflasyon Oranları

	
	TEFE Yıllık % (Genel)
	TEFE Yıllık % (Kamu)
	TEFE Yıllık %

(Özel)
	TÜFE Yıllık

% (Genel)
	TEFE 12 Aylık Ort. %

(Genel)
	TEFE

12 Aylık Ort. %

(Kamu)
	TEFE

12 Aylık   Ort. %

(Özel)

	1997
	82.0
	85.8
	80.9
	99.1
	81.8
	85.5
	80.7

	1998
	54.3
	35.6
	60.1
	69.7
	71.8
	58.4
	75.9

	1999
	62.9
	117.7
	48.4
	68.8
	53.1
	71.2
	48.1

	2000
	32.7
	24.7
	35.7
	39.0
	51.4
	69.4
	45.8

	2001
	88.6
	99.7
	84.6
	68.5
	61.6
	70.8
	58.3

	2002(*)
	6.8
	3.1
	8.3
	65.1
	72.1
	83.5
	68.0


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. (*) 2002 Ocak-Şubat


1999-2000 dönemi incelendiğinde, sabit kur politikalarının etkisiyle özel sektörde on iki aylık ortalama enflasyon oranı (TEFE), % 48’ den % 45 düzeyine, kamu sektöründe ise, %71’ den % 69 düzeyine düşmüştür. Ancak, krizin yaşandığı 2000-2001  döneminde, özel sektörde TEFE oranı % 58, kamu sektöründe ise, % 70 düzeyinde gerçekleşmiştir.   

1.2. Aşırı Değerli Kur

1999 Aralık ayında, IMF’e verilen niyet mektubunda döviz kurunun nominal çıpa olarak kullanılması ve 1 Amerika Doları + 0.77 Euro olarak belirlenen kur sepetinin, 2000 yılının sonuna kadar % 20 düzeyinde beklenen enflasyon oranı (TEFE) düzeyinde artırılması hedeflenmiştir. 

TL’nin değer artışı ya da kaybını gösteren TEFE’nin yıllık artış oranı ile Dolar kurunun yıllık artış hızı arasındaki ilişkiye göre, sabit kur politikalarına bağlı olarak, Türk Lirası, Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinden önce, aşırı değerlenmiş ve kurun yıllık artışı hızı TEFE’nin altında kalmıştır (Şekil 9). Buna göre, 1999-2000 döneminde TL’nin aşırı değerlenmesi, dış ticaret dengesini negatif yönde etkileyerek, dış ticaret açığının 10.4 milyar dolardan 22.3 milyar dolara çıkarmış ve 2000 yılında maksimum düzeye ulaşmıştır.

Çizelge 53:  1997-2002 Döneminde Türkiye’de TL’de Aşırı Değerlenme Oranı (%)

	
	YILLIK DOLAR KURU ARTIŞI %
	YILLIK TEFE  %
	YILLIK DOLAR KURU ARTIŞI/YILLIK TEFE

	1997
	86.8
	91.00
	0.953846

	1998
	71.66
	54.30
	1.319705

	1999
	60.94
	62.90
	0.968839

	2000
	48.46
	32.70
	1.481957

	2001
	96.47
	88.60
	1.088826

	2002
	9.78
	77.50
	0.126194


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır.  2002 Ocak-Mart
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Çizelge 53’e göre, 1999 - 2000 döneminde sabit kur politikalarının etkisiyle yıllık kur artışı, % 60.94’ den, % 48.46’ ya düşerken, yıllık TEFE artışı, % 62.90’dan % 32.70’ e düşmüştür.

Şekil 9. 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Dolar Kurunda Artış ve Enflasyon İlişkisi Yıllık )

Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. (*) 2002 Ocak-Mart

Ancak, 2000-2001 kriz döneminde, yıllık kur artışı, % 96.47’ye ve yıllık enflasyon (TEFE artışı), % 88.60 düzeyine yükselmiştir. Şekil 9’da daha ayrıntılı görüldüğü gibi, 2000 yılında yaklaşan, kur ve enflasyonun farkı Kasım 2000 krizinden sonra hızla açılarak, döviz kuru enflasyonun altında kalmıştır.

Türkiye’de 2000 yılında, uygulamaya giren istikrar politikalarının en önemli eksiklerinden birisi, TL’nin aşırı değerlenmesini önleyecek tedbirlerin alınmamasıdır. Reel anlamda, ulusal paranın aşırı değerlenmesi, rekabet gücünü zayıflatarak, cari açığı sürdürülemez boyutlara getirmiştir. Bunun sonucunda, devalüasyon beklentisi artarak, istikrar programı sona ermiştir (Güloğlu, 2001: 529).  

1.3. Kamu-Özel Sektör Tasarruf Yetersizliği

1999-2000 döneminde, ek vergi gelirleri ile faiz oranlarındaki düşmeye bağlı olarak, tüketim eğiliminin artışı, özel kesim tasarruflarının GSMH’ye oranlarını %26.2’den, % 23.4 düzeyine, toplam yurt içi tasarruflarının GSMH’ye oranını ise,               % 19.8’den, %18.2 düzeyine düşmüştür (Çizelge 54). Öte yandan, tasarruf tedbirleri sonucunda, sabit sermaye yatırımlarının GSMH oranının % 23.5’e artışı ile, kamu kesimi tasarruf açığının % 12.6’dan, % 11.9 düzeyine düşmesine karşılık, özel kesim tasarruf fazlasının % 9.8’den % 5.5 düzeyine gelmesi, genel olarak, toplam tasarruf hacmini düşürmüştür.

Çizelge 54: 1997-2000 Döneminde Türkiye’de Tasarruf Dengesi ve Yurtiçi Tasarrufların GSMH’ya oranı (%)

	
	1997
	1998
	1999
	2000

	Yurtiçi tasarruflar
	21.3
	23.1
	19.8
	18.2

	   Kamu
	0.8
	-1.9
	-6.4
	-5.2

	   Özel
	20.5
	25.0
	26.2
	23.4

	Tasarruf dengesi
	-3.8
	-0.8
	-2.8
	-6.4

	   Kamu
	-5.5
	-8.5
	-12.6
	-11.9

	   Özel
	1.7
	7.7
	9.8
	5.5

	Dış kaynak
	3.8
	0.8
	2.8
	6.4


Kaynak: Devlet Planlama Teşkilatı

1.4. Kamu Kesimi Dengesinde Bozulma

2000 yılı istikrar programına göre, Türkiye ekonomisinde yaşanan istikrarsızlığın ve yüksek enflasyonun temel kaynağı, kamu kesimi dengesinin bozulmasıdır. Programda, kronik enflasyonun ve kamu borcunun düşürülmesi amacıyla, özelleştirme ve kamu dengesinde fazla yaratılması hedeflenmiştir.

Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin nedenlerinden birisi, yıllık ortalama iç tasarruf oranının % 21-22 düzeyinde gerçekleşerek, hedeflerin altında kalmasına karşılık, kamu açıklarının yarattığı baskı ile kamunun siyasi ve politik yozlaşmaya varan müdahaleci tutumu sonucunda yaşanmıştır (Özbilen, 2001: 110-112). Öte yandan IMF’in kriz yaşayan ülkelerde izlediği yanlış politikalar ahlaki çöküş sorununa yol açmıştır (Özbilen, 2000b). 

Buna göre, programın uygulandığı ilk yılın sonunda deflatörün ve ekonomik büyümenin öngörülenin üzerinde gerçekleşmesine bağlı olarak, kamu kesimi açığının GSMH’ye oranı, 1999 yılında % 11.9’ dan,  2000 yılında % 10.5 düzeyine düşmüştür. Özelleştirme dışında tutulursa, kamu kesimi açığının GSMH’ye oranı % 14’ e, kamu bankalarının görev zararı eklendiğinde ise, bu oran % 23 düzeyine yükselmiştir (Çizelge 55). Ancak, 2000-2001 kriz yıllarında, kamu kesimi açığının GSMH’ye oranı, % 15.5 ile rekor düzeyde yükselmiştir.

Çizelge 55: 1997-2001 Döneminde Türkiye’de Kamu Kesimi Borçlanma Gereğinin GSMH’ ye Oranı (%)

	
	KKBG CARİ FİYATLARLA TRİLYON TL
	KKBG / GSMH

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001*
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001*

	KONSOLİDE BÜTÇE
	-2.451.00
	3.895.00
	9.285.70
	13.264.90
	28.566.50
	7.6
	7.3
	11.9
	10.5
	15.5

	FAİZ DIŞI K.BÜTÇE
	-37.3
	-2.451.00
	-1.435.20
	-7.175.00
	-12.498.10
	-0.1
	-4.6
	-1.8
	-5.7
	-6.8

	KİT
	-100.5
	735
	1.889.60
	2.206.60
	629.9
	-0.3
	1.4
	2.4
	1.8
	0.3

	ŞLETMECİ
	165.4
	690.2
	1.766.30
	1.994.10
	629.9
	0.6
	1.3
	2.3
	1.6
	0.3

	MAHALLİ İDARE
	83.1
	206.2
	273.7
	682.6
	343.3
	0.3
	0.4
	0.3
	0.5
	0.2

	SOSYAL GÜV. Ve DÖNER SERMAYE
	20.8
	190.3
	161.1
	114.2
	996.8
	0.1
	0.4
	0.2
	0.1
	0.5

	FONLAR ve ÖZ.KAP.KUR.
	25.7
	17.2
	600
	-1.043.60
	-1.289.00
	0.1
	0
	0.8
	-0.8
	-0.7

	TOPLAM KAMU
	
	
	
	
	
	7.7
	9.4
	15.6
	12.1
	15.8

	BÜTÇE FAİZİ HARİÇ
	-8.1
	-1.132.90
	1.489.20
	-5.215.10
	-11.817.10
	0
	-2.1
	1.9
	-4.1
	-6.4


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. 

* Gerçekleşme Tahmini

Çizelge 56’ya göre, 1999-2000 döneminde, bütçe gelirlerinin GSMH’ye oranı, % 24.2’den, % 27 düzeyine, bütçe harcamalarının GSMH’ye oranı ise, % 34.7’den, %37.2 düzeyine yükselmiştir. Buna ek olarak, kamu dengesi açısından önemli bir gösterge sayılan faiz harcamalarının GSMH’ye oranı, % 13.7’den, % 16.4 düzeyine ulaşması, kamu kesiminde iç ve dış borçlanma eğiliminin arttığını göstermektedir.

Çizelge 56: 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Konsolide Bütçenin GSMH’ ye Oranı

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002*

	KON. BÜTÇE
	6.254.921
	14.789.474
	27.143.631
	46.713.267
	48.360.000
	98.131.000

	GSMH
	29.393.262
	53.518.332
	78.282.967
	125.596.129
	179.480.078
	-

	KON. BÜTÇE/ GSMH
	21.3
	27.6
	34.7
	37.2
	26.9
	-


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. 

(*) 2002 Ocak-Şubat

Öte yandan, 1999-2000 döneminde konsolide bütçe içinde dış borç stoku 6.3 trilyona çıkarken, iç borç kullanımı 2.7 trilyon ile yatay seyir izlemiştir. Buna göre, 1993 yılından sonra, ilk kez tahvil ihracı yoluyla iç borçlanma yerine, uzun vadeli borçlanma yoluna gidilmiştir (Çizelge 57).

Çizelge 57: 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Konsolide Bütçe Rakamları (Milyon TL)  

	
	1997(1)
	1998
	1999(1)
	2000(1)
	2001(1)
	20022

	HARCAMALAR
	6.254.921
	14.789.474
	27.143.631
	46.713.267
	48.360.000
	98.131.000

	Cari
	2.365.237
	4.829.940
	9.237.428
	13.740.076
	16.750.000
	29.674.230

	Personel
	1.729.435
	3.500.185
	6.887.450
	9.899.865
	12.000.000
	21.891.000

	Diğer Cari
	635.803
	1.329.755
	2.349.978
	3.840.211
	4.750.000
	7.783.230

	Yatırım
	495.286
	1.000.375
	1.340.563
	2.351.784
	3.470.000
	5.736.000

	Transfer
	3.394.398
	8.959.159
	16.565.640
	30.621.407
	28.140.000
	62.720.770

	GELİRLER
	6.254.921
	10.800.000
	18.030.000
	   32.585.000
	43.127.000
	   71.218.000

	Genel Bütçe
	6.237.921
	10.760.000
	17.950.000
	32.460.000
	42.827.000
	70.918.000

	Vergi Gelirleri
	4.368.000
	8.900.000
	14.200.000
	24.000.000
	31.777.000
	57.911.000

	Vergi Dışı Gelirler
	1.445.000
	702.000
	1.850.000
	5.620.000
	8.022.000
	7.007.000

	Özel Gelir ve Fonlar
	424.921
	1.158.000
	1.900.000
	2.840.000
	3.028.000
	6.000.000

	Katma Bütçe
	17.000
	40.000
	80.000
	125.000
	300.000
	300.000

	BÜTÇE DENGESİ
	0
	-3.989.474
	-9.113.631
	-14.128.267
	-5.233.000
	-26.913.000

	Emanet ve Avans. Net Değ.
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	NAKİT DENGESİ
	0
	-3.989.474
	-9.113.631
	-14.128.267
	-5.233.000
	-26.913.000

	FİNANSMAN
	
	
	
	
	
	

	Borç Ödemeleri
	3.426.500
	8.049.800
	
	20.002.000
	29.319.000
	66.176.000

	Dış Borç Ödemesi
	725.000
	1.764.400
	
	3.588.000
	5.706.000
	11.351.000

	İç Borç Ödemesi
	2.701.500
	6.285.400
	
	16.414.000
	23.613.000
	54.825.000

	BORÇLANMA
	3.426.500
	2.039.274
	
	34.234.000
	34.551.000
	93.129.000

	Dış Borç Kullanımı
	531.700
	1.348.300
	
	6.341.000
	6.097.000
	24.818.000

	İç Borç Kullanımı
	2.894.800
	10.690.974
	
	27.893.000
	28.454.000
	68.311.000

	Finansman Fazlası
	0
	3.989.474
	
	14.232.000
	5.233.000
	26.953.000

	Diğer
	0
	0
	
	-103.734
	
	-40.000


Kaynak: Maliye Bakanlığı, DPT Geçici (1) Kesintili Bütçe
1999-2000 döneminde, iç borç stoku rakamlarına fona devredilen bankalara verilen kağıtlar eklendiğinde, iç borç stokunun GSMH’ye oranı % 29 ile yatay seyir izlemiştir (Çizelge 58). Bu dönemde, kamu iç borç stokunun GSMH’ye oranı aynı seviyede kalmasına karşılık, mali sistemin küçülmesi nedeniyle, kamu kesiminin mali sisteme yaptığı finansman baskısı devam etmiştir. 2000-2001 döneminde, krizin etkisiyle iç borç stokunun GSMH’ye oranı % 100’ün üzerinde bir artışla % 66.1 düzeyine ulaşmıştır. 2001 yılında, iç borç stokunun GSMH’ye oranındaki çok büyük artış ve mali sistemdeki küçülme, kamunun ponzi finansman davranışının devam ettiğini göstermektedir. 

Öte yandan, kamu sektörünün iç borçlanma yoluyla mali sistemde ağırlığını sürdürmesi, özel sektörde dışlama etkisini şiddetlendirmiştir. İç borç stokunun GSMH’ye oranının % 66.1 düzeyine ulaşması, finansman kırılganlığını artırarak, Türkiye ekonomisinin kriz duyarlılığını artırmıştır (Şekil 10).

Çizelge 58:  1997-2002 Döneminde Türkiye’de İç Borç Stokunun GSMH’ ye Oranı 

	
	İÇ BORÇ STOKU/

GSMH
	İÇ BORÇ STOKU (MİLYAR ABD Doları)

	1997
	%21.4
	30.690

	1998
	%21.9
	37.140

	1999
	%29.3
	42.440

	2000
	%29.0
	54.220

	2001
	%66.1
	84.860

	2002*
	-
	89.920


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. (*) 2002 Ocak-Mart
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Şekil 10.  1997-2001 Döneminde Türkiye’de İç Borç Stoku GSMH İlişkisi

Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır.

Kamu kesimi dengesi tartışması açısından, kamu kesiminin finansal sistemde yarattığı baskının önemi büyüktür. İç borç stokunun finansmanında kullanılan kaynaklar, finansal sistemin kırılganlığı ve krize karşı duyarlılığı açısından önemlidir. Buna göre, 1999-2000 döneminde, kısa vadeli sermaye akımlarının iç borç stokuna oranı, % 2.4’den % 7.7 düzeyine yükselmiştir. Merkez Bankası, sabit kur politikaları yoluyla, kısa vadeli sermaye akımlarını cari açığın finansmanında kullanmıştır.  Merkez Bankası ve Hazine’ nin kısa vadeli sermaye akımları yoluyla iç borç stokunu çevirme konusunda gösterdiği başarı, finansal sistemin kırılganlığını ve krize duyarlılığını artırmıştır (Çizelge 59 ve Şekil 11).

Çizelge 59: 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin İç Borç Stokuna Oranı 

	
	KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)
	KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ / İÇ BORÇ STOKU

	1997
	-0.0228
	-0.0002

	1998
	3.5353
	0.0354

	1999
	2.4128
	0.0241

	2000
	7.7462
	0.0775

	2001
	-13.1581
	-0.1316

	2002*
	0.6595
	0.0066



Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. (*) 2002 Ocak-Mart
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Şekil 11. 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri ve İç Borç Stoku İlişkisi
Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır.  2002 Ocak-Mart

Kısa vadeli sermaye akımları yoluyla, iç borç stokunu çevirmenin finansal sistemde yarattığı kırılganlık etkisi, kısa vadeli sermaye akımlarının toplam döviz rezervleri oranı açısından değerlendirildiğinde daha açık görülmektedir. 1999-2000 döneminde, sabit kur politikaları yoluyla ülkeye giren kısa vadeli sermaye akımlarının döviz rezervlerine oranı, % 4’de Türkiye’de 1997-2000 Döneminde n % 17 düzeyine yükselmiştir. Ancak, bu oran Kasım 2000 krizinin etkisiyle, 2001 yılında % 59 düzeyine ulaşarak, döviz rezervlerinde ciddi bir erimeye yol açmıştır (Çizelge 60).

Çizelge 60:  1997-2002 Döneminde Türkiye’de Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Döviz Rezervlerine Oranı

	
	KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/

DÖVİZ REZERVLERİ

	1997
	-0.38

	1998
	0.07

	1999
	0.04

	2000
	0.17

	2001
	-0.59

	2002*
	0.03


      Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. (*) 2002 Ocak-Mart

Şekil 12’e göre, 2001 yılında Kasım krizinin etkisiyle kısa vadeli sermaye akımları tersine dönmesi, sonucunda, iç borç stokunun GSMH’ye oranı % 66 düzeyine yükselirken, kısa vadeli sermaye akımlarının döviz rezervlerine oranı        % 17 den, % -0.59 düzeyine düşmüştür. Buna göre, 2001 yılında döviz rezervlerinde rekor bir düşme yaşanarak, ülkenin finansal krize duyarlılığı ve olası krizlerin şiddeti artmıştır.

[image: image7.wmf]-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1997

1998

1999

2000

2001

2002

KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)

Şekil 12. 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Döviz Rezerv İlişkisi                   

Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır.  2002 Ocak-Şubat

Kamu kesiminin mali sistem üzerinde yaptığı baskı, parasal ve mali göstergeler yoluyla incelendiğinde, 1999-2000 döneminde mali sistemin daraldığı görülmektedir (Çizelge 61).

Kamu kesimi açığının mali sistem içindeki yerini görmek amacıyla öncelikle, kamu kağıt stokunun incelenmesi gerekmektedir. Buna göre, 1999-2001 döneminde, kamu kağıtları stokunun M2YR’ye oranı % 52.7’den, % 108.3 düzeyine yükselirken, M2R’ye oranı ise,  % 88.4’den % 219.5 düzeyine yükselmiştir.

Kamu kesimi açığının mali sistemde yaratılan kaynaklara oranı, M2R için % 101 ile M2YR için % 67 düzeyinde gerçekleşmiştir. Sonuç olarak, kamu kesimi TL olarak yaratılan kaynakların tamamından fazlasını, döviz içeren kaynakların ise, üçte ikisini kullanmıştır.

Öte yandan, finansal sistemin kırılganlığı açısından, önemli bir gösterge sayılan M2Y’nin rezervlere oranı 1999 – 2000 döneminde, mali sistemin daralmasına karşılık, yatay bir seyir izleyerek % 4.2 düzeyinde gerçekleşirken, 2001 yılında %4.7 düzeyine yükselmiştir. Buna göre, Türkiye ekonomisinde para ikamesi sorunu 2001 yılında da devam etmiştir (Çizelge 61).

M2YR oranı, yabancı döviz mevduatlarına (M2Y) repo işlemlerinin eklenmesi ile elde edilmektedir. M2YR’nin rezervlere oranının yükselmesi, finansal kırılganlığı artırarak, kriz duyarlılığını yükselmiştir. Buna göre, kamunun ve bankacılık sektörünün borç ödeyememe ve likidite yetersizliği baskısıyla artan M2YR / rezerv oranı, para ikamesi sorununa ek olarak, finansal kırılganlık ve kriz duyarlılığının çok yüksek düzeylere ulaştığını göstermektedir. Buna göre, 1999-2000 döneminde, % 4.5 ile yatay seyir izleyen bu oran, 2001 yılında % 5.1 ile maksimum düzeye ulaşmıştır (Çizelge 61). 

Sonuç olarak, 1980’li yıllarda uygulamaya giren finansal serbestleşme politikaları, devletin finansman davranışını değiştirmek yerine, kamu sektörüne yeni finansal kaynaklar yaratmıştır. İthal ikameci sanayileşme politikaları ardından devlet reel ekonomide merkezi bir rol üstlenmiştir. Benzeri bir şekilde, finansal serbestleşme politikaları devletin finansal piyasalarda yoğunlaşmasına yol açmıştır. Kamu ponzi finansman tekniği yoluyla mali sistemde yer alan kaynakları kullanarak, özel sektörün finansal sistemde dışlanmasına yol açmıştır. Kamunun finansal piyasalarda yoğunlaşma eğilimi, finansal kırılganlığı artırarak, kriz duyarlılığını yükseltmiştir.

Çizelge 61:  1997-2002 Döneminde Türkiye’de Kamu Kesiminde ve Para Piyasalarında Mali Durum

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002 (Şubat)

	Para Arzı(M1)
	1.086.169
	2.284.174
	4.931.262
	8.209.624
	11.073.270
	11.781.841

	Para Arzı(M2)
	3.925.731
	10.856.763
	22.596.061
	32.812.563
	46.985.987
	48.912.206

	 -Dolaşımdaki Para
	-
	1.106.023
	2.003.483
	3.214.550
	4.801.257
	6.012.474

	-Banka Parası
	-
	9.750.740
	20.592.578
	29.598.013
	42.184.730
	42.899.732

	Para Arzı(M2Y)
	7.326.165
	19.425.576
	40.119.310
	57.167.429
	104.132.803
	103.493.178

	-Repo
	765.490
	1.618.798
	3.343.276
	4.763.952
	8.677.734
	0

	M2R (M2+Repo)
	4.691.221
	12.475.561
	25.939.337
	37.576.515
	55.663.721
	48.912.206

	M2YR (M2Y+Repo)
	8.091.655
	21.044.374
	43.462.586
	61.931.381
	112.810.537
	103.493.178

	M2R/M2YR
	0.58
	0.59
	0.60
	0.61
	0.49
	0.47

	M1 Yıllık % Değ.
	-
	48
	46
	60
	74
	94

	M2 Yıllık % Değ.
	-
	36
	48
	69
	70
	96

	M2Y Yıllık % Değ.
	-
	38
	48
	70
	55
	101

	M2R Yıllık % Değ.
	-
	38
	48
	69
	68
	114

	M2YR Yıllık % Değ.
	-
	38
	48
	70
	55
	109

	GSMH (Milyar TL)
	29.393.262
	53.518.332
	78.282.967
	125.596.129
	179.480.078
	-

	M1 Yıllık/GSMH % 
	3.7
	4.3
	6.3
	6.5
	6.2
	-

	M2 Yıllık GSMH %
	13.4
	20.3
	28.9
	26.1
	26.2
	-

	M2R Yıllık GSMH% 
	16.0
	23.3
	33.1
	29.9
	31.0
	-

	M2Y Yıllık GSMH%
	24.9
	36.3
	51.2
	45.5
	58.0
	-

	M2YR Yıllık GSMH%
	27.5
	39.3
	55.5
	49.3
	62.9
	-

	Döviz Rezervleri (Milyar TL)
	2.725.713
	4.940.752
	9.604.360
	13.715.217
	21.968.339
	-

	Döviz Rezervleri/

GSMH %
	9.3
	9.2
	12.3
	10.9
	12.2
	-

	M1/Rezervler
	0.4
	0.5
	0.5
	0.6
	0.5
	-

	M2/Rezervler
	1.4
	2.2
	2.4
	2.4
	2.1
	-

	M2Y/Rezervler
	2.7
	3.9
	4.2
	4.2
	4.7
	-

	M2R/Rezervler
	1.7
	2.5
	2.7
	2.7
	2.5
	-

	M2YR/Rezervler
	3.0
	4.3
	4.5
	4.5
	5.1
	-

	KKBG (Milyar TL)
	2.246.600
	4.822.605
	11.847.800
	15.685.000
	28.528.000
	22.457.000

	Kamu Kağıtları Stoku
	6.945.802
	11.612.885
	22.920.145
	36.420.620
	122.157.260
	120.299.03

	KKBG/M2R
	47.9
	38.7
	45.7
	41.7
	51.3
	45.9

	KKBG/M2YR
	27.8
	22.9
	27.3
	25.3
	25.3
	21.7

	Kamu Kağ. Sto./M2R
	148.1
	93.1
	88.4
	96.9
	219.5
	245.9

	Kamu Kağ. Sto./M2YR
	85.8
	55.2
	52.7
	58.8
	108.3
	116.2


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. (*) 2002 Ocak-Şubat

Not: Tablodaki veriler Milyar TL’dir.

Ücret ve maaşlardaki yavaş artış hızı ile ek vergilerin yarattığı gelir kaybına karşılık, faiz oranlarının düşmesi, yurt içi tüketimi ve ithalat eğilimini artırmıştır. Faiz oranlarındaki düşmenin ve tüketim artışının etkisine ek olarak, TL’nin yabancı paralar karşısında reel olarak değer kazanması, mali sistemde parasal büyüklüklerin artış hızını yavaşlatmıştır.

Buna göre, 1998-1999 döneminde, M2R’nin GSMH’ye oranı % 33.1’den % 29.9 düzeyine düşerken, M2YR’nin GSMH oranı ise, % 55.5’den % 49.3 düzeyine düşmüştür. Ancak, 2000 yılında M2R ve M2YR’nin GSMH’ye oranları % 31 ve % 62.9 düzeyine yükselmiştir  (Çizelge 61).

1999-2000 döneminde, mevduat artış hızının yavaşlaması; tüketimin artması ve kamu kağıtları getirisinin azalmasına ek olarak, bankacılık sektöründe yükümlülüklerin yeniden yapılandırılması ve bankaların döviz pozisyonuna yönelmeleri, kredi arzını artırmıştır. Buna göre, tüketici kredileri % 212’lik bir artışla, toplam kredileri % 59 oranında artırması, mali sistemi daraltmıştır (Çizelge 62)

Çizelge 62: 1999-2000 Döneminde Türkiye’de Parasal Büyüklükler

	
	2000

(Trilyon TL)
	12 aylık yüzde değişme

	
	
	1999

Aralık
	2000 Haziran
	2000

Aralık

	Toplam mevduat
	62.317
	S
	78
	    46

	Toplam krediler
	28.162
	56
	59
	    59

	Tüketici kredileri*
	6.695
	
	117
	   212

	Kredi/(mevduat+repo)
	-
	42
	42
	    45

	Enflasyon (tefe)
	-
	63
	57
	    33

	Toplam mevduat+repo
	-
	56
	56
	    50

	Toplam krediler
	-
	22
	23
	   23

	Tüketici kredileri
	-
	3
	5
	    5


Kaynak: Merkez Bankası, * Yıl sonundan yüzde değişme

1.5. Ticaret Dengesinde Bozulması

Bu bölümde, Türkiye ekonomisinde yaşanan Kasım 2000 ve Şubat 2001 finansal krizleri açısından ticaret dengesi, ekonominin açıklık düzeyi ile cari açık sorunu bağlamında değerlendirilmektedir.

1999-2000 döneminde, sabit kur politikaları sonucunda, TL’nin aşırı değerlenmesi, ithalatın GSMH’ye oranını, % 40.6’dan, % 54.5 düzeyine yükselterek dış ticaret açığını 10.4 milyar dolardan 22.3 milyar dolar düzeyine artırmıştır (Çizelge 63).

   Çizelge 63: 1997-2001 Döneminde Türkiye’de Dünya Ekonomisine Açıklık (%)

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	    -İhracat
	26.261
	26.973
	26.587
	27.775
	31.186

	    -İthalat (CIF)
	48.559
	45.922
	40.687
	54.503
	40.507

	İhracat+İthalat
	74.820
	72.895
	67.274
	82.278
	71.693

	GSMH (Milyar ABD Doları)
	194.107
	205.808
	187.468
	201.463
	147.059

	GSYİH (Milyar ABD Doları)
	189.665
	205.826
	199.238
	205.070
	147.059

	Açıklık Kriteri (GSMH)
	19.3
	17.7
	17.9
	20.4
	24.4

	Açıklık Kriteri (GSYİH)
	19.7
	17.7
	16.9
	20.1
	24.4


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. Açıklık: İhracat ve ithalat ortalamasının GSMH’ye oranı (%).

İhracat ve ithalat ortalamasının GSMH’ye oranını veren açıklık kriterine göre, Türkiye ekonomisinin uluslar arası ticaret hacmi daralmıştır. Buna göre, 1997-1999 döneminde açıklık kriteri, % 19.7’den % 16.9 düzeyine düşmesine karşılık, 1999-2000 döneminde % 20.1 düzeyine gelmiştir. 2000 yılında açıklık kriterindeki bu artışın  nedeni, sabit kur politikalarının etkisiyle ithalat eğilimindeki artıştır. 2001 yılında Türkiye ekonomisinde kurun dalgalanmaya bırakılarak, devalüasyona gidilmesi, ihracat hacmini artırdığı için açıklık düzeyi % 24.4’e yükselmiştir. 

1999-2000 dönemi karşılaştırıldığında dış ticaret açığının 10.4 milyar dolardan 22.3 milyar dolara yükseldiği görülmektedir. Buna bağlı olarak cari işlemler dengesi 1.4 milyar dolardan, 9.8 milyar dolara yükselmiştir (Çizelge 64).

Çizelge 64: 1997-2001 Döneminde Türkiye’de Ödemeler Dengesi (Milyar Dolar)

	
	1997
	1998(2)
	1998
	1999
	2000
	2001

	A) Cari İşlemler
	
	
	
	
	
	

	1) Mal İhracatı (FOB)
	32.647
	27.531
	31.220
	29.325
	31.667
	35.104

	İhracat
	26.261
	26.973
	26.973
	26.587
	27.775
	31.186

	Bavul Ticareti
	5.849
	
	3.689
	2.255
	2.946
	3.039

	Transit Ticaret
	537
	558
	558
	483
	946
	879

	2) Mal İthalatı (FOB)
	-48.005
	-45.552
	-45.440
	-39.768
	-54.042
	-39.879

	İthalat (CIF)
	-48.559
	-45.935
	-45.922
	-40.687
	-54.503
	-40.507

	Altın (CIF)
	-1.867
	-1.861
	-1.761
	-1.079
	-1.900
	-971

	Transit Ticaret
	-492
	-514
	-514
	-442
	-911
	-832

	İthalat Sigortası ve Navlunu
	2.913
	2.758
	2.757
	2.440
	3.272
	2.431

	TİCARET DENGESİ
	-15.358
	-18.021
	-14.220
	-10.443
	-22.375
	-4.775

	Diğer Mal ve Hizmet Gelirleri
	21.273
	28.239
	25.802
	18.748
	22.320
	17.935

	Turizm
	7.002
	7.177
	7.177
	5.203
	7.636
	8.090

	Faiz
	1.900
	2.481
	2.481
	2.350
	2.836
	2.753

	Diğerleri
	12.371
	18.581
	16.144
	11.195
	11.848
	7.092

	Diğer Mal ve Hizmet Giderleri
	-13.419
	-15.326
	-15.325
	-14.840
	-14.989
	-13.824

	Turizm
	-1.716
	-1.754
	-1.754
	-1.471
	-1.713
	-1.738

	Faiz
	-4.588
	-4.823
	-4.823
	-5.450
	-6.299
	-7.133

	Diğerleri
	-7.115
	-8.749
	-8.748
	-7.919
	-6.977
	-4.953

	Toplam Mal ve Hizmet Dengesi
	-7.504
	-5.108
	-3.743
	-6.535
	-15.044
	-664

	Özel Karşılıksız Transf.(Gelirler)
	4.552
	5.568
	5.568
	4.813
	5.011
	3.771

	İşçi Gelirleri
	4.197
	5.356
	5.356
	4.529
	4.560
	2.784

	Diğerleri
	355
	212
	212
	284
	451
	987

	Özel Karşılıksız Transf.(Giderler)
	0
	0
	0
	0
	
	

	Karşılıksız Resmi Transferler
	314
	159
	159
	362
	214
	207

	İşçi Gelirleri
	32
	41
	41
	47
	43
	51

	Diğerleri
	282
	118
	118
	315
	171
	156

	CARİ İŞLEMLER DENGESİ
	-2.638
	619
	1.984
	-1.360
	-9.819
	3.314

	B) Sermaye Hareketleri (Rezerv Hariç)
	7.053
	1.200
	-755
	4.670
	9.610
	-13.882

	Doğrudan Yatırımlar (Net)
	554
	573
	573
	138
	112
	2.769

	Portföy Yatırımları (Net)
	1.634
	-6.386
	-6.711
	3.429
	1.022
	-4.515

	Diğer Uzun Vadeli Ser. Hareketleri
	4.788
	3.985
	3.985
	344
	4.276
	-1.130

	Kredi Kullanımı
	9.905
	11.505
	11.505
	11.035
	17.459
	12.612

	Anapara Geri Ödemesi
	-6.095
	-8.174
	-8.174
	-10.560
	-13.803
	-14.347

	Mevduat (KMDTH-Net)
	978
	654
	654
	-131
	620
	605

	Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri
	77
	3.028
	1.398
	759
	4.200
	-11.006

	Varlıklar
	-1.750
	-1.037
	-1.464
	-2.571
	-1.913
	-87

	Verilen Krediler
	-358
	-261
	-261
	-453
	116
	-734

	Banka Rezervi ve Diğer Varlıklar
	-1.392
	-776
	-1.203
	-2.118
	-2.029
	647

	Yükümlülükler
	1.827
	4.065
	2.862
	3.330
	6.113
	-10.919

	Sağlanan Krediler
	1.929
	1.842
	639
	2.960
	6.753
	-9.608

	Mevduatlar
	-102
	2.223
	2.223
	370
	-640
	-1.311

	C) Net Hata Ve Noksan
	-1.071
	-1.372
	-782
	1.896
	-2.788
	-2.356

	GENEL DENGE
	3.344
	447
	447
	5.206
	-2.997
	-12.924

	D) Rezerv Hareketleri
	-3.344
	-447
	-447
	-5.206
	2.997
	12.924

	IMF
	-28
	-231
	-231
	520
	3.351
	10.230

	Fon Nezdindeki Varlıklarımız
	0
	0
	0
	-112
	0
	0

	Resmi Rezervler
	-3.316
	-216
	-216
	-5.614
	-354
	2.694


    Kaynak: Dış Ticaret Müsteşarlığı web sayfası

1999 – 2000 döneminde, cari açığın GSMH’ye oranı % 0.73 iken, % 4.8 düzeyine yükselerek, Türkiye ekonomisi için % 4 olan sürdürülebilirlik sınırını aşmıştır. Kasım 2000 krizinden önce, Eylül ayında cari açığın GSMH’ye oranı % 3.5 olmasına karşılık, TL’ de aşırı değerlemenin yarattığı baskı ile kısa vadeli sermaye akımlarının tersine dönerek, Merkez Bankası rezervlerini eritmesi, bu oranı % 4.8 düzeyine çıkarmış ve sürdürülebilirlik sınırını aşmıştır (Çizelge 65 ve Şekil 13).

    Çizelge 65: 1997-2001 Döneminde Türkiye’de Cari Açığın GSMH’ye Oranı

	
	CARİ AÇIK /GSMH

	1997
	-1.35

	1998
	0.96

	1999
	-0.73

	2000
	-4.87

	2001
	2.43


    Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır
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Şekil 13. 1997-2001 Döneminde Türkiye’de Cari Açık ile GSMH İlişkisi

Cari açığın finansman kaynakları, sürdürülebilirlik sınırı ve finansal sistemin kriz duyarlılığı açısından oldukça önemlidir. Cari açık ve kısa vadeli sermaye akımları arasındaki ilişki, finansal kriz açısından önemli bir gösterge olmaktadır.

Buna göre, 1999-2001 döneminde, kısa vadeli sermaye akımlarının cari açık, %-0.7’den, %-3.125 düzeyine yükselerek, finansal sistemin kırılganlığını yükseltmiştir. Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinde kısa vadeli sermaye akımlarının hızla tersine dönmesi ve cari açığın sürdürülebilirlik sınırını aşması bu oranı yükseltmiştir (Çizelge 66 ve Şekil 14).

Çizelge 66: 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Cari Açığa Oranı 

	
	KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ AÇIK

	1997
	0.003

	1998
	0.662

	1999
	-0.753

	2000
	-0.428

	2001
	-3.125

	2002
	2.440


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. (*) 2002 Ocak-Mart
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         Şekil 14. 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Cari Açık İlişkisi 

Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır.   2002 Ocak-Mart 
Cari açığın sürdürülebilirlik tartışması bağlamında, Türkiye ekonomisinde Kasım 2000 ve Şubat 2001 finansal krizlerinde cari açığın Merkez Bankası rezervlerine oranı, önemli bir kriz göstergesi olmuştur. 1999-2000 döneminde, cari açığın döviz rezervlerine oranı % 5.8’den % 39.12’ye yükselerek, rezervlerin önemli bir bölümü cari açığın finansmanında kullanılmıştır. Cari açığın Merkez Bankası döviz rezervlerine en büyük baskısı, Kasım 2000’de gerçekleşmiştir (Çizelge 67 ve Şekil 15). Buna göre;

1. 2000 yılında, cari açığın GSMH’ye oranının % 4.87 ile sürdürülebilirlik sınırını aşması ve 2001 yılında % 2.43’e düşmesi,

2. 2000 yılında, cari açığın kısa vadeli sermaye akımlarına oranının % 0.4’den 2001 yılında % 3.12 oranına yükselmesi ve 2002 yılında % 2.4 oranıyla hızla iyileşmesi,

3. 2000 yılında, cari açığın döviz rezervlerine oranının % 39.12 ile maksimum seviyeye ulaşması ve 2001 yılında, %18,19 düzeyine gelmesi cari açığın hızla iyileştiğini göstermektedir. 

Ancak, kısa vadeli sermaye akımlarının tersine dönmesi ve Merkez bankasın döviz rezervlerinin azalması sonunda cari açık, Şubat 2001 krizinden önce finansal piyasalarda ve reel sektörde kurun önemli bir baskı nedeni olmuştur. Ancak, 22 Şubat 2001 yılında kurun dalgalanmaya bırakılması sonucunda, devalüasyon etkisiyle bu baskı hızla azalmıştır.

Çizelge 67: 1997-2002 Döneminde Türkiye’de Cari Açığın  döviz Rezervlerine Oranı

	
	CARİ AÇIK/

DÖVİZ REZERVLERİ
	CARİ AÇIK /DÖVİZ REZERVLERİNE ORANI (%)

	1997
	0.142
	14.13

	1998
	0.101
	10.06

	1999
	0.059
	5.87

	2000
	0.391
	39.12

	2001
	0.189
	18.91

	2002*
	0.011
	1.09


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. (*) 2002 Ocak-Mart
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2. Finansal Sistemden Kaynaklanan Temel Dengesizlik Kanalları

Türkiye ekonomisinde Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizleri, temel dengesizlik hipotezine göre analiz edildiğinde, finansal sistemden kaynaklanan temel dengesizliklerin, reel ekonomiden kaynaklanan dengesizlikler kadar önemli olduğu görülmektedir.

Finansal dengesizlik hipotezine göre, yaşanan son finansal krizler, finansal piyasaların yapısal sorunları (23, 24, 25, 26 ve 27 nolu kanallar) ile finansal serbestleşme politikaları ve bu politikaların yarattığı, asimetrik bilgi, nakit ve vade yapısına dayanan sorunlardan (32, 33, 34 ve 35 nolu kanallar) kaynaklanmıştır (Şekil 8). Finansal serbestleşme politikaları, spekülatif ve ponzi finansman sorunları ile kâr ve vade uyuşmazlığı sorunlarını doğrudan kanallar yoluyla finansal sisteme aktarmış ve finansal dengesizlik yaratmıştır. Özellikle, bankacılık sektörü ile kamu ve özel sektörün ponzi finansman eğilimi, finansal sistemi kırılganlaştırmıştır. Öte yandan, reel ekonomide firmaların yüksek kaldıraç oranına sahip olması, finansal kırılganlığın etkilerini reel ekonomiye aktarmıştır. Finansal serbestleşme politikaları, nakit akımları ve vade yapıları yoluyla finansal temel dengesizliklerin reel ekonomiye aktarılmasında bir köprü olmuştur.

Dünya genelinde finansal serbestleşme uygulamalarından elde edilen sonuçlar, bu politikaların finansal sistemde ters seçim ve ahlaki çöküş sorunu ile kırılganlık etkisi yarattığını göstermektedir. Buna göre, öncelikle, finansal piyasa yapısına bağlı gelişen dengesizlikler ile finansal serbestleşme politikaları arasındaki karşılıklı nedensellik ilişkisi incelenerek, Türkiye’de kırılganlık etkisine yol açan kanallar ortaya konulmaya çalışılacaktır. Daha sonra, finansal serbestleşme, serbestleşme politikalarının  finansal sistemde ters seçim ve ahlaki çöküş etkileri ile bu etkileri reel ekonomiye aktaran kanallar incelenecektir. 

 Finansal serbestleşme bölümünde söz edildiği gibi, Türkiye’de finansal piyasalar asimetrik bilgi ortamında, az gelişmiş menkul kıymetler piyasaları ile zayıf bankacılık sisteminden oluşmaktadır. Bu ülkelerde ağırlıklı olarak, finansal sistem, bankacılık sektöründen, özellikle kamu bankalarından oluştmaktadır. Buna göre, bankacılık sisteminde yaşanan olası bir panik, reel ve finansal kanallar yoluyla kısa sürede kamu ve özel sektöre yayılarak, finansal krizle sonuçlanmaktadır (26, 27 ve 28 nolu kanallar).

Finans yazınında, bankacılık ağırlıklı fon aktarım modeli (evrensel bankacılık) ile piyasa ağırlıklı (sermaye piyasası) fon aktarım modellerinin Türkiye ekonomisine olumlu ve olumsuz etkileri yeterince ortaya konulmamıştır. Teorik ve analitik çalışmaların sonuçlarına göre, gelişmekte olan ülkelerde sermaye piyasaları kısa vadeli ve spekülatif bir yapıya bürünerek, uzun vadeli yatırım ve kalkınma hedeflerine uyumlu yatırımlara yönelmemiştir. Sermaye piyasalarının uzun vadeli fon arzını sağlayabilmesi için ekonomik istikrarsızlığın çözülmesi gerekmektedir (DPT, 1996: 4). 

Finansal serbestleşme politikaları, yüksek faiz oranları yoluyla bankacılık sektöründe ve kamuda faiz riskini ve borçlanma maliyelerini artırarak, finansal sistemde doğrudan dengesizliklere yol açmıştır. Kamu sektöründe faiz etkisi: iç borçlanma, kur  ve vade uyuşmazlığı, ponzi finansman, aşırı borçlanma gibi birçok kanal yoluyla reel ekonomiye yansıtılmaktadır(16, 32, 33, 34 ve 35 nolu kanallar).

Türkiye’de nakit ve vade yapısı kapsamında finansal sistemde yaşanan tüm sorunlar, hem finansal sistemin yapısal sorunlar, hem de finansal serbestleşme politikalarının şiddetlendirdiği sorunlar olarak değerlendirilmiştir. Buna bağlı olarak, öncelikle devlet, ardından bankalar, ponzi ve spekülatif finansman tekniği izlemiştir (30, 31nolu kanallar). Kur ve vade yapısına ilişkin diğer bir sorun, özellikle bankacılık sektöründe yaşanan kur ve vade uyuşmazlıklarıdır (33, 34, 35 ve 36 nolu kanallar).

Özellikle, finansal serbestleşme ardından, yükselen faiz oranları kamu ve özel sektörün iç ve dış borçlanma olanaklarını artırmıştır. Yüksek faiz politikaları yoluyla kısa vadeli sermaye akımlarına dayalı aşırı borçlanma eğilimi, borç yükünü artırarak, cari işlemler açığı ve Merkez bankası rezervleri üzerinde baskı yapmıştır. Öte yandan, kısa vadeli sermaye hareketleri borçlanma olanaklarını artırarak, Merkez Bankası rezervlerine ek kaynak yaratırken, cari açığı dolaylı olarak etkilemiştir (13,14,15 ve 16 nolu kanallar).

Kamunun finansman davranışları incelendiğinde, Türkiye ekonomisinin kriz duyarlığının boyutları daha iyi anlaşılmaktadır. Özellikle, istikrar programının ardından, 2000 yılında kamu sektöründe iç borçlanma vadeleri 15 aya kadar uzatılmıştır. Bankalar söz konusu uzun vadeli kağıtları, kısa vadeli mevduatlar, İnterbank piyasa işlemleri ya da dış borçlarla fonlamıştır. Kamunun kısa vadeli borçlanarak uzun vadeli kağıtlar satın alması, vade uyuşmazlığı yaratarak, faiz riskini ve finansal kırılganlığı artırmıştır (32 nolu kanal).

Finansal serbestleşme ardından, kamu yüksek faiz politikaları yoluyla kısa vadeli sermaye akımlarını çekerek, iç borçlanma politikalarını sürdürmüştür. Ayrıca, kamunun yüksek faiz politikalarına bağlı gelişen, kısa vadeli sermaye akımları, cari açığı sürdürülebilir düzeyde tutmuştur (13, 14, 15 ve 16 nolu kanallar). 

Kamu sektöründe ponzi finansman davranışı nedeniyle iç borçların GSMH'ye oranında görülen artışlar, finansal kırılganlığı ve ekonominin kamu sektörü yoluyla kriz duyarlılığını artırmıştır (33 nolu kanal). 

Türkiye’de finansal serbestleşme sürecinde alt yapı aşaması, başarıyla tamamlanmıştır. Kamuda serbestleşme sürecine uygun finansal davranış değişimi; finansal sınırların çizilmesi ile kamu ve özel sektörde finansal ilişkilerin biçimleri yeterince düzenlenmemiştir. Buna bağlı olarak, kamu ve özel sektör arasında özellikle, finansal ilişkiler açısından çeşitli koalisyonlar gerçekleşmiştir. Özel bankalar-reel sektör ile kamu bankaları-reel sektör arasında finansal sistemin kaynak dağıtım etkinliğini bozan koalisyonlar oluşmuştur. Bu gelişme, finansal piyasalarda ahlaki çöküş sorununa ve ters seçim etkisine yol açmıştır (11 ve 12 nolu kanallar)

Finansal serbestleşme ardından uygulanan yüksek faiz politikaları, bankacılık sektöründe aşırı ödünç verme ve performans dışı kredi kullanımı yoluyla ters seçim etkisi yaratırken (17 ve 18 nolu kanallar), aşırı ödünç verme sorunu yetersiz sermaye yapısı, denetim mekanizmaları ve zayıf bankacılık sistemiyle birleşerek, ahlaki çöküş etkisi (19, 20, 21 ve 22 nolu kanallar) yaratmıştır. Diğer yandan, bankacılık sektörünün yetersiz denetimi, irili ufaklı çok sayıda bankanın varlığı ve bu bankaların sermaye yeterlilik oranlarının oldukça düşük gerçekleşmesi, finansal serbestleşme politikalarına bağlı olarak, temel finansal dengesizliklere (17 ve 22 nolu kanallar) yol açmıştır. 

Buna göre, finansal serbestleşme politikaları, performans dışı kredi kullanımına; aşırı ödünç verme sorununa; zayıf ve yetersiz, sermaye yapısına; çok sayıda irili ufaklı, banka ve banka şubesinin açılmasına neden olmuştur. Türkiye ekonomisinde bankacılık sisteminin finansal sistemin %80’ini kapladığı düşünüldüğünde, zayıf bankacılık sektöründe ahlaki çöküş sorunu ile kırılganlık ve ters seçim etkilerinin çok şiddetli olduğu görülmektedir. Zayıf finansal sisteme sahip olan ülkelerde, finansal piyasalarda yüksek riskli ve düşük kârlı yatırım projelerinin finansmanı; reel ekonomide aşırı yatırım eğilimi ile ihracata dönük ve katma değer yaratmayan sektörlerde genişleme eğilimi yaratmıştır.

Temel dengesizlik hipotezine göre, Türkiye ekonomisinde Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerine yol açan, asimetrik bilgi; nakit ve vade yapısına bağlı olarak yaşanan ponzi ve spekülatif finansman ile kur ve vade uyuşmazlıkları; az gelişmiş finans ve sermaye piyasalarının yarattığı sorunlar, temel finansal dengesizliklere yol açmıştır. Buna göre, temel finansal dengesizlik kanalları, banka zararlarında artışa; aşırı ödünç verme ve performans dışı kredi kullanımına, banka maliyetlerinin yükselmesine ve kârlılık performanslarında düşmesine neden olmuştur.

Türkiye’de finansal piyasalar genel olarak, finansal serbestleşmeden önce ve sonra etkin işlememektedir. Bunun içine döviz piyasaları İnterbank para piyasaları ve borsayı da eklediğimizde, finansal piyasalarda bilgi akışının simetrik olmadığı görülmektedir (Balaban and Kunter, 1996: 9).

2.1. Zayıf Bankacılık Sektörü

Türkiye’de bankacılık sektörü rekabet düzeyi, fiyat oluşturma ve kaynak dağılım süreci açısından oligopolistik bir yapıya sahiptir. Bankacılık sisteminin genel görünümü açısından, kamu bankalarının sayısı az olmakla birlikte, toplam aktifler içindeki payının artışı, bankacılık sektöründe yoğunlaşma oranını yükseltmektedir (Baştav-Özdicle, 1997: 40-42). 

Buna göre, Türkiye’de bankacılık sektörünün rekabet gücü, zayıftır. Güçlü ve sağlam bir finansal sistemin yaratılmasında menkul kıymetleştirme (securitization) önemlidir. Menkul kıymetleştirme, likit olmayan varlıkların likit ve tedavül gücü olan menkul kıymetlere dönüştürülmesidir. Bir anlamda, borç veren tarafın, riski daha geniş yatırımcı grubu arasında paylaştırmak amacıyla, alınıp satılabilir yatırım araçlarının şekillendirilmesi ve satılmasıdır. Modern finansal sistemlerde, güçlü bir finansal sistem oluşturmak için üç aşamayı izlemek gerekmektedir. İlk aşamada, bankacılık sektörü tasarrufların toplanarak yatırımlara aktarılmasında, bir kanal görevi üstlenmiştir. İkinci aşamada, finansal sistem ve sermaye piyasaları öne çıkarak, tasarrufları uzun vadeli yatırımlara yönlendirmektedir. Son aşamada ise, finansal kurumlar varlıklarını satarak, menkul kıymetleştirme yoluna gitmektedir (Karabıyık, 1998: 44). Buna göre, Türkiye ekonomisi çağdaş finansal sisteme ulaşmada henüz ilk aşamayı tamamlayamamıştır. 

Bankacılık sisteminin denetlenebilmesi amacıyla, Merkez Bankasının bankacılık sektörüne sermaye standardizasyonu zorunluluğunu getirmesi; lisans yenileme ve mülkiyet haklarının belirlenmesi ve gerekli düzenlemelerin yapılması; bankacılık sektörüne ait bilgilerin elde edilmesi, yayınlanması, denetim ve inceleme sonuçlarının rapor edilmesi; bankacılık sektörünün acil sorunlarını çözmek için zorunlu olan mevduat sigorta sisteminin, bankaların verdiği primlerle finanse edilmesi; sorunlu bankaların merkez bankası tarafından açıklanarak, zorunlu olduğu durumlarda, sermaye aktarımına gitmesi gerekmektedir (Sachs and Corrigan, 1995: 5).

Çizelge 68: 1999-2000 Döneminde Bankacılık Sektöründe Net Çalışma Sermayesi* (Milyon dolar)

	
	Net

Çalışma sermayesi
	T. aktiflere oranı

(yüzde)

	
	1999
	2000
	1999
	2000

	Ticaret bankaları
	-1.527
	-3.302
	-1.1
	-2.1

	Kamusal sermayeli
	-744
	-1.728
	-0.6
	-1.1

	Özel sermayeli
	3.198
	2.192
	2.4
	1.4

	Fon’daki bankalar
	-4.515
	-4.305
	-3.4
	-2.8

	Yabancı sermayeli
	533
	539
	0.4
	0.3

	Kal. ve yat. Bankaları
	762
	1.387
	0.6
	0.9

	Sektör   
	-766
	-1.915
	-0.6
	-1.2


*Özkaynaklar+dönem kârı+geçmiş yıl kârı-(tahsili gecikmiş alacaklar+iştirakler+sabit kıymetler+bağlı şirketler) 

1999-2000 döneminde, kamu sermayeli ticari bankalarda net çalışma sermayesi 766 milyon dolardan, 1,915 milyon dolara (negatif yönde) yükselerek, sermaye kaybı yaşanmıştır. 1999-2000 döneminde, özel sermayeli ticari bankaların net çalışma sermayesinin toplam aktiflere oranı, (negatif yönde) % 0.6’dan, % 1.2 düzeyine yükselmiştir. Sonuç olarak, net çalışma sermayesinin erimesi, finansal sistemin kırılganlığını artırmıştır (Çizelge 68).

Çizelge 69’a göre, 1999-2000 döneminde, kâr eden bankaların toplam net kârı  4.1 milyar dolardan 2.9 milyar dolar düşerek, % 30 azalmasına karşılık, toplam net zararı % 48 oranında artarak, 4.6 milyar dolardan 7 milyar dolara yükselmiştir. Söz konusu zararın 5 milyar doları, Fon’daki bankalar tarafından karşılanmıştır. Sonuç olarak, bankacılık sektörü 2000 yılını 4 milyar dolar net dönem zararı ile kapatmıştır. Öte yandan, kâr eden bankaların dolar bazında net dönem kârı, kamusal sermayeli ticaret bankalarında % 64, özel sermayeli ticaret bankalarında % 23, yabancı sermayeli ticaret bankalarında % 53, kalkınma ve yatırım bankalarında  ise, % 11 oranında azalmıştır. 

Çizelge 69: 1999-2000 Döneminde Bankacılık Sektöründe Dönem Net Kârları ve Dönem Zararları

	
	1999
	2000

	
	Net kâr
	Zarar
	Toplam
	Net kâr
	Zarar
	Toplam

	
	
	
	
	
	
	

	Ticaret bankaları
	3.823
	4.699
	-876
	2.617
	6.970
	-4.353

	   Kamusal sermayeli
	527
	-
	527
	190
	454
	-264

	   Özel sermayeli
	2.882
	29
	2.853
	2.232
	1.445
	787

	   Fon’daki bankalar
	2
	4.667
	-4.665
	-
	4.927
	-4.927

	   Yabancı sermayeli
	412
	3
	409
	195
	144
	51

	Kal. Ve yat. Bankaları
	360
	-
	360
	320
	-
	320

	Sektör
	4.182
	4.699
	-517
	2.937
	6.970
	-4.033


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. 

2.3. Bankaların Açık Pozisyon Eğilimi

Açık pozisyon, bankaların döviz yükümlülüklerin döviz varlıklarını aşması durumudur. Faiz oranı ve enflasyon arasındaki marjın artışı, açık pozisyona yol açan önemli bir nedendir. Kamunun finansman davranışı nedeniyle, hazine bonolarının getiri oranı ve döviz kurunun artışı arasında ciddi bir reel getiri oranı oluşmaktadır. Türkiye bankacılık sektöründe açık pozisyon sorununun çözülebilmesi amacı ile  bankaların döviz yükümlülükleri kadar döviz varlığı tutmaları gerekmektedir. 

Çizelge 70’e göre, bankacılık sektörü bilançosunda aktif ve pasif dengesinin yabancı para kalemleri arasındaki farkı gösteren döviz pozisyon açığı, 1999-2000 döneminde, sektörde 13.2 milyar dolardan, 17.3 milyar dolara yükselmiştir. Enflasyonla mücadele programının TL talebi üzerinde yaptığı olumlu etki sonucunda, TL’nin dolar karşısında reel olarak değer artışı; kamu kesimi borçlanma gereksiniminin artışı; kredi talebinin artışı ve yurtdışı borçlanmaya bağlı olarak döviz arzının artışı bankaların açık pozisyon eğilimini artırmıştır. 

Çizelge 70:  1999-2000 Döneminde Bankacılık Sektöründe Yabancı Para Dağılımı ve Bilanço Döviz Pozisyonu

	
	Pasif

(yüzde)
	Aktif

(yüzde)
	Bilanço 

döviz pozisyonu

 (Milyon dolar)

	
	1999
	2000
	1999
	2000
	1999
	2000

	
	
	
	
	
	
	

	Ticaret bankaları
	48
	47
	37
	35
	-13.345
	-17.618

	   Kamusal sermayeli
	20
	20
	19
	19
	-70
	-652

	   Özel sermayeli
	62
	60
	51
	45
	-7.303
	-11.474

	   Fon’daki bankalar
	85
	64
	19
	34
	-4.881
	-3.960

	   Yabancı sermayeli
	64
	66
	48
	48
	-1.092
	-1.532

	Kal. Ve yat. Bankaları
	50
	45
	52
	49
	126
	317

	Sektör
	48
	46
	38
	35
	-13.218
	-17.301


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. 

Buna göre, 1999-2000 döneminde, Ticaret bankalarının açık pozisyonu 13.3 milyar dolardan, 17.6 milyar dolara yükselirken, kalkınma ve yatırım bankalarının bilanço döviz pozisyonu fazla vermeye devam etmiştir. Ticaret bankaları grubunda, kamusal sermayeli bankaların bilanço döviz pozisyonları açığı artarken, özel sermayeli bankalar da 7.3 milyar dolardan, 11.5 milyar dolara yükselmiş ve sektörün döviz pozisyon açığının % 66’sını oluşturmuştur. Fon’daki bankaların bilanço döviz pozisyon açıkları ise, 4.9 milyar dolardan 4 milyar dolara düşmüştür. Bankacılık sektörü, açık pozisyon yoluyla kısa vadeli kaynak sağlamıştır. Özel sermayeli bankaların pozisyon açığının sektör bazında %66 düzeyine ulaşması, finansal kırılganlığı artırmıştır. 

2.4. Aşırı Ödünç Verme ve Performans Dışı Kredi Sorunu 

Finansal serbestleşme politikaları ardından, kredi olanaklarının artışı, zayıf ve denetim mekanizmaları yeterince işlemeyen finansal piyasalarda, aşırı ödünç verme sorununa yol açmıştır. Aşırı ödünç verme sorunu, asimetrik bilgi ortamında ahlaki çöküş etkisiyle birleşerek, performans dışı kredi kullanımına neden olmuştur. Türkiye ekonomisinde aşırı ödünç verme ve performans dışı kredi sorunları, bankacılık sektörünün özel sektöre açtığı krediler, takipteki krediler ve batık krediler yoluyla değerlendirilmiştir.

2.4.1. Bankaların Özel Sektöre Açtığı Aşırı Krediler

Türkiye’de bankacılık sektörünün etkinliği açısından, bankaların özel sektöre açtığı kredilerin toplam kredilere oranı ile özel sektöre açılan kredilerin GSMH’ye oranları, bankacılık sektöründe aşırı ödünç verme sürecini göstermektedir (Çizelge 71 ve Şekil 16). 

Çizelge 71: 1997-2002 Döneminde Mevduat Bankalarının Özel Sektöre Açtığı Krediler

	
	MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)
	MEVDUAT  BANKALARI TOPLAM KREDİLERİ
	MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)/ TOPLAM KREDİLERİ (%)
	MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ /GSYİH (%)

	1997
	6.959.949
	7.549.472
	92.19
	24.23

	1998
	10.774.212
	11.717.970
	91.95
	20.13

	1999
	15.390.632
	16.967.066
	90.71
	18.50

	2000
	25.561.979
	27.372.173
	93.39
	19.99

	2001
	30.776.161
	33.952.167
	90.65
	12.60

	2002
	29.192.574
	31.757.953
	91.92
	-


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. 2002 Ocak-Mart
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Şekil 16. 1997-2002 Döneminde Bankacılık Sektöründe Mevduat Bankalarının Özel Sektöre Açtığı Krediler

Buna göre, 1999-2000 döneminde, mevduat bankalarının özel sektöre açtığı kredilerin toplam kredilere oranı, % 90.70’den % 93.39 düzeyine yükselirken, 2001 yılında % 90.65 düzeyine düşmüştür.1999-2000 döneminde mevduat bankalarının özel sektöre açtığı kredilerin GSYİH’ye oranı, 1% 18.50’den, % 19.99 düzeyine yükselmesine karşılık, 2001 yılında bu oran, % 12.60 düzeyine düşmüştür. 

2.4.2. Takipteki Kredi Hacminde Genişleme

Finansal serbestleşme ardından, artan faiz oranları bankaların alacak tahsilini zorlaştırmıştır. Vadesinde tahsil edilemeyen alacaklar, bankacılık sektöründe likidite akışkanlığını önlemektedir. Bankacılık sektöründe, takipteki alacakların teminat yönünden güçlendirilmesi gerekmektedir. Reel ekonominin küçülmesi sonucunda, şirketlerin geri ödeme yükümlülükleri ile bankaların problemli kredileri için yeterince karşılık ayıramaması, tahsili gecikmiş alacakları artırmaktadır. Buna ek olarak, kanuni takibe alınan tahsili gecikmiş alacaklar, yasal sürecin yavaş işlemesi nedeniyle tahsilatı geciktirmiştir (III. İzmir İktisat Kongresi, 1993: 30-33). 

Kamusal sermayeli ticaret bankalarında, dolar bazında toplam krediler % 21 oranında, özel sermayeli ticaret bankalarında % 25 oranında, yabancı sermayeli ticaret bankalarında %25 oranında, kalkınma ve yatırım bankalarında ise, % 12 oranında büyümüştür (çizelge,72). Toplam kredilerin toplam aktiflere oranı, 3 puan artarak %32.8’e, kamusal sermayeli ticaret bankalarında % 24.3’ten %25.8’e, özel sermayeli ticaret bankalarında ise % 33.5’ten % 37.7’ye yükselmiştir.

Kredi hacminde görülen genişleme eğilimine paralel olarak tahsili gecikmiş kredilerin oranı artmıştır. Kredi hacmindeki büyüme yanında tahsili gecikmiş kredilerdeki artış devam etmiştir. Karşılıklar öncesi takipteki krediler dolar bazında %36 oranında büyümüş ve 5.9 milyar dolara ulaşmıştır. Bu tutarın 1.7 milyar doları kamusal sermayeli ticaret bankalarına, 1.7 milyar doları özel sermayeli ticaret bankalarına ve 2.3 milyar doları da Fon’daki bankalara aittir. 

1999-2000 döneminde bankacılık sektöründe, takipteki kredilerin toplam kredilere oranı %10.7’den %11.5’e yükselmiştir. Bu oran, kamusal sermayeli ticaret bankalarında %10’dan %12.5’e, özel sermayeli ticaret bankalarında %3.6’dan %6.1’e yükselmiştir. Buna göre, takipteki kredilerin kamusal sermayeli ticaret bankalarında yükselmesi kamu bankalarında performans dışı kredi kullanma eğilimini göstermektedir.

Çizelge 72: 1999-2000 Döneminde Bankacılık Sektöründe Duran Varlıkların Toplam Varlıklara Oranı(%)
	
	1999
	2000

	
	Takip. Kredi*
	İşt.

Bağ.Dğ
	Sab.

Akt. Net
	Top.
	Takip. Kredi*
	İşt.

Bağ.Dğ
	Sab.

Akt. Net
	Top.

	Ticaret Bank.
	3.2
	4.8
	2.9
	10.8
	3.7
	10.0
	3.0
	16.7

	Kamu Ser.Bank.
	0.8
	0.6
	1.1
	 2.5
	1.1
	 1.5
	0.9
	3.5

	Özel Ser.Bank.
	0.6
	3.8
	1.5
	 5.9
	1.1
	 7.0
	1.7
	9.8

	Fon’daki Bank.
	1.7
	0.3
	0.2
	 2.2
	1.5
	 1.0
	0.3
	2.8

	Yabancı Ser.Bank.
	0.0
	0.1
	0.1
	 0.2
	0.0
	 0.6
	0.1
	0.7

	Kal.ve Yat.Bank
	0.1
	0.3
	0.1
	0.5
	0.0
	0.3
	0.1
	0.4

	Sektör
	3.2
	5.1
	3.0
	11.4
	3.8
	 10.2
	3.1
	17.2


* Brüt

Mevzuattaki değişiklikler yanında, bankaların takipteki kredileri için daha gerçekçi bir karşılık politikası izlemeleri, hatta batık krediler için önemli miktarda zarar yazmaları nedeniyle karşılık sonrası takipteki krediler 1.6 milyar dolardan 2.1 milyar dolara yükselmiştir. 

2.4.3. Batık Krediler

Ödenmesi geciktiği için karşılık ayrılarak takibe alınan krediler, tasfiye edilmiş kredileri oluşturmaktadır. Batık krediler, mevduat bankaları bilançosunda yer alan tasfiye edilmiş kredi kaleminden elde edilmiştir.

Buna göre, Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na devir işlemlerinin başlandığı 1997 yılını, dikkate aldığımızda, 1997-1999 döneminde tasfiye edilmiş kredilerin toplam kredilere oranı, % 1.2’den, % 8.2 düzeyine yükselmesi; bankacılık sektöründe zayıflığın ve kırılganlığın boyutlarını göstermektedir. Toplam krediler içinde takibe alınan kredilerin payı, Kasım ve Şubat krizlerinin etkisiyle, 2001 yılında, % 13.6’ya yükselmiştir. Öte yandan, 1999-2000 döneminde tasfiye edilen kredilerin GSMH’ye oranı % 0.3’den, % 1.7’ye yükselmiştir. Finansal krizleri de eklediğimiz de 2001 yılında tasfiye edilen kredilerin GSYİH içindeki payı % 2.3 düzeyine yükselmiştir (Çizelge 73 ve Şekil 17).

Çizelge 73: 1997-2002 Döneminde Bankacılık Sektöründe Batık Kredilerin Toplam Kredilere ve GSMH’ ye Oranı

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002

	Tasfiye Edilmiş Krediler
	-93.779
	-417.573
	-1.392.159
	-2.089.157
	-4.097.342
	-4.314.710

	Toplam Kredi Hacmi
	7.549.472
	11.717.970
	16.967.066
	27.372.173
	33.952.167
	31.757.953

	Tas. Edil. Kre./Top. Kre.%
	-1.2
	-3.6
	-8.2
	-7.6
	-12.1
	-13.6

	GSMH (Milyar TL)
	29.393.262
	53.518.332
	78.282.967
	125.596.129
	179.480.078
	-

	GSYİH (Milyar TL)
	28.720.650
	53.522.971
	83.198.135
	127.844.312
	179.480.185
	-

	Tas. Dil. Kre./GSMH %
	-0.3
	-0.8
	-1.8
	-1.7
	-2.3
	-

	Tas. Edil. Kre./GSYİH %
	-0.3
	-0.8
	-1.7
	-1.6
	-2.3
	-

	Top. Kre. Hacmi/GSMH %
	25.7
	21.9
	21.7
	21.8
	18.9
	-

	Top. Kre. Hacmi/GSYİH %
	26.3
	21.9
	20.4
	21.4
	18.9
	-


Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır. 2002 Ocak-Mart
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Şekil 17.  1997-2002 Döneminde Bankacılık Sektöründe Tasfiye Edilmiş Kredilerin Toplam Kredilere ve GSMH’ye Oranı

        Kaynak: DPT, TCMB, Hazine verilerine göre hazırlanmıştır.

2.5. Banka Maliyetlerinde Artış

1999-2000 döneminde, kamu kağıtlarına getirilen sermaye vergisi, kredi kalitesini artırmak amacıyla gerekli karşılık oranlarının artırılması; finansal aktiflerin getirisinde düşme ve kaynak maliyetlerinin artışı, bankacılık sektörünün kârlılık performansını düşürmüştür.

Çizelge 74: 1999-2000 Döneminde Bankacılık Sektörünün Gelir-Gider Dengesi (Milyar dolar)

	
	1999
	2000

	
	Kamu
	Özel
	Sektör
	Kamu
	Özel
	Sektör

	Faiz geliri
	6.065
	16.078
	38.908
	13.550
	13.049
	31.306

	Diğer faiz gelirleri
	11.618
	344
	12.015
	8.671
	144
	8.853

	Faiz gideri
	16.108
	9.371
	30.034
	11.883
	7.353
	24.153

	Takip. Krediler karşılığı
	265
	402
	2.149
	316
	1.034
	2.187

	Karşılık son. Net faiz geliri
	1.309
	6.305
	6.725
	1.351
	4.661
	4.966

	Net faiz dışı gelir
	1.247
	1.064
	1.987
	647
	1.350
	1.892

	Net faiz dışı gider
	1.587
	3.161
	7.168
	2.137
	4.505
	9.806

	Diğer gelirler dışı VÖK
	-11.854
	3.264
	-12.747
	-9.517
	380
	-14.283

	Diğer gelirler dışı VÖK
	978
	4.208
	1.544
	-139
	1.506
	-2.948

	Vergi karşılığı
	452
	1.355
	2.110
	125
	719
	1.086

	Diğer gelirler dahil VSK
	527
	2.853
	-566
	-264
	787
	-4.034


VÖK: Vergi öncesi kâr, VSK: Vergi sonrası kâr

Çizelge 74’e göre, 2000 yılında bankacılık sisteminin vergi öncesi zararı, 2.9 milyar dolar düzeyinde gerçekleşirken, vergi sonrası zararı ise, 4 milyar dolar düzeyinde gerçekleşmiştir. Karşılık uygulamasından sonra, net faiz gelirleri dolar bazında % 26 oranında, faiz oranlarındaki düşmenin etkisiyle faiz gelirleri ve giderleri ise, % 20 oranında azalmıştır. Kredilerden elde edilen faiz gelirleri % 19 oranında, menkul kıymetler portföyünden elde edilen faiz gelirleri ise, % 34 oranında azalmıştır. Diğer faiz gelirleri, toplam faiz gelirlerinin yaklaşık olarak, üçte birini oluşturmuştur. Sektörde diğer gelirler toplamının % 98’i kamusal sermayeli ticaret bankalarınındır. Buna ek olarak, söz konusu bankaların diğer gelirlerini büyük oranda Hazine’ den alacakları oluşturmaktadır. Diğer gelirler, dışında tutulduğunda sektör vergiden önce 14 milyar dolar zarar etmiştir. 

Bilanço döviz  pozisyon açıklarının büyümesine karşılık, TL’nin reel olarak değer kazanması, kambiyo zararını düşürmüştür. Öte yandan, sermaye piyasası işlemlerinden elde edilen gelirlerin azalması, faiz dışı gelirler de önemli bir değişme yaratmamıştır. Kambiyo zararı 4 milyar dolardan 3 milyar dolara gerilemiştir. 

Çizelge 74’e göre, 1999-2000 döneminde, bankacılık sektöründe faiz dışı harcamalar 4.5 milyar dolardan, 9.8 milyar dolara yükselirken, bu harcamaların toplam aktiflere oranı % 6 düzeyinde gerçekleşmiştir. Faiz dışı giderler içinde personel giderlerinin payı % 32 olmuştur. Diğer gelirlerin eklenmesi nedeniyle, takipteki alacaklardan sonra net faiz gelirlerinin aktiflere oranı % 5.4’ten % 3.4’e düşmüştür. Bu oran, kamu sermayeli ticaret bankalarında % 3’ten % 2.7 düzeyine, özel sermayeli bankalarda ise, % 9.8’den % 6.7 düzeyine düşmüştür. Net faiz getirisindeki düşmeye ek olarak, vergi yükünün artışı ve Fon bankalarının zararları sektörün kârlılık performansını hızla düşürmüştür. 1999- 2000 döneminde, ortalama aktif kârlılığı % –0.52’den % –2.8 düzeyine, özel sermayeli ticaret bankalarda % 4.4’ten % 1.1 düzeyine, yabancı sermayeli ticaret bankalarında ise, % 6.8’den % 0.7 düzeyine düşmüştür (Çizelge 75). 

2.6. Bankaların Kârlılık Performansında Düşme

Türkiye ekonomisinde bankacılık sektöründe kârlılık performansını olumsuz etkileyen nedenlerin başında, kronik enflasyon ve kamu açıkları sorunu gelmektedir. Finansal serbestleşme ardından, yaşanan para ikamesi sorunu ile 2000’li yıllarda yaşanan para ikamesi sorunu, ekonomik birimlerin portföyünde yabancı aktiflerin payını artırmıştır.

Öte yandan, TL aktiflerinin kısa vadelerde yoğunlaşması; faiz ve döviz kuru oynaklığının artışı; yabancı kaynak kullanma olanaklarının daralması; yüksek düzeyde munzam karşılık oranı, disponibilite oranı ve fonlama oranlarının kaynak maliyetlerini yükseltmesi bankaların kârlılık performansını düşürmektedir. Mali sektörün istikrarı açısından, gerekli olan en düşük faiz oranı ile reel sektörün  faaliyetlerini sürdürülebilmesi için gerekli olan en yüksek faiz oranı arasındaki fark, Türkiye ekonomisinde önemli ölçüde açılmıştır (Bankacılar Dergisi, 1996: 8).

1999-2000 döneminde ortalama öz kaynak kârlılığı aktif kârlılığına benzer bir seyir izlemiştir (Çizelge 75). 2000 yılında ortalama enflasyon oranının % 51 düzeyinde gerçekleşmesine karşılık, ortalama öz kaynak kârlılığı negatif yönde, % 10.9’dan % 68.4 düzeyine yükselmiştir. 

Çizelge 75: 1997-2002 Döneminde Bankacılık Sektöründe Kârlılık Performansı (%)

	
	Ortalama Aktif Kârlılığı
	Ortalama Özkaynak Kârlılığı

	
	1998
	1999
	2000
	1998
	1999
	2000

	Ticaret bankaları
	2.1
	-0.8
	-3.2
	36.4
	-20.8
	-90.8

	Kamusal sermayeli
	0.7
	1.2
	-0.5
	16.2
	38.1
	-18.6

	Özel sermayeli
	4.7
	4.4
	1.1
	60.9
	52.0
	11.5

	Fon’daki bankalar
	-72.7
	-88.9
	-47.6
	-234.8
	-166.4
	-123.7

	Yabancı sermayeli
	6.0
	6.8
	0.7
	90.2
	101.3
	10.1

	Kal. Ve yat. Bankaları
	5.8
	6.0
	4.8
	47.5
	46.8
	29

	Toplam
	2.3
	-0.5
	-2.8
	37.5
	-10.9
	-68.4


Enflasyon muhasebesi uygulanmadığından, banka aktifleri ve bankalar için gizli rezerv özelliği taşıyan aktiflerin değerlendirilmesi, olanaklı değildir. Enflasyon muhasebesinin uygulandığı bankalarda, öz kaynakların daha yüksek olduğu dikkate alındığında, aktiflerin ve öz kaynakların gerçek değerlerinin daha yüksek ve kârlılık performansının ise, daha düşük gerçekleştiği görülmektedir. 











































�EMBED Excel.Sheet.8���









































�EMBED Excel.Sheet.8���





�EMBED Excel.Sheet.8���





�EMBED Excel.Sheet.8���





�EMBED Excel.Sheet.8���





�EMBED Excel.Sheet.8���





�EMBED Excel.Sheet.8���





� EMBED Excel.Chart.8 \s ���





�EMBED Excel.Sheet.8���








� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���





�EMBED Word.Picture.8���








10

[image: image13.wmf]F  

İ  N  A  N  S  A  L         P  A  N  İ  K         H  İ  P  O  T  E  Z  İ

KR

İZ

İFLAS YASASININ OLMAMASI

SERMAYEN

İN ETKİN KULLANIMI

BORÇ ÖDEYEMEME

L

İKİDİTE YETERSİZLİĞİ

KOORD

İNASYON YETERSİZLİĞİ

BANKA PAN

İKLERİ

Kamu bankalar

ı

Kamu özel sektör ili

şkisi

Performans d

ışı krediler

A

şırı ödünç verme

Yüksek faiz

Panik

Yüksek faiz

Panik

Ahlaki çökü

ş

Piyasa yo

ğunlaşması

1

2

3

4

5

[image: image14.wmf]-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1997

1998

1999

2000

2001

Tas. Edil. Kre./Top. Kre.%

Tas. Edil. Kre./GSMH %

Top. Kre. Hacmi/GSMH

[image: image15.wmf]0

20

40

60

80

100

120

1997

1998

1999

2000

2001

2002

DOLAR KURU YILLIK %DEĞİŞİMİ

TEFE (YILLIK)

[image: image16.wmf]A

şırı Değerli Kur

M. Bankas

ı

Rezervlerinde

Erime

İnterbank Faiz

Art

ışı

Parasal 

İkame

K

ısa Vadeli

Sermaye Giri

şi

Cari Aç

ık

Kurda

Dalgalanma

Bask

ısı

Panik

Yüksek Faiz

Dövize Sald

ırı

S

ıcak Para Çıkışı

Sürdürülemez

Cari Aç

ık

Enflasyon

İşsizlik

Yüksek Faiz

Monetizasyon 

İç

Borçlanma

Sürdürülemez

Aç

ık

Dövize Sald

ırı

A

şırı Değerli Kur

İstihdam

İstikrarsızlık

Geni

şleyici Para

Politikas

ı

Rezervlerde

Erime

Devalüasyon

Bask

ısı

P

A

R

A

ve

B

A

N

K

A

C

I

L

I

K

K

R

İ

Z

İ

SAB

İT KUR POLİTİKASI

ESNEK PARA POL

İTİKASI

[image: image17.wmf]-6

-4

-2

0

2

4

1997

1998

1999

2000

2001

CARİ AÇIK/GSMH

[image: image18.wmf]F  

İ  N  A  N  S  A  L         P  A  N  İ  K         H  İ  P  O  T  E  Z  İ

KR

İZ

İFLAS YASASININ OLMAMASI

SERMAYEN

İN ETKİN KULLANIMI

BORÇ ÖDEYEMEME

L

İKİDİTE YETERSİZLİĞİ

KOORD

İNASYON YETERSİZLİĞİ

BANKA PAN

İKLERİ

Kamu bankalar

ı

Kamu özel sektör ili

şkisi

Performans d

ışı krediler

A

şırı ödünç verme

Yüksek faiz

Panik

Yüksek faiz

Panik

Ahlaki çökü

ş

Piyasa yo

ğunlaşması

1

2

3

4

5

[image: image19.wmf]0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1997

1998

1999

2000

2001

MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)/GSYİH

MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR

TL)/MEVDUAT  BANKALARI TOPLAM KREDİLERİ (%)

[image: image20.wmf]-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

0,4

1997

1998

1999

2000

2001

2002

KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ

[image: image21.wmf]0

10

20

30

40

50

60

70

1997

1998

1999

2000

2001

İÇ BORÇ STOKU/GSMH

[image: image22.wmf]-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1997

1998

1999

2000

2001

2002

KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)

[image: image23.wmf] 

 

1.CARİ AÇIK SORUNU

 

Reel Dengesizliklere Dayalı Cari Açık Kanalları

*

 

(2) Aşırı Değerli Kur

 

(3) Korumasız Kısa Vadeli Borçlanma

 

(4) Sürdürülemez Cari Açık

 

(5) Açıklık Düzeyi

 

(6) Kamu

-

Özel Tasarruf Yetersizliği

 

(7) Enflasyon Oranı

 

*Cari açığa yol açan doğru

dan reel kanallar

 

 

Finansal Dengesizliklere Dayalı Cari Açık 

Kanalları

*

 

(13) Yabancı Sermayenin Kompozisyonu

 

(14) Sınırlı Rezerv Düzeyi

 

(15) Yüksek Borç Yükü

 

(16) Yüksek Faiz Oranı

 

**Finansal serbestleşme politikaları yoluyla cari açığı 

dolaylı etkileyen f

inansal kanalları

 

 

3.TERS SEÇİM ETKİSİ

 

Finansal Dengesizliğe Dayalı Ters Seçim Kanalları

 

(11) Ahlaki Çöküş Sorunu

 

(17) Performans Dışı Krediler

 

(18) Aşırı Ödünç Verme

 

(36) Finansal Serbestleşme

 

**Finansal serbestleşme politikaları yoluyla ters seçimi 

etkil

eyen dolaylı kanallar

 

2.AHLAKİ ÇÖKÜŞ 

 

Reel Dengesizliklere Dayalı Ahlaki Çöküş

*

 

(8) Gizli ve Açık Kamu Garantisi

 

(9) IMF Garantisi

 

(10) Uluslararası Finansal Kurumlardan Aşırı Ödünç Alma

 

Finansal Dengesizliklere Dayalı Ahlaki Çöküş Kanalları

 

(19) Aşırı Ödü

nç Alma

 

(20) Zayıf Bankacılık Sektörü

 

(21) Yetersiz Denetim

 

(22) Bankalar

 

(23) Asimetrik Bilgi

 

**Finansal serbestleşme politikaları yoluyla ahlaki çöküş 

sorununu etkileyen finansal kanallar

 

 

 

[image: image24.wmf]Reel Devalüasyon

Bula

şma Etkisi

A

şırı Değerli Kur

Korumas

ız Kısa

Vadeli Borç

Sürdürülemez

Cari Aç

ık

Aç

ıklık Düzeyi

Kamu Özel Sektör

Tasarruf  ve Yat

ırım

Yetersizli

ği

Enflasyon

Gizli ve Aç

ık Kamu

Garantisi

CAR

İ AÇIK

Ters Seçim

Yüksek Riskli

Dü

şük Kredili

Yat

ırım

Projeleri

Ahlaki Çökü

ş

Yüksek Faiz

Yüksek Borç Yükü

S

ınırlı Rezerv

Düzeyi

Yabanc

ı

Sermayenin

Kompozisyonu

F

İNANSAL SERBESTLEŞME

Performans D

ışı

Krediler

A

şırı Ödünç Verme

Zay

ıf Bankacılık

Sistemi

Geli

şen Piyasalarda

Finansal Yap

ı

Sistemleri

Az Geli

şmiş

Menkul K

ıymetler

Piyasas

ı

Menkul K

ıymetler

Piyasas

ında Varlık

Balonu

Nakit Ak

ımı Vade

Yap

ısı

Ponzi

Finansman

Spekülatif

Finansman

REEL EKONOM

İDEN KAYNAKLANAN DENGESİZLİKLER

F

İNANSAL SİSTEMDEN KAYNAKLANAN DENGESİZLİKLER

IMF Garantisi

Uluslararas

ı

Finansal

Kurumlardan A

şırı

Ödünç Alma

Yetersiz Denetim

Yetersiz Sermayeli

Bankalar

Kur ve Vade

Uyu

şmazlığı

Asimetrik Bilgi

TÜRK

İYE’DE FİNANSAL KRİZ

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

16

15

14

13

12

17

18

20

  21

    22

36

19

    23

24

25

26

27

28

29

30

31

34

33

32

35

Finansal serbestle

şme politikalarının doğrudan etkileri

Finansal serbestle

şme politikalarının dolaylı etkileri

[image: image25.wmf]-4

-2

0

2

4

1997

1998

1999

2000

2001

2002

KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ

[image: image26.wmf]-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1997

1998

1999

2000

2001

2002

CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİNE ORANI (%)

_1084015510.xls
Grafik1

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001



MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)/GSYİH

MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)/MEVDUAT  BANKALARI TOPLAM KREDİLERİ (%)

24.2332572557

92.1912022457

20.1300708812

91.9460623299

18.4987704352

90.708859151

19.9946157412

93.3867362303

12.6024120466

90.6456456815



Sayfa1

		

				Merkez Bankası Kredileri						Mevduat Bankaları Kredileri

				Central Bank Credits						Deposit Money Bank Credits

				Kamu		Özel		Toplam		TL		Yabancı P.		Toplam

				Public		Private		Total		TL		For. Ex.		Total		MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)		MEVDUAT  BANKALARI TOPLAM KREDİLERİ		MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)/MEVDUAT  BANKALARI TOPLAM KREDİLERİ (%)		GSMH		GSYİH		MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)/GSYİH

		1997		4,593,648		91,890		4,685,538		31,020,642		24,516,094		55,536,736		6,959,949		7,549,472		92.19		29,393,262		28,720,650		24.23

		1998		688,338		90,611		778,949		63,572,839		47,808,160		111,380,999		10,774,212		11,717,970		91.95		53,518,332		53,522,971		20.13

		1999		168,338		91,497		259,835		87,504,163		70,137,810		157,641,973		15,390,632		16,967,066		90.71		78,282,967		83,198,135		18.50

		2000		21,766		524,069		545,835		163,885,153		88,515,814		252,400,967		25,561,979		27,372,173		93.39		125,596,129		127,844,312		19.99

		2001		23,038		9,019,661		9,042,699		200,401,124		155,679,038		356,080,162		30,776,161		33,952,167		90.65		179,480,078		244,208,497		12.60

		2002		0		1,500,000		1,500,000		36,476,276		25,822,612		62,298,888		29,192,574		31,757,953		91.92

										MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)/GSYİH		MEVDUAT BANKALARI ÖZEL SEKTÖR KREDİLERİ (MİLYAR TL)/MEVDUAT  BANKALARI TOPLAM KREDİLERİ (%)

								1997		24.23		92.19

								1998		20.13		91.95

								1999		18.50		90.71

								2000		19.99		93.39

								2001		12.60		90.65
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Sayfa2

				Yıl Sonu								Şubat Sonu				Yıllık - Annualy								Şubat-Şubat

				End Of Year								End of February												Feb.-Feb.

				1998		1999		2000		2001		2001		2002		1998		1999		2000		2001		2002/2001

		Emisyon Hacmi		1,232,331		2,390,748		3,772,411		5,328,876		3,151,739		6,675,903		71.3		94.0		57.8		41.3		111.8

		Rezerv Para		2,040,981		3,932,065		5,949,348		7,931,613		5,901,693		9,417,014		78.7		92.7		51.3		33.3		59.6

		Para Arzı(M1)		2,284,174		4,931,262		8,209,624		11,073,270		7,116,660		11,781,841		65.7		115.9		66.5		27.9		65.6

		Para Arzı(M2)		10,856,763		22,596,061		32,812,563		46,985,987		33,438,434		48,912,206		106.2		108.1		45.2		40.9		46.3

		-Dolaşımdaki Para		1,106,023		2,003,483		3,214,550		4,801,257		2,789,061		6,012,474		72.4		81.1		60.4		49.3		115.6

		-Banka Parası		9,750,740		20,592,578		29,598,013		42,184,730		30,649,373		42,899,732		110.9		111.2		43.7		40.0		40.0

		Para Arzı(M2Y)		19,425,576		40,119,310		57,167,429		104,132,803		63,069,431		103,493,178		91.8		106.5		42.5		80.1		64.1

		Merkez Bankası Kre.		8,663		9,831		501,724		750,000		752,458		750,000		-97.5		13.5		5003.5		49.5		-0.3

		-Kamu		983		2,151		1,724		0		2,458		0		-99.7		118.8		-19.9		-100.0		-100.0

		-Özel		7,680		7,680		500,000		750,000		750,000		750,000		0.8		0.0		6410.4		50.0		0.0

		Mevduat Bank. Yurt İçi Kre.		10,389,202		15,684,174		25,688,944		31,249,115		27,285,361		31,175,136		62.7		51.0		63.8		21.2		14.3

		Yat. Kalkın. B. Yurt İçi Kre.		597,941		1,085,109		1,584,387		2,797,858		1,959,950		2,550,802		81.1		81.5		46.0		76.6		30.1

		Yurt İçi Net Kredi Hacmi		10,988,126		16,771,434		27,275,055		34,046,973		29,247,769		33,725,938		55.9		52.6		62.6		24.5		15.3

		Yurt İçi Yer. Toplam Mevduat		18,940,181		38,879,749		55,209,148		102,068,501		61,568,581		99,544,225		89.1		105.3		42.0		82.7		61.7

		Toplam TL Mevduat		10,371,368		21,356,500		30,854,282		44,921,685		31,937,584		44,963,253		101.4		105.9		44.5		43.1		40.8

		- TL Tasarruf Mevduatı		6,239,040		13,368,975		18,023,901		27,258,952		19,220,708		28,553,103		102.5		114.3		34.8		50.4		48.6

		Döviz Tevdiat Hes.		8,568,813		17,523,249		24,354,866		57,146,816		29,630,997		54,580,972		76.2		104.5		39.0		132.9		84.2

		Kaynak: Merkez Bankası, DPT.

		(1) Geçici Rakamlar.

		TCMB Haftalık Bülteninden alınmıştır. Ayın son Cuma günü itibariyle.
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				KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ (%)

		1997		0.003		-0.2281		-0.38		-37.61		-22.81		0.27

		1998		0.662		0.0354		0.07		6.66		3.54		66.18

		1999		-0.753		0.0241		0.04		4.42		2.41		-75.29

		2000		-0.428		0.0775		0.17		16.74		7.75		-42.77

		2001		-3.125		-0.1316		-0.59		-59.10		-13.16		-312.51

		2002		2.440		0.0066		0.03		2.67		0.66		244.03
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				CARİ AÇIK/GSMH		CARİ AÇIK/GSYİH		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİ		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİNE ORANI (%)

		1997		-1.35		-1.387		-0.142		-14.13

		1998		0.96		0.964		0.101		10.06

		1999		-0.73		-0.683		-0.059		-5.87

		2000		-4.87		-4.788		-0.391		-39.12

		2001		2.43		2.430		0.189		18.91

		2002						0.011		1.09
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				İÇ BORÇ STOKU/GSMH		İÇ BORÇ STOKU (MİLYAR $)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU

		1997		%21.4		30,690		-0.0228		-0.0002

		1998		%21.9		37,140		3.5353		0.0354

		1999		%29.3		42,440		2.4128		0.0241

		2000		%29.0		54,220		7.7462		0.0775

		2001		%66.1		84,860		-13.1581		-0.1316

		2002				89,920		0.6595		0.0066
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Grafik7

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002



KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ

-0.3761418592

0.0665889035

0.0441817319

0.1673506794

-0.5910438281

0.0266912724



Sayfa1

				KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ (%)

		1997		0.003		-0.2281		-0.38		-37.61		-22.81		0.27

		1998		0.662		0.0354		0.07		6.66		3.54		66.18

		1999		-0.753		0.0241		0.04		4.42		2.41		-75.29

		2000		-0.428		0.0775		0.17		16.74		7.75		-42.77

		2001		-3.125		-0.1316		-0.59		-59.10		-13.16		-312.51

		2002		2.440		0.0066		0.03		2.67		0.66		244.03
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Sayfa2

				CARİ AÇIK/GSMH		CARİ AÇIK/GSYİH		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİ		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİNE ORANI (%)

		1997		-1.35		-1.387		-0.142		-14.13

		1998		0.96		0.964		0.101		10.06

		1999		-0.73		-0.683		-0.059		-5.87

		2000		-4.87		-4.788		-0.391		-39.12

		2001		2.43		2.430		0.189		18.91

		2002						0.011		1.09





Sayfa3

				İÇ BORÇ STOKU/GSMH		İÇ BORÇ STOKU (MİLYAR $)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU

		1997		%21.4		30,690		-0.0228		-0.0002

		1998		%21.9		37,140		3.5353		0.0354

		1999		%29.3		42,440		2.4128		0.0241

		2000		%29.0		54,220		7.7462		0.0775

		2001		%66.1		84,860		-13.1581		-0.1316

		2002				89,920		0.6595		0.0066
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Grafik1

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000

		2001		2001		2001



Tas. Edil. Kre./Top. Kre.%

Tas. Edil. Kre./GSMH %

Top. Kre. Hacmi/GSMH

-1.2421928315

-0.3190493114

25.6843626271

-3.5635267883

-0.7802429269

21.8952451657

-8.2050662147

-1.7783677003

21.6740200969

-7.6324119389

-1.6633928264

21.7938030558

-12.0679837608

-2.2828951523

18.916955786



Sayfa1

		

				1997		1998		1999		2000		2001		2002

		Tasfiye Edilmiş Krediler		-93,779		-417,573		-1,392,159		-2,089,157		-4,097,342		-4,314,710

		Toplam Kredi Hacmi		7,549,472		11,717,970		16,967,066		27,372,173		33,952,167		31,757,953

		Tas. Edil. Kre./Top. Kre.%		-1.2		-3.6		-8.2		-7.6		-12.1		-13.6

		GSMH (MİLYAR TL)		29,393,262		53,518,332		78,282,967		125,596,129		179,480,078		-

		GSYİH (MİLYAR TL)		28,720,650		53,522,971		83,198,135		127,844,312		179,480,185		-

		Tas. Edil. Kre./GSMH %		-0.3		-0.8		-1.8		-1.7		-2.3		-

		Tas. Edil. Kre./GSYİH %		-0.3		-0.8		-1.7		-1.6		-2.3		-

		Top. Kre. Hacmi/GSMH		25.7		21.9		21.7		21.8		18.9		-

		Top. Kre. Hacmi/GSYİH		26.3		21.9		20.4		21.4		18.9
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Grafik1

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001

		2002		2002



DOLAR KURU YILLIK %DEĞİŞİMİ

TEFE (YILLIK)

86.8

91

71.66

54.3

60.94

62.9

48.46

32.7

96.47

88.6

9.78

77.5



Sayfa1

				TOPLAM BORÇ / GSMH (%)		KISA VADELİ BORÇ / TOPLAM BORÇ (%)		KISA VADELİ BORÇ / ORTA ve UZUN VADELİ BORÇ (%)		FAİZ ÖDEMELERİ / TOPLAM CARİ İŞL. GELİRLERİ (%)		BORÇ SERVİSİ (IMF Hariç) / TOPLAM CARİ İŞL. GELİRLERİ (%)		BORÇ SERVİSİ / TOPLAM CARİ İŞLEMLER GELİRLERİ (%)		(BORÇ SERVİSİ + KISA VAD. BORÇ) / TOPLAM CARİ İŞL. GEL. (%)		BORÇ SERVİSİ (MİLYON DOLAR)		YIL SONU DOLAR KURU		ORTALAMA DOLAR KURU		KISA VADELİ DIŞ BORÇ (MİLYON $)		ORTA-UZUN VADELİ DIŞ BORÇ (MİLYON $)		DIŞ BORÇ TOPLAMI (MİLYON $)		İnterbank Gecelik		MERKEZ BANKASI KREDİLERİ (KAMU)		MERKEZ BANKASI KREDİLERİ (ÖZEL)		MERKEZ BANKASI KREDİLERİ (TOPLAM)		MEVDUAT BANKALARI KREDİLERİ (ÖZEL SEKTÖR TÜKETİCİ)		MEVDUAT BANKALARI KREDİLERİ (ÖZEL SEKTÖR DİĞER)		NET KREDİ HACMİ		MEVDUAT BANKALARI KREDİLERİ (TOPLAM)		UZUN-ORTA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ		SERMAYE HAREKETLERİ		CARİ İŞLEMLER DENGESİ (MİLYON $)		TCMB DÖVİZ REZERVLREİ (MİLYON $)		MEVDUAT BANKALARININ ÖZEL SEKTÖR KREDİ HACMİ (MİLYAR TL)				TOPLAM KREDİ HACMİ (MİLYAR TL)		TEFE		NET ULUSLAR ARASI REZERVLER

																				89.25		76.03		2,505		13,722		16,227		----		413		243		655		-		641		1,379		790		656		-2		672		-3408

																				129.70		110.24		2,179		14,862		17,041		----		541		385		925		-		1,158		2,105		1,319		683		121		899		-1936		928.30										1657.50

																				185.14		160.94		1,764		15,855		17,619		----		567		344		911		-		1,633		2,712		1,800		127		98		280		-952		1079.50										1979.10

		1983		29.5614121151		12.4068534131		14.1641828117		15.5356775653		37.4974295702		39.3995476044		62.8521488793		-3832		273.97		224.03		2,281		16,104		18,385		----		631		603		1,234		-		2,192		3,468		2,409		39		798		883		-1923		1253.40										2088.50

		1984		34.001886303		15.3928070091		18.193260484		13.3805787564		29.4693326584		31.4688264574		58.2974774319		-3730		432.49		364.85		3,180		17,479		20,659		----		565		315		880		-		2,928		4,232		3,132		612		-652		73		-1,439		1239.00								..		3482.00

		1985		37.3553543817		18.6803265819		22.9714727036		13.0616198495		29.5134490723		31.4134565234		66.8728112659		-4216		574.00		518.34		4,759		20,717		25,476		----		917		383		1,300		-		4,860		7,115		5,552		-513		1479		1065		-1,013		1020.00								53,207		3279.00

		1986		41.9820130195		19.7782000561		24.6543957751		16.5940902022		33.4914463453		36.4307931571		85.800933126		-4685		755.90		669.40		6,349		25,752		32,101		39.09		1,942		563		2,505		-		8,457		13,031		10,042		1041		812		2124		-1,465		1367.90		84,565,000				130,079,000		28,723		4346.90

		1987		46.1131858159		18.8557435441		23.2373113855		14.1000649773		29.9722369898		32.5890483785		77.6182881446		-5517		1,018.35		855.69		7,623		32,805		40,428		42.36		2,644		1,269		3,913		-		13,080		20,133		16,024		1453		50		1891		-806		1718.50		130,797,000				199,488,000		23,331		5212.10

		1988		44.7889637554		15.7580668926		18.705728028		13.9025480554		33.4078378781		35.5535687677		67.4266130234		-7158		1,813.02		1,420.76		6,417		34,305		40,722		46.77		3,509		1,978		5,487		-		18,429		26,281		22,769		-209		-2281		-958		1,596		2307.30		184,289,000				286,794,000		70,165		6428.40

		1989		38.4358745565		13.7601494575		15.9556740543		12.9360982556		30.8383766465		31.9063723745		57.4715201139		-7170		2,311.37		2,120.78		5,745		36,006		41,751		26.87		3,506		2,813		6,319		-		30,757		40,031		36,522		-685		-584		780		961		4831.30		307,570,000				435,797,000		64,077		9283.20

		1990		32.1933258304		19.3739165902		24.0293410902		12.3276806285		27.2009668769		27.3822562979		63.2624542055		-7250		2,927.13		2,607.62		9,500		39,535		49,035		62.72		4,449		3,183		7,632		3,191		51,982		69,652		65,198		-210		3000		4037		-2,625		5972.30		551,737,000				746,590,000		56,618		11387.10

		1991		33.1863092787		18.0573986413		22.0366431403		12.2428642608		26.727880988		26.727880988		59.1750302513		-7510		5,074.83		4,169.85		9,117		41,372		50,489		59.87		18,454		3,961		22,415		4,042		83,059		119,916		101,452		-783		-3020		-2397		250		4918.10		871,013,000				1,307,957,000		61,458		12250.10

		1992		34.6945230055		22.7730608721		29.4884934315		11.7096257959		28.2951411352		28.2951411352		71.4018182437		-8310		8,555.85		6,887.51		12,660		42,932		55,592		67.77		42,584		8,681		51,265		10,422		157,735		228,019		185,419		-938		1396		3648		-974		6116.00		1,681,574,000				2,444,198,000		65,246		15252.20

		1993		37.0481204342		27.5149949522		37.9595682363		11.4672570347		25.6232553663		29.6659928771		89.1295280264		-9246		14,450.03		10,985.96		18,533		48,823		67,356		69.93		82,936		17,691		100,628		40,046		272,280		425,147		342,182		1370		2994		8903		-6,433		6213.20		3,123,259,000				4,536,760,000		54,701		17761.40

		1994		50.1204358766		17.2405908447		20.8321821296		11.8258824948		28.2488770988		28.2488770988		62.3428692009		-9371		38,687.00		29,704.33		11,310		54,291		65,601		92.05		148,208		12,322		160,530		32,190		496,239		723,365		575,107		-784		-5190		-4257		2,631		7112.10		5,284,290,000				7,739,433,000		122,695		16514.30

		1995		42.6384556465		21.4266219056		27.2695694461		10.1092446846		23.4230001175		23.42300		60.3101139434		-9970		59,501.00		45,705.43		15,701		57,577		73,278		106.31		193,877		12,249		206,126		82,912		1,195,032		1,536,286		1,342,332		-79		3635		4565		-2,339		12390.60		12,779,435,000				16,226,596,000		76,552		23316.80

		1996		43.210297322		25.7449822608		34.6710337492		8.6562242374		20.3730420445		20.3730420445		62.697856554		-9885		107,505.00		81,137.16		20,536		59,231		79,767		74.33		373,196		7,686		380,882		235,422		2,793,877		3,660,766		3,099,177		1636		2665		5483		-2,437		16272.50		30,292,987,000				36,607,659,000		82,823		24965.90

		1997																																												4788		-7		6969		-2,638		18418.80		69,599,486,000				79,429,562,000		87,494		27138.10

		1998																																												3985		1313		-840		1,984		19721.00		107,742,115,000				117,733,904,000		57,530		29498.60

		1999																																												344		1024		4935		-1,360		23177.40		153,906,320,000				173,709,223,000		71,212		33751.30

		2000																																												4276		4200		9610		-9,819		22172.20		255,619,790,000				286,525,487,140		67,598		34159.40

		2001																																												-1131		-11166		-14043		3,573		18787.10		307,761,610,000				361,110,330,000		70,872		30037.30

		2002																																												-325		593		673		243		18982.00		291,925,740,000				339,187,230,000				28528.70





Sayfa2

				DOLAR KURU YILLIK %DEĞİŞİMİ		TEFE (YILLIK)		YILLIK DOLAR KURU ARTIŞI/TEFE

		1997		86.8		91.00		0.9538461538

		1998		71.66		54.30		1.3197053407

		1999		60.94		62.90		0.9688394277

		2000		48.46		32.70		1.4819571865

		2001		96.47		88.60		1.0888261851

		2002		9.78		77.50		0.1261935484
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Sayfa3

		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ		UZUN-ORTA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ		SERMAYE HAREKETLERİ		CARİ İŞLEMLER DENGESİ (MİLYON $)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/TOPLAM SERMAYE HAREKETLERİ		İÇ BORÇ STOKU		YILLIK ORTALAMA DOLAR KURU		REEL KUR ENDEKSİ		İÇ BORÇ STOKU (MİLYAR $)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU		DÖVİZ REZERVLERİ (MİLYON $)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ		GSMH		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLER		GSMH (MİLYAR$)		GSYİH		GSYİH (MİLYAR$)		CARİ AÇIK/GSMH		CARİ AÇIK/GSYİH		DOLAR KURU YILLIK %DEĞİŞİMİ		TEFE (YILLIK)		YILLIK DOLAR KURU ARTIŞI/TEFE

		-2		656		672		-3408		0.0005868545		-0.3

		121		683		899		-1936		-0.0625		13.5

		98		127		280		-952		-0.1029411765		35.0

		798		39		883		-1923		-0.4149765991		90.4

		-652		612		73		-1439		0.4530924253		-893.2

		1479		-513		1065		-1013		-1.4600197433		138.9

		812		1041		2124		-1465		-0.5542662116		38.2

		50		1453		1891		-806		-0.0620347395		2.6

		-2281		-209		-958		1596		-1.429197995		238.1

		-584		-685		780		961		-0.6077003122		-74.9

		3000		-210		4037		-2625		-1.1428571429		74.3

		-3020		-783		-2397		250		-12.08		126.0

		1396		-938		3648		-974		-1.4332648871		38.3

		2994		1370		8903		-6433		-0.4654127157		33.6

		-5190		-784		-4257		2631		-1.9726339795		121.9

		3635		-79		4565		-2339		-1.5540829414		79.6

		2665		1636		5483		-2437		-1.0935576529		48.6

		-7		4788		6969		-2638		0.003		-0.1		6,283,425		151,429		74.62		30,690		-0.0002		18,610		-0.00038		29,393,262		-0.14		194.1		28,720,650		189.7		-14		-14		86.8		91.00		0.9538461538

		1313		3985		-840		1984		0.662		-156.3		11,612,885		260,040		75.43		37,140		0.0354		19,718		0.06659		53,518,332		0.10		205.8		53,522,971		205.8		10		10		71.66		54.30		1.3197053407

		1024		344		4935		-1360		-0.753		20.7		22,920,145		417,581		71.79		42,440		0.0241		23,177		0.04418		78,282,967		-0.06		187.5		83,198,135		199.2		-7		-7		60.94		62.90		0.9688394277

		4200		4276		9610		-9819		-0.428		43.7		36,420,620		623,419		72.51		54,220		0.0775		25,097		0.16735		125,596,129		-0.39		201.5		127,844,312		205.1		-49		-48		48.46		32.70		1.4819571865

		-11166		-1131		-14043		3573		-3.125		79.5		122,157,260		1,220,463		60.18		84,860		-0.1316		18,892		-0.59104		179,480,078		0.19		147.1		179,480,225		147.1		24		24		96.47		88.60		1.0888261851

		593		-325		673		243		2.440		88.1		118,045,491						89,920		0.0066		22,217		0.02669				0.01												9.78		77.50		0.1261935484
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Sayfa1

				KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ (%)

		1997		0.003		-0.2281		-0.38		-37.61		-22.81		0.27

		1998		0.662		0.0354		0.07		6.66		3.54		66.18

		1999		-0.753		0.0241		0.04		4.42		2.41		-75.29

		2000		-0.428		0.0775		0.17		16.74		7.75		-42.77

		2001		-3.125		-0.1316		-0.59		-59.10		-13.16		-312.51

		2002		2.440		0.0066		0.03		2.67		0.66		244.03





Sayfa2

				CARİ AÇIK/GSMH		CARİ AÇIK/GSYİH		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİ		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİNE ORANI (%)

		1997		-1.35		-1.387		-0.142		-14.13

		1998		0.96		0.964		0.101		10.06

		1999		-0.73		-0.683		-0.059		-5.87

		2000		-4.87		-4.788		-0.391		-39.12

		2001		2.43		2.430		0.189		18.91

		2002						0.011		1.09





Sayfa2

		0

		0

		0

		0

		0



CARİ AÇIK/GSMH

0

0

0

0

0



Sayfa3

				İÇ BORÇ STOKU/GSMH		İÇ BORÇ STOKU (MİLYAR $)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU

		1997		%21.4		30,690		-0.0228		-0.0002

		1998		%21.9		37,140		3.5353		0.0354

		1999		%29.3		42,440		2.4128		0.0241

		2000		%29.0		54,220		7.7462		0.0775

		2001		%66.1		84,860		-13.1581		-0.1316

		2002				89,920		0.6595		0.0066





Sayfa4
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CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİNE ORANI (%)

-14.1321869962
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MİLLİ GELİR

				GSMH (MİLYAR $)		GSYİH (MİLYAR$)		GSMH		GSYİH

		1997		194.107		189.6647335395		29,393,262		28,720,650

		1998		205.808		205.8262622105		53,518,332		53,522,971

		1999		187.468		199.2383821074		78,282,967		83,198,135

		2000		201.463		205.0696640964		125,596,129		127,844,312

		2001		147.059		147.0590600418		179,480,078		179,480,185

		2002		-		-





KVSA

				KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/CARİ İŞLEMLER DENGESİ (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ (MİLYAR $)		GSMH (MİLYAR $)		GSYİH (MİLYAR$)		KVSA/GSMH %		KVSA/GSYİH

		1997		0.003		-0.2281		-0.38		-37.61		-22.81		0.27		-0.007		194.107		189.6647335395		-0.004		-0.004

		1998		0.662		0.0354		0.07		6.66		3.54		66.18		1.313		205.808		205.8262622105		0.638		0.638

		1999		-0.753		0.0241		0.04		4.42		2.41		-75.29		1.024		187.468		199.2383821074		0.546		0.514

		2000		-0.428		0.0775		0.17		16.74		7.75		-42.77		4.200		201.463		205.0696640964		2.085		2.048

		2001		-3.125		-0.1316		-0.59		-59.10		-13.16		-312.51		-11.166		147.059		147.0590600418		-7.593		-7.593

		2002		2.440		0.0066		0.03		2.67		0.66		244.03		0.593		-		-		-		-





CARİ AÇIK

				CARİ AÇIK/GSMH		CARİ AÇIK/GSYİH		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİ		CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİNE ORANI (%)		CARİ İŞLEMLER DENGESİ (MİLYAR $)

		1997		-1.35		-1.387		-0.142		-14.13		-2.630

		1998		0.96		0.964		0.101		10.06		1.984

		1999		-0.73		-0.683		-0.059		-5.87		-1.360

		2000		-4.87		-4.788		-0.391		-39.12		-9.819

		2001		2.43		2.430		0.189		18.91		3.573

		2002		-		-		0.011		1.09		0.243





CARİ AÇIK

		0

		0

		0

		0

		0

		0



CARİ AÇIK/DÖVİZ REZERVLERİNE ORANI (%)

0

0

0

0

0

0



İÇ BORÇ STOKU

				İÇ BORÇ STOKU/GSMH		İÇ BORÇ STOKU (MİLYAR $)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU (%)		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/İÇ BORÇ STOKU

		1997		%21.4		30,690		-0.0228		-0.0002

		1998		%21.9		37,140		3.5353		0.0354

		1999		%29.3		42,440		2.4128		0.0241

		2000		%29.0		54,220		7.7462		0.0775

		2001		%66.1		84,860		-13.1581		-0.1316

		2002				89,920		0.6595		0.0066





BORÇ STOKU % DAĞ.

				1997		1998		1999		2000		2001		2002

		TOPLAM IÇ BORÇ		6,283,425		11,612,885		22,920,145		36,420,620		122,157,260		120,299,042

		KAGIDA BAGLANAN		5,945,802		11,612,885		22,920,145		36,420,620		122,157,260		120,299,042

		NAKIT		4,642,884		9,511,785		20,197,511		29,422,612		57,879,907		58,952,354

		TAHVIL		2,267,893		3,815,843		16,960,758		27,373,224		40,226,736		38,316,785

		BONO		2,374,991		5,695,942		3,236,754		2,049,388		17,653,172		20,635,570

		NAKIT DISI		1,302,918		2,101,100		2,722,634		6,998,008		64,277,352		61,346,688

		TAHVIL		1,302,918		1,956,137		2,722,634		6,989,713		61,901,190		60,563,105

		BONO		0		144.964		0		8.295		2,376,162		783.583

		KAGIDA BAGLANMAYAN		337.623		0		0		0		0		0

		KONSOLİDE BORÇLAR - KUR FARKLARI		0		0		0		0		0		0

		KISA VADELI AVANS		337.623		0		0		0		0		0

		GSMH		29,393,262		53,518,332		78,282,967		125,596,129		184,766,666

		TOPLAM STOK / GSMH		21.4%		21.9%		29.3%		29.0%		66.1%

		KAGIDA BAGLI / GSMH		20.2%		21.9%		29.3%		29.0%		66.1%

		NAKIT / GSMH		15.8%		17.9%		25.8%		23.4%		31.3%

		TAHVIL / GSMH		7.7%		7.2%		21.7%		21.8%		21.8%

		BONO / GSMH		8.1%		10.7%		4.1%		1.6%		9.6%

		NAKIT DISI / GSMH		4.4%		4.0%		3.5%		5.6%		34.8%

		TAHVIL / GSMH		4.4%		3.7%		3.5%		5.6%		33.5%

		BONO / GSMH		0.0%		0.3%		0.0%		0.0%		1.3%

		KAGIDA BAGLANMAYAN / GSMH		1.1%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		KONSOLİDE BORÇLAR - KUR FARKLARI / GSMH		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		KVA / GSMH		1.1%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%





KVSA-CARİ AÇIK

				KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ		KISA VADELİ SERMAYE HAREKETLERİ/DÖVİZ REZERVLERİ (%)		CARİ AÇIK/GSMH		İÇ BORÇ STOKU/GSMH

		1997		-0.38		-37.61		-1.35		21.4

		1998		0.07		6.66		0.96		21.9

		1999		0.04		4.42		-0.73		29.3

		2000		0.17		16.74		-4.87		29

		2001		-0.59		-59.10		2.43		66.1

		2002		0.03		2.67





TEFE-TÜFE

				TEFE YILLIK % (GENEL)		TEFE YILLIK % (KAMU)		TEFE YILLIK % (ÖZEL)		TÜFE YILLIK % (GENEL)		TEFE 12 AYLIK ORT. % (GENEL)		TEFE 12 AYLIK ORT. % (KAMU)		TEFE 12 AYLIK ORT. % (ÖZEL)

		1997								99.1		81.8		85.5		80.7

		1998		54.3		35.6		60.1		69.7		71.8		58.4		75.9

		1999		62.9		117.7		48.4		68.8		53.1		71.2		48.1

		2000		32.7		24.7		35.7		39.0		51.4		69.4		45.8

		2001		88.6		99.7		84.6		68.5		61.6		70.8		58.3

		2002(2)		6.8		3.1		8.3		65.1		72.1		83.5		68.0





PARA GÖS.

				1998		1999		2000		2001		2002 (2)

		Emisyon Hacmi		1,232,331		2,390,748		3,772,411		5,328,876		6,675,903

		Rezerv Para		2,040,981		3,932,065		5,949,348		7,931,613		9,417,014

		Para Arzı(M1)		2,284,174		4,931,262		8,209,624		11,073,270		11,781,841

		Para Arzı(M2)		10,856,763		22,596,061		32,812,563		46,985,987		48,912,206

		-Dolaşımdaki Para		1,106,023		2,003,483		3,214,550		4,801,257		6,012,474

		-Banka Parası		9,750,740		20,592,578		29,598,013		42,184,730		42,899,732

		Para Arzı(M2Y)		19,425,576		40,119,310		57,167,429		104,132,803		103,493,178

		Merkez Bankası Kre.		8,663		9,831		501,724		750,000		750,000

		-Kamu		983		2,151		1,724		0		0

		-Özel		7,680		7,680		500,000		750,000		750,000

		Mevduat Bank. Yurt İçi Kre.		10,389,202		15,684,174		25,688,944		31,249,115		31,175,136

		Yat. Kalkın. B. Yurt İçi Kre.		597,941		1,085,109		1,584,387		2,797,858		2,550,802

		Yurt İçi Net Kredi Hacmi		10,988,126		16,771,434		27,275,055		34,046,973		33,725,938

		Yurt İçi Yer. Toplam Mevduat		18,940,181		38,879,749		55,209,148		102,068,501		99,544,225

		Toplam TL Mevduat		10,371,368		21,356,500		30,854,282		44,921,685		44,963,253

		- TL Tasarruf Mevduatı		6,239,040		13,368,975		18,023,901		27,258,952		28,553,103

		Döviz Tevdiat Hes.		8,568,813		17,523,249		24,354,866		57,146,816		54,580,972

		Kaynak: Merkez Bankası, DPT.

		(1) Geçici Rakamlar.

		TCMB Haftalık Bülteninden alınmıştır. Ayın son Cuma günü itibariyle.





PARA GÖS.-GSMH

				Para Arzı(M1)		Para Arzı(M2)		Para Arzı(M2Y)		GSMH		DÖVİZ REZERVLERİ (MİLYAR $)		YILLIK ORT. DOLAR KURU		M2Y (MİLYAR $)		M2Y (MİLYAR $)/DÖVİZ REZERVLERİ		GSMH/Para Arzı(M2Y) %

		1997		1,086,169		3,925,731		7,326,165		29,393,262		18.6		151,429		48.38		2.60		24.92

		1998		2,284,174		10,856,763		19,425,576		53,518,332		19.7		260,040		74.70		3.79		36.30

		1999		4,931,262		22,596,061		40,119,310		78,282,967		23.2		417,581		96.08		4.15		51.25

		2000		8,209,624		32,812,563		57,167,429		125,596,129		25.1		623,419		91.70		3.65		45.52

		2001		11,073,270		46,985,987		104,132,803		179,480,078		18.9		1,220,463		85.32		4.52		58.02

		2002 (2)		11,781,841		48,912,206		103,493,178				22.2





PARA GÖS.-KAMU KESİMİ

		

		Para Arzı(M1)		2,284,174		4,931,262		8,209,624		11,073,270		11,781,841

		Para Arzı(M2)		10,856,763		22,596,061		32,812,563		46,985,987		48,912,206

		-Dolaşımdaki Para		1,106,023		2,003,483		3,214,550		4,801,257		6,012,474

		-Banka Parası		9,750,740		20,592,578		29,598,013		42,184,730		42,899,732

		Para Arzı(M2Y)		19,425,576		40,119,310		57,167,429		104,132,803		103,493,178

				765,490





BÜTÇE

								KONSOLİDE BÜTÇE ÖZETİ BAŞLANGIÇ ÖDENEĞİ (MİLTON TL)

						1995(1)		1996(1)		1997(1)		1998		1999(1)		2000(1)		2001(1)		2002

		Harcamalar				1,330,920		3,511,000		6,254,921		14,789,474		27,143,631		46,713,267		48,360,000		98,131,000

		Cari				550,456		1,212,750		2,365,237		4,829,940		9,237,428		13,740,076		16,750,000		29,674,230

		Personel				426,545		910,013		1,729,435		3,500,185		6,887,450		9,899,865		12,000,000		21,891,000

		Diğer Cari				123,911		302,737		635,803		1,329,755		2,349,978		3,840,211		4,750,000		7,783,230

		Yatırım				85,009		238,695		495,286		1,000,375		1,340,563		2,351,784		3,470,000		5,736,000

		Transfer				695,455		2,059,555		3,394,398		8,959,159		16,565,640		30,621,407		28,140,000		62,720,770

		Gelirler				1,133,000		2,650,000		6,254,921		10,800,000		18,030,000		32,585,000		43,127,000		71,218,000

		Genel Bütçe				1,127,000		2,640,000		6,237,921		10,760,000		17,950,000		32,460,000		42,827,000		70,918,000

		Vergi Gelirleri				880,000		2,073,000		4,368,000		8,900,000		14,200,000		24,000,000		31,777,000		57,911,000

		Vergi Dışı Gelirler				74,000		280,000		1,445,000		702,000		1,850,000		5,620,000		8,022,000		7,007,000

		Özel Gelir ve Fonlar				173,000		287,000		424,921		1,158,000		1,900,000		2,840,000		3,028,000		6,000,000

		Katma Bütçe				6,000		10,000		17,000		40,000		80,000		125,000		300,000		300,000

		Bütçe Dengesi				-197,920		-861,000		0		-3,989,474		-9,113,631		-14,128,267		-5,233,000		-26,913,000

		Emanet ve Avans. Net Değ.				0		0		0		0		0		0		0		0

		Nakit Dengesi				-197,920		-861,000		0		-3,989,474		-9,113,631		-14,128,267		-5,233,000		-26,913,000

		Finansman

		Borç Ödemeleri				247,553		2,586,800		3,426,500		8,049,800				20,002,000		29,319,000		66,176,000

		Dış Borç Ödemesi				186,153		405,400		725,000		1,764,400				3,588,000		5,706,000		11,351,000

		İç Borç Ödemesi				61,400		2,181,400		2,701,500		6,285,400				16,414,000		23,613,000		54,825,000

		Borçlanma				445,473		3,447,800		3,426,500		12,039,274				34,234,000		34,551,000		93,129,000

		Dış Borç Kullanımı				141,272		291,900		531,700		1,348,300				6,341,000		6,097,000		24,818,000

		İç Borç Kullanımı				304,201		3,155,900		2,894,800		10,690,974				27,893,000		28,454,000		68,311,000

		Finansman Fazlası				197,920		861,000		0		3,989,474				14,232,000		5,233,000		26,953,000

		Diğer				0		0		0		0				-103,734				-40,000

		Kaynak: Maliye Bakanlığı , DPT

		(1)Kesintili Bütçe

								1





BORÇLANMA GÖS.

				YILLAR İTBARİ İLE İÇ BORÇLANMA DURUMU (MİLYON TL)

		TOPLAM ÖDEME		1997		1998		1999		2000		2001 (*)		2002 (Mrt. / Mar. *)

		  ANAPARA		3,287,422		8,844,833		15,579,145		18,972,309		123,876,596		36,313,119

		    -Tahvil		917.626		2,426,865		6,116,357		12,006,317		96,418,348		27,299,186

		    -Bono		2,226,386		6,080,345		9,462,788		6,961,754		27,458,248		9,013,933

		    -Konsolide Borçlar- Kur Farkları		40		0		0		0		0		0

		    -Kısa vadeli avans		143.371		337.623		0		4.239		0		0

		  FAİZ		1,977,163		5,626,676		9,898,623		18,609,423		40,484,246		12,355,758

		   - Tahvil		860.394		2,587,441		4,889,437		16,966,538		34,608,486		9,949,241

		    -Bono		1,099,736		3,035,836		5,004,947		1,640,332		5,875,760		2,406,517

		    -Konsolide Borçlar-Kur Farkları		0		0		0		0		0		0

		    -Kısa vadeli avans		17.033		3.399		4.239		2.553		0		0

		TOPLAM BORÇLANMA		6,370,002		14,254,324		26,886,405		32,468,545		209,613,234		34,454,902

		    -Tahvil		3,185,561		4,708,064		20,027,769		26,685,862		164,183,335		24,051,150

		    -Bono		3,074,400		9,546,260		6,858,635		5,782,683		45,429,899		10,403,752

		    -Konsolide Borçlar-Kur Farkları		0		0		0		0		0		0

		-Kısa vadeli avans		110.041		0		0		0		0		0

		NET BORÇLANMA		3,082,580		5,409,490		11,307,260		13,496,236		85,736,638		-1,858,217

		    -Tahvil		2,267,935		2,281,198		13,911,412		14,679,545		67,764,988		-3,248,036

		    -Bono		848.014		3,465,915		-2,604,152		-1,179,070		17,971,651		1,389,819

		    -Konsolide Borçlar-Kur Farkları		-40		0		0		0		0		0

		    -Kısa vadeli avans		-33.33		-337.623		0		-4.239		0		0

		BORÇ STOKU		6,283,425		11,612,885		22,920,145		36,420,620		122,157,260		120,299,042

		   -Tahvil		3,570,812		5,771,980		19,683,392		34,362,937		102,127,926		98,879,890

		    -Bono		2,374,990		5,840,905		3,236,753		2,057,683		20,029,334		21,419,153

		    -Konsolide Borçlar - Kur Farkları		0		0		0		0		0		0

		    -Kısa vadeli avans		337.623		0		0		0		0		0

		* GEÇİCİ

		- 1995 yılında kendi içinde yapılan ödeme ve borçlanmalar dahil değildir.

		Kaynak: HM

		*Provisional

		- The roll-overed payments and borrowings are not included in 1995

		Source: UT

		(**) Önceki yıllara ait veriler Müsteşarlığımız web sayfasında 2001yılı istatistiklerinde yer almaktadır.

		(**) Data (before 1995) can be seen from year 2001 statistics in our web site.





KKBG

						KKBG CARİ FİYATLARLA TRİLYON TL

				1997		1998		1999		2000		2001(GT)

		KONSOLİDE BÜTÇE		2,240.70		3,895.00		9,285.70		13,264.90		28,566.50		(*)

		FAİZ DIŞI K.BÜTÇE		-37.3		-2,451.00		-1,435.20		-7,175.00		-12,498.10		(*)

		KİT		-100.5		735		1,889.60		2,206.60		629.9

		ŞLETMECİ		165.4		690.2		1,766.30		1,994.10		629.9

		MAHALLİ İDARE		83.1		206.2		273.7		682.6		343.3

		SOSYAL GÜV. ve DÖNER SERMAYE		20.8		190.3		161.1		114.2		996.8

		FONLAR ve ÖZ.KAP.KUR.		25.7		17.2		600		-1,043.60		-1,289.00

		TOPLAM KAMU		2,269.80		5,043.70		12,210.10		15,224.70		29,247.50

		BÜTÇE FAİZİ HARİÇ		-8.1		-1,132.90		1,489.20		-5,215.10		-11,817.10

						KAMU KESİMİ BORÇLANMA GEREĞİ / GSMH

		 		1997		1998		1999		2000		2001(GT)

		KONSOLİDE BÜTÇE		7.6		7.3		11.9		10.5		15.5

		  FAİZ DIŞI K.BÜTÇE		-0.1		-4.6		-1.8		-5.7		-6.8

		KİT		-0.3		1.4		2.4		1.8		0.3

		  İŞLETMECİ		0.6		1.3		2.3		1.6		0.3

		MAHALLİ İDARE		0.3		0.4		0.3		0.5		0.2

		SOSYAL GÜV. ve DÖNER SERMAYE		0.1		0.4		0.2		0.1		0.5

		FONLAR ve ÖZ.KAP.KUR.		0.1		0		0.8		-0.8		-0.7

		TOPLAM KAMU		7.7		9.4		15.6		12.1		15.8

		BÜTÇE FAİZİ HARİÇ		0		-2.1		1.9		-4.1		-6.4





VERGİLER

						CARİ FİYATLARLA TİRİLYON TL.														GSMH'YA ORANLAR %

				1998		1999		2000		2001 (1)		2002(1)				1998		1999		2000		2001 (1)		2002 (1)

		Vergiler		11,033,530		17,320		31,325		46,363		66,584				20.6		22.1		24.9		25.1		23.7

		-Vasıtasız		4,723,769		7,116		11,764		17,610		22,029				8.8		9.1		9.3		9.5		7.9

		-Vasıtalı		6,131,439		9,866		19,007		28,103		43,481				11.5		12.6		15.1		15.2		15.5

		-Servet		178,322		338		554		650		1,074				0.3		0.4		0.4		0.4		0.4

		Vergi Dışı Normal Gelirler		667,990		1,262		2,902		3,891		7,942				1.2		1.6		2.3		2.1		2.8

		Faktör Gelirleri		2,535,996		3,769		4,430		9,664		13,477				4.7		4.8		3.5		5.2		4.8

		Sosyal Fonlar		-1,268,897		-2,404		-2,720		-4,564		-6,043				-2.4		-3.1		-2.2		-2.5		-2.2

		TOPLAM		12,968,619		19,947		35,938		55,354		81,961				24.2		25.5		28.5		30.0		29.2

		-Özelleştirme Gelirleri		517,313		63		1,914		1,611		3,162				1.0		0.1		1.5		0.9		1.1

		TOPLAM GELİR		13,485,932		20,010		37,852		56,965		85,122				25.2		25.6		30.0		30.8		30.3

		Cari Harcamalar		5,878,199		10,481		15,594		23,102		34,688				11.0		13.4		12.4		12.5		12.4

		Yatırım Harcamaları		3,557,805		5,159		8,774		9,333		14,434				6.6		6.6		7.0		5.1		5.1

		-Sabit Sermaye		3,278,907		5,131		8,709		10,509		14,920				6.1		6.6		6.9		5.7		5.3

		-Stok Değişmesi		278,898		28		65		-1,176		-486				0.5		0.0		0.1		-0.6		-0.2

		Transfer Harcamaları		8,276,969		15,503		28,055		50,337		56,390				15.5		19.8		22.3		27.2		20.1

		-Cari Transferler				14,407		26,316		48,068		54,856						18.4		20.9		26.0		19.6

		-Sermaye Transferleri				1,096		1,739		2,269		1,534						1.4		1.4		1.2		0.5

		Stok Değişim Fonu		7,769,694		1,077		1,114		2,721		2,067				1.1		1.4		0.9		1.5		0.7

				507,275

		TOPLAM HARCAMA		18,305,155		32,219		53,537		85,493		107,579				34.2		41.2		42.5		46.3		38.3

		BORÇLANMA GEREĞİ		4,819,222		12,209		15,685		28,528		22,457				9.0		15.6		12.5		15.4		8.0

		Konsolide Bütçe		3,725,592		9,285		13,725		27,847		26,953				7.0		11.9		10.9		15.1		9.6

		KİT		694,324		1,986		2,812		1,031		-116				1.3		2.5		2.2		0.6		0.0

		İşletmeci		690,189		1,766		1,994		630		905				1.3		2.3		1.6		0.3		0.3

		Tasarrufçu		4,135		97		606		402		-1,021				0.0		0.1		0.5		0.2		-0.4

		Mahalli İdareler		206,187		123		213		0		0				0.4		0.2		0.2		0.0		0.0

		Döner Sermaye		-14,372		-33		-119		-90		-181				-0.0		0.0		-0.1		0.0		-0.1

		Sos. Güv. Kur.		190,338		194		234		1,087		0				0.4		0.2		0.2		0.6		0.0

		Fonlar		1,679		503		-1,649		-1,691		-4,679				0.0		0.6		-1.3		-0.9		-1.7

		Özel. Kap. Kur.		15,474		274		683		343		480				0.0		0.3		0.5		0.2		0.2

		GSMH (Trilyon TL.) (1)		53,518,332		78,283		125,971		184,767		280,551

		Kaynak: DPT.

		Source: SPO.

		(1) 28 Ekim 2001 tarihinde yayınlanan 2002 yılı Programı'nda yer alan tahmin ve hedeflerdir.

		(1) Figures are based on the estimates and the targets of 2002 Programme published in 28 October 2001.
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