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OZET

Cogu gelismekte olan {ilke ekonomik kalkinmalarii saglamak i¢in ihtiyag
duyduklar1 kaynaklari elde etmek amaciyla finansal piyasalarda liberalizasyona
gitmeyi tercih etmislerdir. Fakat i¢inde bulundugumuz siiregte sermaye
hareketlerinin kompozisyonunda onemli degisim yasandigi goriilmektedir. Bu
calismada Tiirkiye’de finansal liberallesme uygulamalari ile ekonomik performans
arasindaki iliskinin analizi yapilmistir. Finansal liberalizasyona bagli olarak yurt
dis1 sermaye girislerinin kamusal denge ve ekonomi yoOnetimine olan giiven
ortamiyla yakindan iliskili oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle kisa vadeli
sermaye girislerine bagli olarak gergeklesen bilyiime de sagliksiz olmaktadir.

ABSTRACT

Most of the developing countries have resorted to financial liberalisation in
order to provide resources needed for realizing economic development. But, in the
process in the middle of which we are important changes in the composition of
capital movement have being observed. In this study the relationship between
economic performance and the financial liberalisation applications in Turkey is
analysed. It is found that foreign capital inflows connected with financial
liberalisation are closely related with public balance confidence in management of
the economy. Thus, an economic growth based on short term capital inflows is
unhealty

I- GIRIS

Finansal piyasalarin geligme siireci ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslamistir.
Ilk asamada biiyiik oranda banka 6diingleriyle bu piyasalarda islemler yiiriitiiliirken,
1982 yilinda yasanilan borg krizlerinin ardindan sermaye piyasalarindaki borglanmalar
daha ¢ok menkul kiymetlere bagl islemler seklinde olmustur. Gegen yirmi yillik siire
icerisinde sermaye akimlarinda 6nemli artiglar meydana gelmistir. Sermaye hareketleri
1987-1989 yillar1 arasinda yillik 36 milyar dolar civarinda iken 6zellikle dogu blogunda
meydana gelen ¢oziilmenin ardindan Dogu Avrupa iilkelerinin disa agilmasi da
uluslararas1 sermaye hareketliliginin alani genislemistir. 1996-1997 yillar1 arasinda
uluslararasi sermaye akimlarinin boyutu yaklasik 230 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir.
Finansal piyasalarin kiiresel nitelik kazanmasinda iletisim teknolojilerindeki gelismeler,
ulusal finans piyasalarinin dis rekabete agilmasi ve finansal piyasa araglarmin
¢esitlenmis olmasi en onemli faktorler olarak goriilmektedir. Ekonomi politikalarina
yon verenler arasinda finansal piyasalardaki liberallesmesinin faydalar1 konusunda fikir
birliginin olusmasi, sermayenin serbest dolasmasina izin verilmesi dogrultusunda
uygulamalarin benimsenmesini saglamistir. Ancak bu uygulamalara dahil olup
ekonomik kalkinmalarin1 daha hizli gerceklestirmek isteyen gelismekte olan iilkelerde
bu siirece entegrasyonda sorunlar yaganmis, ayrica meydana gelen krizlerin ¢oziimiinde
kullanmis olduklar politika araglarinin etkinlikleri de azalmistir. 1997 yilinda Asya
iilkeleri, daha sonra da Rusya, Arjantin ve Tiirkiye ekonomilerinde yasanan ekonomik
krizler finansal liberallesmenin iilke ekonomilerine katki saglayacagi hususundaki
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goriislerin sorgulanmasina neden olmugtur. Hatta Malezya gibi bazi iilkelerde ekonomik
istikrarin korunmast amaciyla uluslararasi sermaye girislerine kisitlamalar bile
getirilmisgtir.

Bugiin i¢inde bulundugumuz siiregte finansal libaralizasyonlarin iilke
ekonomilerine etkileri konusunda ekonomistler arasinda goriis birligi yoktur. Bazi
ekonomistlere gore finansal liberallesmeler sonucunda iilkeye giris yapan spekiilatif
karakter tasiyan kisa vadeli sermaye akimlari bu ekonomilerin krize girmelerine neden
olmaktadir. Kars1 diislinceyi savunan iktisatcilara goére ise geligmekte olan
ekonomilerdeki finansal krizlerin nedeni bu piyasalarda finansal ve kamusal
diizenlemelerin zamaninda yapilmadan ekonomide finansal piyasalarda liberallesmenin
yapilmasidir.

Bu c¢alismada {ilkelerin finansal liberalizasyona gitmelerinin nedenleri iizerinde
durularak, finansal liberallesmenin ekonomik performansa yapmis oldugu etkiler
hakkinda yapilan arastirmalar ele alinacaktir. Calismanin son kisminda Tirkiye’deki
finansal liberallesmen ekonomik performansta meydana getirmis oldugu etkinin analizi
yapilacaktir.

Il - Sermaye Piyasalarinda Liberalizasyonlarin Nedenleri

Sermaye piyasalarinda liberalizasyona gidilmesinin nedenlerini; tasarruf ve
yatirnmlarda artis, kaynak kullaniminin etkinlestirilmesi ve risklerin g¢esitlenmesi ve
uluslar arasi kuruluglarin etkisi seklinde ifade edebiliriz.

> Tasarruf ve Yatirimlari Artirmak: Ekonomik biiyliimeyi saglayacak
yatirimlarin  gergeklesmesi bu yatirimlarin finansmanina baglidir. Gelismekte olan
iilkelerde en 6nemli sorunlardan birisi yatirimlar i¢in gerekli olan tasarruf seviyelerine
sahip olamamalaridir.

Ekonomilerde faiz oranlari sermaye maliyetinin bir unsuru olarak yatirim talebi
ve yatirimlara ayrilacak fonlarin alternatif yatinm alanlar1 arasindaki dagilimi
konusundaki kararlarinda etkili olmaktadir. Mali liberallesmenin yapilmadig: siirecte
gelismekte olan iilkelerde faiz oranlar1 genelde beklenen enflasyon oraninin altinda
tutulmustur. Burada amag¢ ekonomik kalkinmanin saglanmasi konusunda yatirimlarin
finansmanin daha ucuz maliyetle elde edilmesidir. Ancak, s6z konusu etki hem negatif
faizler nedeniyle tasarruf yapma egilimlerini azaltirken, tiiketim talebiyle enflasyonist
etki meydana getirmistir. Ayrica ucuz yollu elde edilen krediler sonucunda yatirimlarda
verimlilik kistaslari goz ardi edilmistir."

1970’li yillarin baglara kadar tiim ekonomistler i¢in tasarruf ve faiz oranlari
arasindaki iligkinin ters yonde oldugu genel kabul gdren bir diisiince olmustur. Bu
dogrultuda diistince genelde diisiik faiz oranlarinin ekonomide biiylimeyi tesvik edecegi,
tasarruflarin ise biiyiik Olglide gelir diizeyine bagli olarak degisecegi biciminde
olugsmustur. Yatirimlarda meydana gelen artislar ile birlikte meydana gelen gelir
artislarinin tasarruf oranlarini artiracagt kabul edilmistir. Mc Kinnon ve Shaw bu
goriisiin aksine gelismekte olan piyasalarda dig kaynak ve bor¢lanma imkanlarinin
sinirli olmasi, yatirim ve tasarruf arasinda anlamli bir ayrimin bulunmamasi, ayrica
sermaye piyasalarinin tam olarak caligmadigi bir ekonomik yapida tasarruflarin



38

artirilmasi i¢in reel faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerektigini ifade etmislerdir. Onlara
gore bu iilkelerde ekonomik gelismeyi sinirlayan asil etken karli yatirim alanlarinin
kisith olmasi degil, tasarruf ve yatirilabilir fonlarin yetersiz olmasidir.”> Bu nedenle
gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin piyasa kosullarinda olusmasi igin finansal
piyasalarda liberalizasyonlarin yapilmasi tavsiye edilmistir.

Prensip olarak finansal serbestligin genislemesi ekonomik performans iizerinde
iki noktadan etkide bulunmaktadir. Birincisi ve en ¢ok bilineni yurt dis1 tasarruflari
uyararak toplam yatirimlart artirmasidir. Eger finansal liberallesme ile birlikte ulusal
tasarruf seviyesinde azalma meydana gelmez ise toplam tasarruflar daha da yiiksek
olacaktir. Bu durumda meydana gelecek daha ¢ok yatirim daha hizli biiylimeyi tesvik
eder. Sonug olarak daha yiiksek seviyede yatirimin olup olmamasi yurt disi tasarruflarin
yurt ici tasarruflart dislaylp dislamamasma baghdir. Ikincisi de verimlilik iizerine
yapmis oldugu etkidir. Teorik olarak sermaye piyasalarindaki liberallesme eckonomide
mevcut carpikliklart azaltacak ve yatirimlardan elde edilen yiiksek getiriler de
ekonomilerde verimliligi artiracaktir.?

Ote yandan finansal liberalizasyon ekonomik biiyiimeyi portfoy cesitlemesinin
faydasi biciminde de etkileyebilmektedir. Artan firsatlar riskleri ¢esitlendirmekte,
projelerden elde edilen daha yiiksek oranli getiriler yatirimlara doniistiigli zaman hizli
biiyiime siirecine ulagilabilmektedir.*

»  Kaynak Dagiliminda  Etkinligin ~ Saglanmasi:  Teoride  sermaye
hareketliliginin gelismis iilkeler ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki gelismislik
farkin1 azaltmada etkisi bulunmaktadir. Geligmis iilkelerde kurumsal yatirimeilarin
diizeyi 6nemli seviyelere ulagsmis olmasina karsilik bu iilkelerde tasarruflardan elde
edilen getiriler oldukga diisiik oranlardadir.” Bunun tersine gelismekte olan iilkelerde ise
tasarruflarin getirileri daha yiiksek seviyededir. Bu nedenle tasarruflar sermayenin ¢ok
bulundugu iilkelerden daha kisitli oldugu iilkelere dogru hareket edecektir. Ciinkii,
sermayenin sinirlt diizeyde oldugu ekonomilerde yeni yatirim firsatlari bulundugundan
bunlarin getirileri de yiiksek diizeyde olmaktadir. Bu sekilde sermayenin yeniden
dagiliminin olmasi alic1 iilkedeki yatirimlart artiracak, bunun sonucunda sosyal faydanin
da artmas: saglanacaktir.®

> Finansal Piyasalarin Gelismesi: Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki
sermaye piyasasi liberalizasyonlar1 direkt yatirimlar aracilifiyla bu iilkelere Know-how
ve teknoloji transferinin yapilmasina kolaylik saglamaktadir. Portfoy yatirimlart ve dis
bankalardan bor¢glanmalar ise ulusal finans piyasalarin derinlik kazanmasina da katki
saglayabilmektedirler. Ote yandan bu siirecin ekonomi politikasina yon verenlerin
uygulamig olduklar1 politikalar agisindan daha dikkatli hareket etmelerini saglamaktadir.
Bu sekilde makro ekonomik politikalar daha fazla disipline olabilmektedir.”

> Uluslararast Kuruluslarin Etkisi: IMF, Diinya Bankast ve DTO gibi
kuruluslar kiiresel ekonomiye eklemlenmesi amaciyla gelismekte olan ekonomilerin
finansal liberalizasyona gitmelerini tavsiye etmektedirler.
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I11 - Finansal Liberallesme, Gelismekte Olan Ekonomiler ve Sorunlar

Finansal liberallesmenin ekonomiler iizerindeki olumlu taraflar1 yaninda
ozellikle gelismekte olan iilke ekonomiler iizerinde 1990°l1 yillarda yasanan
olumsuzluklar nedeniyle bazi ekonomistler “tekerlegin Oniine kum atma” bi¢iminde
ifade bulan sermaye hareketlerine karsi bazi kisitlamalarin yapilmasi gerektigi goriisiinii
savunmuslardir. Ekonomik sorunlar genel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

> Ekonomik Krizlere Neden Olmasi: Finansal serbestlesme ile birlikte
ozellikle kamusal dengesizliklerini finanse etmek i¢in dis piyasalardan bor¢lanma
ihtiyac1 hisseden gelismekte olan ekonomilerin yiiksek risk primine sahip olmalart bu
iilkelerin borglanma faizlerinin yiiksek diizeyde seyretmesine neden olmustur. Atan faiz
oranlari, 6nemli bir boliimii sicak para niteligindeki kisa vadeli sermaye hareketlerinde
onemli artiglar meydana getirmistir. Sermaye girisleri bir taraftan kurlari degerli hale
getirirken diger taraftan da ihracati daraltip ithalati cazip hale getirmistir. Bu sekilde
giderek artan agiklarini kapatmak ve gelen kisa vadeli sermayenin yurt i¢ginde kalmasini
saglamak amaciyla daha ¢ok yiikseltilen faiz oranlar1 borg yiikiinii artirmigtir. Neticede
diisiik kur-yiiksek faiz kiskacina bagl olarak spekiilatif sermaye hareketligine bagiml
hale gelen ekonomide beklentilerin olumsuz yonde gelismesinin ardindan baslayan
sermaye ¢ikislariyla ekonomik krizler meydana gelmistir.

> Ekonomik  Biiyiimede Istikrarsizlk:  Liberallesme uygulamalariyla
ekonomik biiyiime sermaye akimlarina bagh olarak diizensiz hale gelmektedir. Sermaye
girislerinin yogun oldugu zamanlarda biiylime hiz1 yiiksek diizeylerde olmus, sermaye
cikislarinin  baglamasiyla ekonomide kiigiilmeler meydana gelmistir. Ote yandan
biliylimenin dikkat ¢eken tarafi ise {iretim ve yatirim artisindan ziyade ithalata bagimli
tilketime dayali olarak ger¢eklesmis olmasidir.®

> Ekonomi Politikast Ara¢larinin Kullanimi: Ulusal piyasalarin uluslararast
finansal piyasalarla biitiinlesme ¢aligmalarina paralel olarak liberallesme uygulamalari
makro ekonomik dengesizliklerin oldugu gelismekte olan iilkelerde ekonomi politikasi
araglarinin etkinligine ve kullanimina kisitlama getirmistir.

> Para Ikamesi: Gelismekte olan ekonomilerin kars1 karstya kaldiklar1 bir
baska sikint1 da para ikamesidir. Yabanci para tutulmasinin engellenmedigi piyasalarda
enflasyon oraninin yiiksek diizeyde oldugu durumlarda ulusal paranin deger saklama
ozelliginin zayiflamasindan dolay1 nispi olarak satin alma giiciinii koruyan yabanci
paralar ulusal paralarin yerine ekonomik birimler tarafindan kullanilmaktadir.

Fiili dolarizasyon; senyoraj gelirlerinin azalmasina, parasal otoritenin
enflasyonist finansman ve doviz kontrollerinde etkinlikten uzaklagmasina neden olur.
Bu ayn1 zamanda vergiden kaginma maliyetini de azaltir. Bu yiizden kamu otoritesinin
ozel sektordeki reel kaynaklari yonetme yetenegi azalir. Kayit disi faaliyetlerdeki
artiglar makro ekonomik aktivitelerin degisiminin 6lgiimiinde bozulmalar veya daha da
zorlasmalar meydana getirir.’

»  Bor¢lanmayr Arturmast ve Rant Ekonomisine Neden Olmasi: Finansal
liberallesme sonucunda finansman sorununun ¢6ziimii i¢in faiz oralarimi ylikselten kamu
otoritesinin gelecek donemde hem ihtiya¢ duydugu bor¢lanmay1 gerceklestirmek hemde
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fonlarin ¢ikisin1 6nlemek amaciyla daha yiiksek faiz oranlarindan borglanmay1 tercih
etmesi bor¢lanmanin maliyetleri artmaktadir.

Yiikselen faizlerden dolayi kredi maliyetlerinin artmasi sonucunda miitesebbisler
yatirnm kararlarinda bulunurken c¢ekingen davranmaya baslarlar. Yiksek faizler
yatirnmlarini 6z kaynaklari ile gerceklestirmeye calisan girisimciler {izerinde de olumsuz
bir etki yapar. Ciinkdi, yatirim kararlarinda tizerinde durulan en 6nemli konulardan birisi
de yatirnmlardan beklenen karin faiz oranlarindan biiyilk veya hi¢c olmazsa ona esit
olmasidir. Aksi takdirde elinde yatirimlarda kullanilmak iizere kaynagi bulunan
miitesebbis bunu riskli yatirimlarda kullanma yerine risk unsuru tagimayan banka
mevduat1 veya devlet tahvili seklinde degerlendirme yolunu segecektir. '

> Asimetrik Bilgi Sorunu: Ekonomik teori sermaye piyasalarinin etkin ve
serbest dolanimin mevcut oldugunu varsaymakta ve asimetrik bilgi gibi ¢arpikliklarin
oldugu varsayimini gbéz Oniinde bulundurmamaktadir. Bunun yaninda yabanci
yatirimcilar igin de ahlaki tehlike ve siirii psikolojisi halinin olmadigini kabul
etmektedir. Ancak gercekte bir¢ok arastirmadan elde edilen sonuglara gére yabanci
yatirimcilarin  gelismekte olan piyasalarda yapici veya yikici yonde anahtar faktor
oldugu ifade edilmektedir.*

IV- Ampirik Calismalar ve Elde Edilen Bulgular

Ekonomik arastirma sonuglarindan ortak bir diisiincenin  olusmadig
goriilmektedir. Baz1 arastirmalarda sermaye serbestlesmesinin biiylimeye olumlu katki
yaptig1 sonucuna ulasilirken bazilarin da ise olumsuz etki yaptigi goriisii hakim
olmustur. Sonuglarin farkli ¢ikmasinda incelenen iilkeler, donemler ve agikligin 6l¢iim
yontemlerinin etkisi bulunmaktadir.

Grilli ve Milesi Fernetti (1995) ekonomik biiyiime ve sermaye liberalizasyonlari
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 1966-89 arasinda birbiriyle ortigsmeyen beser yillik
periyotlarda 61 iilke incelenmistir. Regresyon analizinin birinde 181, digerinde ise 238
gbzlem yer almistir. Calismada sermaye liberalizasyonlarinin biiylimeyi desteklemedigi
sonucuna ulagilmigtir.*?

Kraay (1998) sermaye hesabi serbestlesmesinin bilylime, yatirim ve enflasyon
tizerine etkisini 1985-1997 yillari arasim 117 iilke 6rnegi kullanarak incelemis ve
liberallesmenin bilylime iizerine yapmis oldugu etkinin olduk¢a zayif oldugunu tespit
etmistir.*®

Bu alanda calisan ekonomistlerden birisi de Rodrik (1998) tir. 1975-1989 yillari
arasinda, 100 gelismis ve gelismekte olan iilkeden almig oldugu datalar dogrultusunda
Sermaye hesab1 degisimi ve uzun donem ekonomik performans arasindaki iligkinin
aragtirmasinin analizi yapilmigtir. Aragtirmada sermaye hesabi liberalizasyonu ile
ekonomik biliylime arasinda anlamli bir iliski elde edilememistir. Bunun yaninda
sermaye hesab1 libralizasyonu ile iilkedeki kuruluslarin giiglenmesi arasinda herhangi
bir iligkiye de rastlanmamstir.**
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Ote yandan, Bailliu panel datalari ile 40 gelismekte olan iilkede 1975-95 yillar1
arasindaki elde edilen verilerden elde edilen sonuglar dogrultusunda sermaye giriglerinin
bir iilkede biiyiimeyi destekleyici konumda oldugu sonucuna ulagmistir. Ancak bu
durum bankacilik sektoriiniin gelisme diizeyi ile yakindan iliskilidir. Bankacilik
sektoriinde belirli bir gelisme siirecine ulagsmig ekonomiler igin sermaye girigleri
biliyiimeyi olumlu bi¢imde etkilerken, genel olarak zayif bankacilik sektoriiniin
bulundugu ekonomilerde kamusal dengesizliklerin de es anli olarak bulunmasiyla
sermaye girisleri liretime doniik yatirimlardan ziyade spekiilatif karakterli nitelik
tagimaktadir. Bu bakimdan gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin biiyliimeyi
desteklemesinde ulusal finansal sektdriin yapisinin 6nemli etkiye sahip oldugu
sdylenebilir. ™

Bekaert, Harvey ve Lundblad (2001) sermaye hesabi liberalizasyonunun biiyiime
lizerine yapmis oldugu etkiyi Quinn agiklik kriterlerine gore Augmenting standard
biliylime modelinde zaman serisinin igerigini maksimum diizeye ¢ikarmak i¢in hareketli
ortalama panel datalarin1 kullanarak yapmuglardir. Buradan bes yillik siiregte biiyiime
tizerinde %1 oraninda etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bu sonuglar1 test
etmek amaciyla farkli lilke gruplart ve farkli zamanlar ele alinarak yapilan denemelerde
de benzer neticeler elde edilmistir.'®

O’Donnell (2001) hem IMF’in kuralina hemde sayisal temele dayali agiklik
Olciimii esasina bagl olarak bir arastirma yapmustir. Fakat IMF bazli hesaplamalarda
bazi tiirler i¢in yapilan kontroller 6lciilemediginden sayisal bazli aciklik Sl¢iimii esas
alarak kamusal dengesizliklerin biiyiime iizerine etkisini arastirmistir. Caligmada
acikligin biiyiimeyi pozitif etkiledigi fakat bu etkinin her iilkede ayni biiyiikliikte
olmadig1 sonucuna ulasilmigtir. Burada iilkenin dil ve etnik yapisimin etkili oldugu
goriilmiistiir. Bu tiir cesitliligi fazla olan {ilkelerde uygulanan sermaye kontrolleriyle
bliyime oranindan elde edilen sonuglarin istenmeyen sekilde netice verdigi
gdzlemlenmistir."’

Son zamanlarda Edwards’in yapmis oldugu incelemeden ulastig1 sonuglara gore,
yurt ici finansal piyasalarinda belirli deneyime ve gelismiglik diizeyine ulasmis
iilkelerde sermaye hesabi serbestlikleri ile ekonomik gelisme arasinda pozitif, finansal
gelismislik seviyesi zayif durumdaki {ilkelerde ise finansal serbestligin negatif etki
yaptig1 goriilmiistiir.'®

V- Finansal Liberallesme ve Tiirkiye’nin Ekonomik Performansi

Tiirkiye uluslararast alanda meydana gelen degisimlere uyum saglamak ve
ekonomik kalkinmasini daha etkin bir sekilde gerceklestirmek amaciyla 1980 yilindan
itibaren ekonomide rekabet¢i yapinin olusturulmasina yonelik politika uygulamalarina
hiz vermistir. Disa agik ekonomi politikalar1 ¢ergcevesinde once reel kesimde daha sonra
da finansal kesimde serbestlesme hareketleri ivme kazanmistir. Bu bakimdan
Tiirkiye’de mali piyasalardaki serbestlesme finansal araclarin gesitliligi ve mali kesimin
derinlik kazanmasi agisindan 6nemlidir."® Tablo:1°den goriilecegi gibi 1988 yilinda
ihra¢ edilen menkul kiymetler GSMH’nin %7,8’i diizeyinde iken bu oranlar daha
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sonraki yillarda artig gostermis ve 1994°te %24,8, 1998’de %30,4 ve 2003 yilinda
%35,5 seviyesinde olmustur. Fakat burada ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yaklasik
olarak %85-95 araliginda kamu kesimine ait oldugu goriilmektedir. Bu agidan
Tiirkiye’de mali liberallesmenin biiyiilk oranda kamu agiklarini finanse etme araci
oldugunu sdylemek yanlis bir degerlendirme olmayacaktir.

Tablo 1: Kesimlere Gore ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler

1988 1989 1990 191 1992 1983 199 195

A B A B A B A B A B A B A B A B
Kamu |69 |es5| 77 | 5|55 |ess| 74 ?7' 559 | 03| 18| 616 | 27 | 915 | 198 | 04
Tahwil 3 3781 39 48 1 32 021 18 ?" 68 B6| 75 24 | 48 193 | 44 201
HazB. 4 07 1 33 3791 21 23| 54 ?’ 87 20419 K371 167 | 673 ] 154 | 103
Dl |- |- |05 [54f02 [31 |02 [23 |04 [23 |03 |14 |12 [48]0 [0
Od |09 |us|1 |uw5|1 |41 ;l 17 |9 |38 | 14|21 |84 |2 |
HeeS | 03 |38 |04 [ 46 |05 |77 | o7 |8 |05 |28 |05 |24 | & |4 |05 | 23
Dl |05 |77 |06 |7 Jos [77 |3 [35 [12 [e8 |33 |16 |12 |44 |16 |73
Toplam 78 100 | 87 100 | 65 100 | 85 100 | 176 10| 06| 100 | 248 | 100 | 219 | 10

1% 997 198 199 Z0 200 0 208

A B A B A B A B A B A B A B A B
Kamu | 33 | 972 | 29 | %8 | 294 | %7 | 387 | 92| 36 | @1 | 23 | 877 | 32 | %0 | 383 | 88
Tl | 83 | 29| 8 | 35|25 |82 | 273 | 66| 24 | 6] 03 | 10 | 33 | 89 | 134 | 318
FezB | 248 | 633 | 149 | 623 | 269 | 85 | 113 | 2% | 53 | 124 | 230 | &7 | 85 | 6 | 167 | 40
Dl |22 |61 |0 |0 Jo [0 |o 0fo (oo |o |4 [u5]3 |®
Ond 1 [27 |t [4 |1 [33 | [ 28]4 [19]3 [23|15 [40 |22 |62
HiseS. 06 16 07 29 08 27 09 23| 24 57 10 36 06 16 05 14
Digd |04 |21 |03 |13 o2 [o6 |02 [ 5]22 [52 22 [87 [oo |24 17 |48
Topam | 363 | 100 | 239 | 10 | %04 | 100 | @8 | 10| 22 | 10 | 265 | 10 | 377 | 10 | 35 | 10

Not: A= Thrag edilen menkul kiymetlerin milli gelire orammin % degerlerini, B= ihrag edilen menkul
kiymetlerin yiizdelik paylarini ifade etmektedir.

Kaynak: DPT: Temel Ekonomik Goéstergeler, Mart 1992, Mart 1997, Agustos 2000, Haziran
2004’sayilarindan hazirlanmstir.

Finansal gelismenin diger gdstergelerinden M1/GSMH oran1 Tablo:2’den
goriilecegi gibi 1990’11 yillarin ilk yarisina kadar azalis egilimi gostermis daha sonraki
yillarda ise fazla bir degisim olmamustir. Vadeli mevduatlarin da dahil oldugu M2’nin
GSMH oraninda 6nemli bir degisim goriilmemektedir. Bankacilik kesiminin toplam
varliklarimin GSMH oran1 2000 yilinda yapilan bankacilik diizenlemelerinin ardindan
artis kaydetmistir. 1994 yilinda %33,7 bu oran 2001°de %70,1 ve 2003 yilinda ise %52,1
seviyesinde olmustur. Ote yandan yabanci paranin da dahil edildigi M2Y oram 2001 yili
sonuna kadar siirekli artis gostermigtir. M2Y/GSMH oran1 1985 yilinda %26,3 iken 2001
yilinda bu oran %58 seviyesine ulasmustir. 2002 yilindan itibaren ekonomide saglanan giiven
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ortamu ve diisen enflasyona paralel olarak M2Y/GSMH oraninda gerileme olmus, 2002’de
48,9 ve 2003 yilinda %41 seviyesine diismiistir.

Tablo 2: Mali Sisteme iliskin Baz1 Gostergeler

M1/ M2/ M2Y/ | Déviz Tev. | Topl. Mevduatlar. Para Bank. Top.
Yillar | GSMH | GSMH | GSMH Hes./ (TL+DTH)/ Tkamesi Varliklar

% % % GSMH % GSMH % % /GSMH %
1985 9,7 24,2 26,3 33 26,1 12,8 -
1986 10,3 23,8 28,5 53 26,5 18,3 -
1987 11,5 235 30,7 74 28,0 25,8 -
1988 8,8 21,1 28,4 73 25,9 28,3 -
1989 85 20,5 26,6 6,1 24,4 251 -
1990 79 18,0 235 55 21,2 25,9 -
1991 74 18,5 26,5 8,2 24,4 331 -
1992 71 17,3 26,6 9,6 24,6 38,4 -
1993 6,5 14,1 23,7 9,9 21,8 44,4 -
1994 59 16,2 30,7 15,4 29,4 50,9 33,7
1995 4,9 16,0 30,7 16,0 29,7 51,7 33,6
1996 6,0 19,5 359 175 351 42,0 39,3
1997 54 19,3 36,3 18,7 36,3 44,6 41,4
1998 4,8 21,3 378 17,8 37,6 43,5 41,8
1999 55 28,1 51,3 23,5 50,2 43,7 54,5
2000 54 24,8 44,6 20,2 43,5 43,5 51,3
2001 6,2 26,2 58,0 31,8 55,3 54,5 70,1
2002 5.8 22,6 48,9 27,3 48,5 54,4 56,7
2003 5,9 22,4 41,0 19,6 39,5 46,1 52,1

Kaynak: DPT, 1950-2003 Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, (Cevrimigi)
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-03, 02.09.2004; TCMB, Elektronik Veri
Dagitim Sistemi, (Cevrimi¢i) www.tcmb.gov.tr, 12.09.2004, ve Hazine Miistesarligi, Ekonomik
Gostergeler, (Cevrimigi) http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/EkonomikGostergeler.zip’den

alinarak hazirlanmigtir.

Ayni sekilde iilkemizde artan enflasyona bagli olarak doviz cinsi varliklara
talebin arttigin1 gérmekteyiz. Ekonomik istikrarsizlikla birlikte TL degerinde meydana
gelen asmmalar nedeniyle daha giivenilir yabanci para kullanimlarinda artis meydana
gelmistir. 1985-90 araliginda yaklasik %25-30 araliginda olan para ikamesi 1994
ekonomik krizinden sonra artis kaydetmis ve 1995 yilinda %51,8 oranina ¢ikmistir.
2001 y1linda meydana gelen krizde ise %54,5 seviyesine ulagsmistir. Segimler sonrasinda
nispi olarak ekonomide kazanilan istikrar ve siyasi iktidara olusan giiven ile birlikte
2002 yilindan sonra tersine para ikamesi olayr meydana gelmis ve para ikamesi 2003
yilinda %46 seviyesine inmistir.

Tiirkiye’de artan kamu agiklarina paralel olarak 1994 yilindan itibaren kamunun
net bor¢ ddeyici konuma gegmesi ve derinligi fazla olmayan yurt i¢i mali piyasalar
iizerindeki baskinin artmasi, reel faizlerin yiiksek diizeyde kalmasini saglamistir. Buna
ilave olarak artan enflasyonist egilimlerden dolay risk priminin yiikselmesi de reel faiz
oranlarmin yiiksek seyretmesinde etkili olmustur. 1992-1999 doéneminde ig


http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-03
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/EkonomikGostergeler.zip
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bor¢lanmalarda reel faiz oram %32 diizeylerine kadar ¢ikmustir. % Tiirkiye’de faiz
oranlarinin hem yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmek hem de yurt igi tasarruflarin yerli
enstriimanlara kaymasini saglamak amaciyla yiiksek tutulmasi sicak para girislerini
tesvik etmistir. Neticede ekonomide kisa siireli ekonomik iyilesme meydana gelirken
ilerleyen donemlerde yerli paranin reel olarak yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasi, artan i¢ ve dis bor¢lanma ile birlikte ithalatin daha cazip hale gelmesi
O0demeler bilangosundaki dengesizlikleri artirmistir. Meydana gelen agiklarin
stirdiiriilemez hale gelmesiyle hizli para ¢ikislarinin yasanmasinin ardindan ekonomik
krizler ortaya ¢ikmistir. Ekonomide bazi temel gostergelerin yer aldigi tablo:3 kamu
kesiminin borglanma geregine bagli olarak yiikselen faiz orani sonucunda spekiilatif
karakter tagiyan varlik yatirimlarinda 1993 yilinda artis oldugunu géstermektedir.

Tablo 3: Secilmis Baz1 Ekonomik Gostergeler

o - \Zﬁn Portliy Dir | Kmvad | Umvad | sm | Dis

vir | S0 O Ve Yorm | Yowmir | Smben | serer | Hak | Rz
e | temiys | ceovibs | Miys | M [ v | onn

1985 | 46 | 43 | 99 0 1391 - - 1065 | 56,2
1986 | 47 | 68 | 125 146 1475 - - 2124 | 531
19871 7,8 9,8 106 282 1060 - - 1891 471
1988 | 64 | 15 | 354 1178 | 2922 | 2281 | 209 | 958 | 623
199 | 53 | 16 | 663 1386 | -1509 | -584 | -685 780 | 59,9
190 | 74 | 98 | 700 547 2742 | 3000 | 210 | 4037 | 549
1991 | 10,2 ] 0,3 783 623 -3 803 -3 020 -783 -2397 | 80,5
1992 | 106 | 6,4 779 2411 458 1 396 -938 3648 87,7
1993 | 120 ] 8,1 622 3917 4 364 2994 1370 8903 87,6
194 | 7.9 | 61| 559 1158 | 5634 | 5190 | -784 | -4257 | 1644
196 | 52 | 80 | 772 237 3903 | 3635 79 | 4565 | 1219
19% | 8,7 7,1 612 570 4301 2665 1636 5483 1350
1997 | 7,7 | 83 | 554 1634 4753 7 4788 | 6969 | 1272
198 | 9,4 3,9 573 -6 711 5067 1313 3985 -840 1225
199 | 155 | 6,1 | 138 3429 1782 | 1024 | 344 | 4829 | 1005
200 | 11,8 | 63 | 112 1022 | 11801 | 4200 | 4276 | 9584 | 380
2001 | 16,4 | -95 | 2769 | -4515 | -2667 | -11321 | -1131 | -14643 | 99,7
002|128 7,8 863 -593 7 256 -370 2646 1161 63,8
2003 ] 85 59 1063 2 569 3277 - - 6 959 450

Kaynak: DPT, 1950-2003 Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, (Cevrimici)
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-03, 02.09.2004; TCMB, U¢ Aylik Biiltenler,
Ekim-Aralik 1999, Ocak-Mart 2003 (Cevrimigi) www.tcmb.gov.tr, 12.09.2004, ve Hazine Miistesarlig,
Ekonomik Gostergeler, (Cevrimigi)
http://mwww.hazine.gov.tr/stat/egosterge/EkonomikGostergeler.zip’den alinarak hazirlanmustir.

Bunun yaninda ekonomik kalkinmay1 daha ¢ok artiric1 etkisi bulunan dogrudan
yatirimlar biirokratik engellemelerin ve istikrarli ortamlarin bulundugu giivenli iilkeleri
daha fazla tercih etmektedirler. Tiirkiye’de 1980°li yillarin sonuna kadar artis egilimi
gosteren dogrudan yatirimlarda 1990’11 yillarda artis olmamus, hatta son yillarda


http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-03
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/EkonomikGostergeler.zip

45

dogrudan yatirimlarda yurt dist ihraglar yasanmaya baglamistir. 1988’de 354 milyon
dolar olan net dogrudan yatirim seviyesi 1989 yilindan yaklagik iki katina ¢ikarak 663
milyon dolar seviyesine ulagmistir. Ancak 1990’11 yillar boyunca inis ¢ikigh trend
gostermis ve genel olarak net dogrudan yatirimlarda artis olmamustir. Dogrudan
yatirnmlarda 2001 yili i¢inde (2,269 milyar$) gergeklesen yiikseliste s6z konusu
donemde yapilan 6zellestirmenin etkisi bulunmaktadir.

Yukarida da ifade edildigi iizere Tiirkiye’de sicak para girisleri ile ekonomik
bliylime arasinda grafik:1 f{izerinde goriildiigii lizere yakin bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Sermaye giriglerinin arttigi donemlerde biiylime orani artmus, ¢ikis
yasandig1 yillarda ise kii¢iilme meydana gelmistir. Ancak 2003 yilina gelinceye kadar
bu bilylime Tiirkiye’de i¢ dinamiklere dayali iiretim artisindan kaynaklanan biiyliime
olmayip, daha ¢ok doviz kurlarinin degerlenmesi sonucunda nispi olarak ucuzlayan
ithalat artiglarindan dogan talepten kaynaklanmistir. 2003 yilinda ve 2004 yilinin ilk
yarisindaki biiyiimede sicak para etkisinin yaninda yurt igi 6zel kesim yatirimlarindaki
artisin da etkisi bulunmaktadir.

25

—&— Sermaye Hareketleri (Milyar $) —&— Biiyiime Oram |

Grafik: 1

Sermaye Hareketleri ve Biiyiime Oram {liskisi

Ote yandan faiz oranlarinda bir artis meydana geldiginde borglanmanin
maliyetleri de artmaktadir. Yiikselen faizler nedeniyle kredi maliyetlerinin artmasi
miitesebbislerin yatirim kararlarinda c¢ekingen davranmaya baslamalarma neden
olmaktadir. Yiiksek faizler yatirimlarimi 6z kaynaklari ile gerceklestirmeye calisan
girisimciler iizerinde de olumsuz bir etki yapmaktadir. Clinkii; yatirim kararlarinda
iizerinde durulan en Onemli konulardan birisi de yatirimlardan beklenen kérin faiz
oranlarindan biiyiik veya hi¢ olmazsa ona esit olmasidir. Aksi takdirde elinde
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yatirnmlarda kullanilmak iizere kaynagi bulunan miitesebbis bunu riskli yatirimlarda
kullanma yerine riskli olmayan banka mevduati veya devlet tahvili seklinde
degerlendirme yolunu segecektir. % Ozellikle 1990 yili sonrasinda biiyiik sanayi
isletmelerinde faaliyet dis1 gelirler iiretim gelirlerini besleyen ek bir kaynak olmaktan
¢tkmig ve bu sirketlerin karlarinin olmazsa olmaz kosulu haline gelmistir. 2 (Ozellikle
ekonomik kriz donemlerinde iiretim faaliyeti dis1 gelirlerinin toplam kar ve zarar tablosu
icindeki payi artis gostermektedir. Tablo:4 lizerinde daha agik bigimde sunuldugu lizere
1994 krizi sonrasinda 6zel biiyiik sanayi kuruluslarinin faaliyet dis1 gelirleri % 54,6
seviyelerine ¢ikmigtir. 1994 yili hari¢ 1998 yilina gelinceye kadar diger faaliyet gelirleri
%350 diizeyinin altinda kalmistir. 1998 yilinda %87,7 olan bu oran 1999, 2000 ve 2001
yillarinda sirast ile %219, %114, %547 olarak gerceklesmistir. Bu sekilde sanayi
sektorii karhiligimi korumaya devam ettigi ifadesi yanlis olmayacaktir. 2001 yilindan
itibaren ekonomideki normallesme egilimi ile birlikte sirketlerin tiretim faaliyeti digi
gelirleri azalmaya baglamis ve 2002 yili i¢in kar ve zarar toplamindaki paylar1 %113,2,
2003 yili i¢in ise bu oran %71,8 seviyesine diismiistiir. Bu egiliminin ekonomik
ortamdaki olumlu seyir devam ettigi siirece devam edecegi gozlemlenmektedir.

Tablo 4: Ozel Biiyiik Sanayi Kuruluslarinin Faaliyet Dis1 Gelirleri

Yillar Diger Gelirleri(1) Net Bilanco Kari (2) i)
1985 104.501.915 433.462.000 24
1986 204 558 231 663 879 000 30,8
1987 285321 034 1593 763 022 17,9
1988 632 251 158 2 494 087 226 254
1989 1299 143 459 4189 177 743 31
1990 2 224 648 247 6 679 368 414 33,3
1991 3721503 901 7282 287 783 51,1
1992 7794 368 122 20 052 422 789 38,9
1993 17 548 778 004 43093 652 150 40,7
1994 57 694 648 710 10 558 722 449 54,6
1995 96 191 958 000 206 857 875 064 46,5
1996 195948 193 000 370 418 929 000 52,9
1997 407 054 079 000 771761 381 000 52,7
1998 699 577 000 000 797 402 394 000 87,7
1999 1577 329 277 000 720 405 946 000 219
2000 1760 163 086 000 1538 333 855 000 1144
2001 4 645 687 973 000 718 029 004 000 547
2002 4 833 432 876 000 4 269 008 132 000 113,2
2003 5016 304 190 000 6 985 609 668 000 71,8

Kaynak: iSO, istanbul Sanayi Odas1 Dergisi (Ozel Sayt), Say1 461, Agustos 2004, s.56.

Kredi faizlerinin yapilan tesvik ve indirimlere ragmen maliyetler icerisindeki
paymin biiyiik oldugu ve bunlarin fiyatlara yansitilarak enflasyonu itici yonde etki
yaptigini sdylemek Tirkiye’de yasanilan siireci en iyi sekilde ifade etmektedir.
Ekonomilerde firmalarin maliyetlerinin fiyatlara ne oranda yansittiklar1 biiylik oranda
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cari talep ve piyasa yapisina baglidir. Tiirkiye’deki ekonomik yapi giderlerin fiyatlara
kolaylikla yansitilabildigi nitelige sahiptir. Clinkii, Tiirk imalat sanayiindeki firmalar
tekelci veya oligopolistik gorliniim arz ettiklerinden fiyat yapict 6zellige sahiptirler.
Yapilan arastirmalarda imalat sanayiindeki fiyatlarin degisken fiyat artimi yoluyla
belirlendigi ve buradaki firmalarin maliyet ve talep yapisindaki degismeleri birkag ay
icerisinde fiyatlara yansitabildikleri ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda faiz oranlarindaki
degismeler fiyatlara kolaylikla yansitilabilmektedir.”® Ayrica bu arastirmada faiz
oranlarindaki artigin dinamik etkileri ele alinmig ve mevduat ve kredi faizlerindeki %10
oraninda meydana gelen artislar, imalat sanayi toptan esya fiyatlar iizerinde 6 ay sonra
%2.16, 9 ay sonra 3.63 ve bir yil sonra %4.07 oraninda etki meydana getirdigi sonucuna
ulagilmistir.?*

Neticede reel faiz oranlari ekonomilerde hem olumlu hem de olumsuz yonde
etkide bulunmaktadir. Ekonomilerde diisiik faiz oranlari tasarruflarin olusmasini
engellerken yiiksek faizler de maliyet artiric1 etki yapmaktadir. Tiirkiye’de pozitif reel
faiz uygulamasi kendisinden beklenen islevi yerine getirmekte yetersiz kalmigtir. Fiyat
istikrariin olusmamasindan dolayr faiz mekanizmasinin tam ¢aligmamast bu sonucun
elde edilmesindeki 6nemli etkenlerden biridir. Bu asamada reel faiz politikasindan da
vazgegilmesi imkansiz oldugundan faiz politikasina makro dengeler agisindan
bakilmalidir. Sonug olarak Tiirkiye’de biitge agiklarinin daraltilmasi, i¢ borglanmalarin
diisiiriilmesi ve sermaye piyasasinin da daha etkin olmasi gerekmektedir.?

VI- Sonug¢

Ulusal piyasalarin uluslararas: finansal piyasalarla biitiinlesme c¢aligmalarina
paralel olarak liberallesme uygulamalari makro ekonomik dengesizliklerin oldugu
Tiirkiye’de son 20 yillik siirecte kamusal dengesizlikle birlikte finansal piyasalarin s1g
oldugu ortamda iktisat politikast araglarmin etkinligini azaltmig ve piyasalarda
spekiilatif kazanglar pesinde olan oyuncular daha etkin konuma gelmislerdir. Ozellikle
kamusal dengesizlikleri finanse etmek icin dis piyasalardan bor¢lanma ihtiyacina
baglantili sekilde yiiksek risk primine sahip olunmasi, borglanma faizlerinin yiiksek
diizeyde seyretmesine neden olmustur. Yiikselen faiz oranlari bir taraftan kurlar1 degerli
hale getirirken diger taraftan da ihracati daraltip ithalati cazip hale getirmistir. Artan
ithalat hem cari agiklar1 artirmis hemde ekonomide sagliksiz biiyiimeye neden olmustur.
Bu sekilde giderek artan aciklar1 finanse etmek ve gelen kisa vadeli sermayenin yurt
icinde kalmasini saglamak amaciyla daha da yiikseltilen faiz oranlar1 borg yiikiinii
artirmigtir. Neticede diigiik kur-ytliksek faiz ¢ikmazina bagl olarak spekiilatif sermaye
hareketligine bagimli hale gelen ekonomide beklentilerin olumsuz yonde gelismesinin
ardindan baslayan sermaye ¢ikiglar1 ekonomik  krizleri (1994-2001) meydana
getirmistir.

2001 yilindan itibaren uygulamaya konulan istikrar programui g¢ergevesinde
piyasalardaki tedirginlik azalmigtir. Siki maliye politikalarinin ardindan gerilemeye
baslayan kamu finansman ihtiyac1 ile birlikte faiz ve fiyat artislarinda azalma meydana
gelmis hatta enflasyon oram1 2004 yilinda tek haneli rakamlara ulagmistir. Ekonomik
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performansin olumlu ydnde seyretmesi hem mali hem de reel sektérde olumlu etki
yapmugtir. Reel sektdrde kuruluslar iiretim faaliyetlerini artirict egilime girmislerdir.
Finans sektoriinde de olumlu gelismeler yasanmistir. Mali kesim varliklarinda artisla
birlikte para ikamesinin tersine donmesi, TL’nin giiven kazandigini gostermesi
bakimindan anlamlidir.

Icinde bulundugumuz siirecte kamusal dengesizlikte azalma olmakla birlikte
kamu bor¢ yiikiinlin istenmeyen seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
Tirkiye'nin sicak para girislerine bagimliligi hala devam etmektedir. Mali sektorde
yaganan iyilegsmeye ragmen finansal derinlik istenilen boyutlarda degildir. Bu asamada
kisa vadeli sermaye girislerine gereksinim duyan tarafin Tirkiye olmasi nedeniyle
ekonomideki kirilganlik siirecinin devam ettigi ortamda sicak para girislerine karsi bazi
diizenlemelere gidilmesi iilkeyi yeni kaosa siiriikleyecegi gibi, her ne sekilde olursa
olsun her tiirlii kisitlamalarin arkasindan riigvet ve torpil uygulamalarinin artacaginin da
unutulmamasi gerekmektedir.

Tirkiye’de finansal serbestlesmenin ekonomiye olumlu katki yapmasi kamusal
dengesizlige bagli olarak ortaya cikan enflasyonist egilimin ve borglanma yiikiiniin
azaltilmasiyla saglanabilir. 2001 yilindan itibaren uygulamaya konulan istikrar programi
cercevesinde ekonomide kazanilan giiven ortamiyla birlikte enflasyon oraninin tek
haneli rakamlara inmesi ve kamunun bor¢lanma ihtiyacindaki azalma sonucunda faiz
oranlarinin azalmasi, ekonomik performansi olumlu yonde etkilemektedir.
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